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Abstract 

Objectives: The study aimed to demonstrate the impact of investment in intellectual capital on the 

financial performance, also to show the extent of the impact of financial leverage as a moderating variable 

on the relationship between intellectual capital efficiency and financial performance.  

Method:  The study was applied to a sample of (12) financial companies listed on the Palestine Stock 

Exchange during the period 2011-2022,  the  (2000, Pulic s’) model was applied to measure intellectual 

capital. To achieve the objectives of the study, multiple regression and hierarchical regression were used.  

Results: The results of the study showed that there is a statistically significant effect of intellectual capital 

efficiency (human capital efficiency, structural capital efficiency, physical capital efficiency, customer 

capital efficiency) on both the return on assets (ROA) and the return on equity (ROE). There is also an 

effect of the moderating variable (financial leverage) on the interaction between the independent variables 

related to intellectual capital and both return on equity and return on assets, the modified variable 

(financial leverage) was able to bring about a fundamental change in the relationship between the sub-

variables of intellectual capital and return on equity and transform it into a statistically significant 

relationship. 

Conclusions: The interest of  the administrations of banks and insurance companies in Palestine in 

financial leverage, through aligning funding sources with methods of investing money, will lead to 

activating the role of intellectual capital in improving financial performance.  

Keywords: Intellectual capital efficiency, financial leverage, financial performance, human capital 

efficiency, structural capital efficiency, physical capital efficiency, customer capital efficiency. 

 

الرفع المالي كمتغير معدل لتأثير كفاءة رأس المال الفكري على الأداء المالي: دراسة تطبيقية 
 على الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين

 النجارجميل حسن  

 ، فلسطيندارية والاقتصادية، جامعة القدس المفتوحةال قسم المحاسبة، كلية العلوم 

 
ـص

ّ
 ملخ

لى بيان أثر الاستثمار في رأس المال الفكري على الأداء المالي، كذلك بيان مدى تأثير الرفع المالي : هدفت الدراسة إالأهداف
 والأداء المالي. كمتغير معدل للعلاقة بين كفاءة رأس المال الفكري 

 المنهجية
 
 الممتدة الفترة خلال فلسطين بورصة في المدرجة من الشركات المالية شركة( 12) من عينة الدراسة على قتب  : ط

 تم الدراسة أهداف لقياس رأس المال الفكري، ولتحقيق ’(Pulic s, 2000)  م، وقد تم تطبيق نموذج 2011-2022
 والانحدار الهرمي. الانحدار المتعدد استخدام
 المال رأس كفاءة)الفكري  المال رأس لكفاءة  (α≤0.05)حصائيةإ دلالةذي  وجود أثر الدراسة نتائج أظهرت: النتائج

الأصول  على العائد معدل على كل من( العملاء مال رأس كفاءة المادي، المال رأس كفاءة الهيكلي، المال رأس كفاءة البشري،
(ROA) ( والعائد على حقوق الملكيةROEكذلك وجود ،) المتغيرات بين التفاعل على المالي( الرفع المعدل ) للمتغير أثر 

   الفكري  المال برأس المتعلقة المستقلة
 المعدل المتغير استطاع حيث الملكية والعائد على الأصول، حقوق  من العائد على وكل 

 تغيير  حدثي   أن( المالي الرفع)
 
 جوهري ا

 
 الملكية حقوق  على والعائد الفكري  المال لرأس الفرعية المتغيرات بين العلاقة في ا

.إ دالة علاقة لىإ وتحويلها
 
 حصائيا

 مع التمويل مصدر مةمواء خلال من وذلك،  المالي بالرفع فلسطين في التأمين وشركات البنوك دارات: اهتمام إالخلاصة
 تفعيل دور رأس المال الفكري في تحسين الأداء المالي.لى سيؤدي إالأموال مما  توظيف طرق 

: كفاءة رأس المال الفكري، الرفع المالي، الأداء المالي، كفاءة رأس المال البشري، كفاءة رأس المال الهيكلي، الدالةالكلمات 
العملاء. كفاءة رأس المال المادي، كفاءة رأس مال
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 المقدمة

 
 
شأة رت التغيرات الحادثة في بيئة الأعمال على طرق توظيف منشآت الأعمال لأصولها وطرق وأساليب المنافسة بين  تلك المنشآت، وأصبح نجاح منأث

وقواعد البيانات، والاستراتيجيات  الأعمال لا يعتمد على أصولها الملموسة فقط، بل يعتمد نجاحها طويل الأمد على أصولها غير الملموسة مثل المعرفة،

عرف هذه الأصول غير الملموسة باسم رأس المال الفكري، وبالتالي ينظر الى رأس المال الفكري كمصدر جديد لاكتساب ميزة  . لموظفينوالخبرة ومهارات ا
 
ت

الى تحسين الأداء لدى تلك  لمال الفكري سيؤديالاستخدام الأفضل لرأس ا (، وأن  Mollah & Rouf, 2022تنافسية على المنافسين داخل السوق )

 ت الأعمال تهتم بتطوير رأس مالها الفكري بشكل أفضل لزيادة ثقة المستثمرين وأصحاب المصالح في الشركة. آت، لذا أصبحت منشآالمنش

 قفزات كبيرة في مجال اعتمادها على الخبرة والمعرفة خاصة في ظل ال
 
ثورة الصناعية الرابعة، حيث تعتمد حققت الشركات المتقدمة صناعيا

 من الأصول المادية والمالية الشركات على التقدم الرقمي والذكاء الاصطناعي، وقد أدركت منشآت الاعمال أن  
 
 قيمتها تعتمد على الأصول غير الملموسة بدلا

Chowdhury et al. ,2019)   .) 

كري وأداء الشركة زيادة ملحوظة منذ أوائل العقد الأول من القرن الحادي والعشرين، شهدت الأبحاث المنشورة حول العلاقة بين رأس المال الف

عد رأس المال الفكري، بحكم تركيزه على التفاعلات والتركيبات، سيعزز فعالية المنظمة، وعلى الرغم من أن   وخلصت العديد من تلك الدراسات إلى أن    ب 

ا لأدا عد  رأس المال الفكري ي   ا مهم  لى نتائج متباينة فيما يخص العلاقة بين رأس المال الفكري وأداء إ، فقد توصلت العديد من الدراسات ء الشركةمؤشر 

 (. (Molodchik et al.,2019الشركة

عْتَمَدَ عليه في التجديد والا   لدى المؤسسات العاملة في القطاع المالي، باعتباره ي 
 
 وحيويا

 
 أساسيا

 
كار وقيادة عملية بتيلعب رأس المال الفكري دورا

عَد  لى قيمة ومن ثم التأثير على الأداء إتحويل المعرفة 
 
الشركات التي تعمل في القطاع المالي من أكثر المجالات ملاءمة لدراسة  المالي والقيمة السوقية، و ت

رأس المال المادي، المعرفة ومهارات الموظفين أكثر من وبحث رأس المال الفكري وذلك بسبب الطبيعة الخدمية والفكرية للصناعة المالية والتي تركز على 

(، وتأتي هذه الدراسة بهدف بيان مدى تأثير كفاءة عناصر رأس المال الفكري Mavridis, 2004هذا القطاع يوفر بيانات موثوقة ) لى أن  إهذا بالضافة 

 على الأداء المالي. 

 
 
( بنوك وافدة بشبكة فروع تصل 6(بنوك محلية، و)6المالي العامل في فلسطين، حيث يوجد ) عتبر البنوك وشركات التأمين من أهم مكونات القطاعت

 موزعة على المحافظات الفلسطينية، وقد بلغت قيمة ودائع العملاء لدى البنوك في نهاية العام 378الى)
 
لار)الجهاز ( مليار دو 16.5ما قيمته ) 2022( فرعا

 8( شركات تأمين، مدرج منها في بورصة فلسطين)10لسطين )(، ويعمل في ف2022حصاء، المركزي لل 
 
ظهر التقارير المالية المنشورة استثمار ( شركات، وت

البنوك وشركات التأمين قد سجلت أعلى قيم للاستثمار  ( أن   2017المؤسسات المالية في فلسطين بالأصول غير الملموسة، حيث أشارت دراسة )النجار،

من بين الشركات المساهمة المدرجة في بورصة فلسطين، وتأتي هذه الدراسة بهدف كشف مدى تأثير رأس المال الفكري بأبعاده  في الأصول غير الملموسة

 داء المالي، وبيان مدى تأثير الرفع المالي كمتغير معدل للعلاقة بينال العملاء( على الأ مهيكلي، رأس المال المادي، رأس )رأس المال البشري، رأس المال ال

 رأس المال الفكري والأداء المالي للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

 

 التساؤلات التالية:  نجابة عتحاول الدراسة ال 

 ما مدى تأثير كفاءة رأس المال الفكري على الأداء المالي للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين. .1

 ساؤلات الفرعية التالية: وعة من التملى مجإويمكن تجزئة هذا التساؤل 

 (  للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.ROAما مدى تأثير كفاءة رأس المال الفكري على العائد على الأصول)  1.1

 ( للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.ROEما مدى تأثير كفاءة رأس المال الفكري على العائد على حقوق الملكية)  1.2

 ( للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.EPSمدى تأثير كفاءة رأس المال الفكري على عائد السهم الواحد) ما 1.3

 ( للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.DYما مدى تأثير كفاءة رأس المال الفكري على حصة السهم من توزيعات الأرباح ) 1.4

 لعلاقة بين كفاءة رأس المال الفكري والأداء المالي للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.ما مدى تأثير الرفع المالي كمتغير معدل ل .2

  

 لى تحقيق الأهداف التالية:إبناء على ما تقدم تسعى الدراسة 

 التعرف على مدى الاستثمار في رأس المال الفكري لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين. .1

كفاءة رأس المال الفكري )كفاءة رأس المال البشري، كفاءة رأس المال المادي، كفاءة رأس المال الهيكلي، كفاءة رأس مال العملاء( قياس مدى تأثير    .2

 على الأداء المالي للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

 داء المالي للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.لأ بين كفاءة رأس المال الفكري وا بيان أثر الرفع المالي كمتغير معدل على العلاقة   .3
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داء المالي باختلاف القطاع الذي تنتمي اليه الشركات المالية المدرجة في بورصة في أثر رأس المال الفكري على الأ  ذا كان هناك اختلافإبيان ما   .4

 فلسطين.

 

الموضوعات التي لا تزال محور اهتمام الباحثين في مجال المحاسبة المالية، وهو  حدألدراسة في كونها تبحث وتناقش تتمثل الأهمية العلمية لهذه ا

لعملاء على الأداء المالي دراسة الأثر المتوقع لرأس المال الفكري بأبعاده الأربعة وهي  رأس المال البشري، رأس المال الهيكلي، ورأس المال المادي، وراس مال ا

 لمنشآت الأعمال.

 

 لعملية لهذه الدراسةالأهمية ا *_

 توفر هذه الدراسة فهم
 
أعمق لدارة المؤسسات المالية في فلسطين حول أهمية تعزيز وتنمية رأس المال الفكري لديها، كما ويمكن للدارة الاستفادة  ا

رأس المال المادي، رأس المال الهيكلي، رأس من نتائج هذه الدراسة، بحيث يمكن لها زيادة الاستفادة من رأس المال الفكري بأبعاده )رأس المال البشري، 

مكانية أن تكتشف تلك الشركات إلى إالأخرى المنافسة، هذا بالضافة  مال العملاء(، وذلك من أجل تحقيق مستويات أداء مالي عالية مقارنة بالشركات

 كس بالنهاية على الأداء المالي والتشغيلي لتلك الشركات.مستويات كفاءة العاملين لديها، ووضع الأسس السليمة لتقويتها وتفعيل أدائها، مما ينع

 

 :  الدراسات السابقة

رافية هناك العديد من الدراسات التي تناولت أثر رأس المال الفكري على أداء منشآت الأعمال، وقد طبقت تلك الدراسات على قطاعات في بيئات جغ

 متنوعة، وعلى قطاعات اقتصادية مختلفة.

 13( لبيان أثر رأس المال الفكري على الأداء المالي للبنوك الأردنية، حيث طبقت الدراسة على )2018بها)أبو الهيجا وآخرون،  ففي دراسة قام
 
( بنكا

 يجابية بين رأس المال الفكري والأداء المالي إلى وجود علاقة إوقد توصلت الدراسة  2014-2009رة من البنوك المدرجة في بورصة عمان خلال الفت
 
متمثلا

ختبار أثر رأس المال الفكري ( لا 2020حقة قام بها )الخلايلة، بالعائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية، والعائد للسهم للبنوك الأردنية. وفي دراسة لا 

ل، العائد على حقوق الملكية، ربحية السهم( في ( على الأداء المالي والمتمثل في )العائد على الأصو العملاءال مالمال الهيكلي، رأس  )رأس المال البشري، رأس

 
 
 ( بنك16بقت الدراسة على )قطاع البنوك المدرجة في بورصة عمان، وقد ط

 
م، 2018-2012بين من البنوك المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة  ا

حصائية لكل من رأس إل، في حين لا يوجد أثر ذو دلالة على الأصو حصائية لرأس المال الزبائني على العائد إدلالة  يلى وجود أثر ذإوتوصلت الدراسة 

 هناك أثر  المال البشري ورأس المال الهيكلي على العائد على الأصول، وكذلك تبين أن  
 
 ايجابيا

 
حصائية لرأس المال الهيكلي على العائد على حقوق إدلالة  اذ ا

 (، 2022وآخرون)  Batainehالملكية. وفي نفس السياق قام
 
بقت الدراسة بدراسة لاختبار أثر عناصر رأس المال الفكري على الأداء المالي للشركات، وقد ط

كفاءة رأس المال الفكري  لى أن  إ، وقد توصلت الدراسة 2019-2014ة ( شركة من الشركات الخدماتية المدرجة في بورصة عمان خلال الفتر 46على )

 زيادة القيمة السوقية.داء المالي، و ركات على زيادة الأ تساعد الش

 بالقيمة المضافة، على أداء الشركات السعودية، لى إ(، بدراسة هدفت 2023وآخرون) Mukaroوقد قام 
 
بيان مدى تأثير رأس المال الفكري مقاسا

يجابية إى وجود علاقة لإ، وقد توصلت الدراسة 2018-2015 ( شركة سعودية مدرجة في السوق السعودية، خلال الفترة25وقد طبقت الدراسة على )

هناك علاقة  داء المالي للشركات، وأن  ، كفاءة رأس المال المستخدم( والأ بين كفاءة رأس المال الفكري )كفاءة رأس المال البشري، كفاءة رأس المال الهيكلي

 .والقيمة السوقية للشركة، س المال الهيكلي أوكفاءة ر ، س المال البشري أيجابية بين كل من كفاءة ر إ

 بالقيمة المضافة لرأس المال الفكري على الأداء إوالتي هدفت ، (2020وآخرون) Momaniوفي دراسة قام بها 
 
لى بيان تأثير رأس المال الفكري مقاسا

م ، وقد 2017-2008ترة ( شركة من الشركات الصناعية خلال الف50المالي للشركات الصناعية المدرجة في سوق عمان المالي، وقد طبقت الدراسة على )

يجابية إلى وجود علاقة إلسهم الواحد، وقد توصلت الدراسة لى القيمة الدفترية،  وعائد اإكات بكل من نسبة القيمة السوقية داء المالي للشر تم قياس الأ 

كما أظهرت الدراسة وجود أثر معنوي لمعامل لى القيمة الدفترية وعائد السهم الواحد، إل الفكري وكل من القيمة السوقية بين القيمة المضافة لرأس الما

 لى القيمة الدفترية، وكذلك وجود أثر معنوي لمعامل رأس المال البشري على عائد السهم الواحد.إال المستخدم على القيمة السوقية رأس الم

بشري، رأس المال ال الفكري )رأس المال ال(، بهدف فحص العلاقة بين خمسة عناصر لرأس الم2015وآخرون )  Maryamوفي دراسة تطبيقية قام بها 

ال العملاء، رأس المال الاجتماعي، رأس المال التكنولوجي( وأداء الشركات الماليزية، وقد استخدمت الدراسة الاستبانة كأداة لجمع مالهيكلي، راس 

رأس المال الفكري له أثر معنوي على أداء الشركات  ت النتائج أن  دارة العليا للشركات الماليزية، وقد كشف( استبانة على ال 187ث تم توزيع )البيانات، حي

، لاختبار أثر رأس المال الفكري على الأداء المالي لدى الشركات الهندية المدرجة في البورصة الهندية ضمن Das  & Smriti( 2018الماليزية. وهدفت دراسة )

وقد طبقت الدراسة  2016-2001( خلال الفترة من (COSPIهندية المدرجة في مؤشر (، وقد طبقت الدراسة على الشركات ال(COSPIمؤشر الأسهم 
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كفاءة رأس المال الهيكلي وكفاءة رأس المال المستخدم  لقياس القيمة المضافة لمعامل رأس المال الفكري، كذلك أظهرت الدراسة أن   Pulic (2000)نموذج 

 بيعات الشركة والقيمة السوقية.كانا مساهمين على نفس القدر من الأهمية في نمو م

  Xu, & Liu, (2020وبهدف بيان أثر عناصر رأس المال الفكري على أداء الشركات في كوريا الجنوبية،  قام )
 
بقت على مجموعة من الشركات بدراسة ط

تقييم أداء الشركة  ، وتم  (VAIC)لمال الفكري م، وقد طبقت الدراسة معامل القيمة المضافة المعدل  لقياس  رأس ا2018-2013الصناعية خلال الفترة من 

رأس المال المادي كان له الأثر  من خلال قياسها بشكل منهجي وشامل في ثلاثة معايير متميزة: الربحية والنتاجية والقيمة السوقية، وأظهرت النتائج أن  

 الأكبر على أداء الشركة، ولم يكن لرأس المال الهيكلي أي تأثير كبير على أداء الشركة.

-2015اسطنبول خلال الفترة والتي طبقت على عينة من الشركات الصناعية المدرجة في بورصة  Dogan & Kevser, (2020وقد توصلت دراسة )

 Tobin'sين معامل رأس المال الفكري ومؤشرات الأداء المالي مقاسة بـ ) العائد على الأصول، والعائد على حقوق الملكية، ونسبة لى وجود علاقة بإم 2019

Q حصائية بين معامل رأس المال الفكري، ونسب الربحية ، إت النتائج وجود علاقة ذات دلالة (، وقد أظهرTobin's Q نه ألى إ، وقد خلصت الدراسة

 .يجابي لرأس المال الفكري فيمكن للشركات أن تركز على زيادة الاستثمار في رأس المال الفكري بهدف زيادة الانتاجية لتحقيق أداء مستدامثر ال وبسبب الأ

( شركة 39)داء المالي لشركات التأمين في ايران، وقد طبقت الدراسة على لعلاقة بين رأس المال الفكري والأ ا Alipour (2012وقد اختبرت دراسة )

يجابية بربحية الشركات إلرأس المال الفكري يرتبط بعلاقة معامل القيمة المضافة  ، وقد أظهرت النتائج أن  2007-2005تأمين خلال الفترة الممتدة بين 

في عملية صنع القرار الخاصة وسيلة مهمة للعديد من صناع القرار لدمج رأس المال الفكري  VAIC، ويعتبر معامل القيمة المضافة لرأس المال الفكري 

ا لكفاءة   وتطوير استراتيجيات لتعزيز أداء شركاتهم. ICبهم، مما يسمح لشركات التأمين بقياس نفسها وفق 

 

 . ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة

اسة بفحص أثر تتميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة في أنها تحاول الربط بين الاستثمار في رأس المال الفكري والأداء المالي، كما تقوم هذه الدر 

، هذا بالضافة الى أن هذه الرفع المالي كمتغير معدل على العلاقة بين كفاءة رأس المال الفكري والاداء المالي للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين

 الدراسة مطبقة في بيئة العمل الفلسطينية على البنوك وشركات التأمين. 

 

 الاطار النظري 

 مفهوم رأس المال الفكري 

 ما في أدبيات الفكر المالي والمحاسبي، فتعود جذور هذا المصطلح ا
 
 نوعا

 
لى مؤتمر رأس يعتبر مفهوم رأس المال الفكري من المفاهيم التي برزت حديثا

لى اضافة قيمة إالمال الفكري يعتمد على المعرفة التي تؤدي بالنهاية رأس  لى أن  إ، حيث خلص هذا المؤتمر 1996عام  المال الفكري الذي عقد في نيويورك

ون رأس المال الفكري وتبعياته على (،ومنذ ذلك التاريخ اجتهد الباحثون في مجال الفكر المالي والمحاسبي بالبحث في مضم2012لمنشآت الأعمال)بدوي، 

 بارز 
 
 على أداء المشاريع، حيث صنفته العديد من الدراسات باعتباره من الموجودات غير الملموسة للموارد البشرية ومصدر من مصادر الابداع ومؤشرا

 
ا

 (2022العاملين بالمؤسسة ونجاحها واستمرارها )الشامي،

زْ فقط على الأصول المادية وانما اتسع اهتمامها ليشمل الأصول غير المادية،  فإن   وفي ظل الاقتصاد المبني على المعرفة، ِّ
 
رَك اهتمام منشآت الأعمال لا ي 

وير مختلف مكوناته بهدف وأهمها رأس المال الفكري، وبالتالي كان توجه العديد من المؤسسات نحو تحليل ما تمتلكه من رأس مال فكري والعمل على تط

 المالي.داء تحسين الأ 

(. Barney 1991 ,تعتبر النظرية القائمة على الموارد أحد أبرز النقاط التي تؤكد على الدور المهم الذي تلعبه الأصول غير الملموسة في الشركات )

لموسة وغير الملموسة، الشركات المعاصرة، يمكن لها اكتساب الميزة التنافسية من خلال الأصول الم وتتلخص الفرضية الأساسية لهذه النظرية في أن  

 ويجب أن تكون الأصول غير الملموسة مميزة وغير قابلة للتكرار وقادرة على توليد ميزة تنافسية قابلة للتطبيق.

 اختلف الباحثون حول تعريف رأس المال الفكري، وهذا الا 
 
( رأس 2018(، فقد عرف)خليل، 2011لى عناصره ومكوناته) غريب،إختلاف امتد أيضا

مل على كافة القدرات المعرفية للعقول البشرية المبدعة والبنية التنظيمية تلفكري بأنه تكامل لأهم ما تملكه المؤسسة للأصول المعنوية والتي تشالمال ا

ء، وزيادة كفاءة فاعلية والاجتماعية الداعمة لها ولنشر وتدفق المعرفة، والتي يمكن إدارتها واستثمارها لتدعيم التطوير التنظيمي، وتحقيق التميز في الأدا

رأس المال الفكري بأنه القيمة الاقتصادية لفئتين من الأصول غير المنظورة  OECDالمؤسسة، وقد عرفت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

 الزبائن والموردين، للمؤسسة، وهي رأس المال البشري، ورأس المال الهيكلي، ويشمل رأس المال البشري الموارد البشرية داخل المؤسسة، ويش
 
مل أيضا

 للأفكار والابداع،)ياسين ، 
 
 أساسيا

 
( رأس المال الفكري Sardo & Serrasqueiro, 2018(، وعرف)2007وشركاء الأعمال خارج المؤسسة، ويعتبر مصدرا

رأس  ( أن  .Kalkan et al 2014,في حين يرى ) بأنه الأنشطة والعمليات القائمة على المعرفة والتي تساهم في إضافة قيمة لأصحاب المصلحة في الشركة.
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 المال الفكري هو مقياس لمدى قيمة الشركة السوقية مقارنة بتكلفة استبدال أصولها في السوق.

رأس المال  لى رأس المال الفكري بأنه مزيج من جميع المعارف والكفاءات والتي يمكن أن تتجلى في النهاية كميزة تنافسية مستدامة للشركة، وأن  إينظر 

رأس المال الفكري لديه القدرة على  الفكري من وجهة نظر محاسبية هو الفرق بين أصول الشركة من حيث القيمة السوقية والقيمة الدفترية، كما أن  

الفكري خبرة الموظفين  التحول إلى عوائد وأرباح على الرغم من عدم وجوده في الميزانية العمومية بسبب طبيعته الخفية. باختصار، يشمل رأس المال

 ومعرفتهم ومهاراتهم؛ والعمليات والأنظمة التنظيمية؛ ورأس مال المعلومات؛ ورأس المال التعليمي؛ ومجموعة واسعة من المعارف الأخرى.

لتي يمكن الاستفادة منها لجعل رأس المال الفكري يتكون من المعلومات والملكية الفكرية والمعرفة والتقنيات الأساسية وعلاقات العملاء والخبرة ا إن  

 البشرية العقول  في الفكرية الجوانب كافة يعكس بأنه  2011 ) شعبان، ) هف(. وقد عر  Roos and Roos ,1997الشركة قادرة على المنافسة في السوق )

 وتأثير  فعالية الأكثر وهي،  المشروع في الملموسة غير الجوانب كافة تعكس والتي التمييز العالي ذات
 
 .بالنسبة للمشروع والتقدم تحقيق التميز في ا

ا مجموع الأصول "المخفية" غير الظاهرة ، فإن  وبالتالي  ستخدم لوصف أصل غير ملموس ثابت فحسب؛ بل يمكن اعتباره أيض  رأس المال الفكري لا ي 

رأس المال الفكري يتكون من مخزون الموارد القائمة على المعرفة التي  ( أن  (Dzinkowski ,2000( ويرى Roos and Roos ,1997في الميزانية المجمعة.)

ا مصطلح يشير إلى المعرفة الجماعية والقدرة على المعرفة داخل المنظمة. وأن  ، تمتلكها الشركة   رأس المال الفكري هو أيض 

 أبعاد رأس المال الفكري 

رأس : رأس المال الفكري إلى ثلاثة أبعاد  (Ali, et al.,2022ومكونات رأس المال الفكري فيقسم )دارية حول أبعاد لف وجهات النظر المحاسبية وال تخت

 ال العملاء) العلاقات(. ملمال الهيكلي) التنظيمي(، رأس المال البشري، ورأس ا

 .رأس المال البشري 1

لعملائها،  ثل القدرات اللازمة لتوفير حلول  في المنظمة ككل، وهي تمهو المصدر الرئيس ي لرأس المال الفكري، ويتكون من المعارف والمهارات المتجسدة 

 أهمية كبيرة ومصدر  اتكار والتحسين، وبالتالي يعتبر ذللاب وهو مصدر  
 
بداع من خلال لى خلقه ال إوالتجديد الاستراتيجي بالضافة  بداعمن مصادر ال  ا

بداع والابتكار من خلال الموجودات الفكرية والمتمثلة بالوثائق والبرامج نتيجة رأس المال الفكري هي ال  إن  (، وبالتالي فRiahi,2003تقديم خدمات )

 (.2013والتصاميم الفكرية التي تتحدد بحقوق النشر, العلامة التجارية وبراءة الاختراع )سلمان،

 
 
 ونشاط ويعتبر رأس المال البشري العنصر الأكثر ديناميكية

 
 كفاءته المشروع لتحسين عليها يعتمد التي الموارد أهم ل الفكري، ويعتبرفي رأس الما ا

 (.2018للمشروع )زرقي ، المعرفي الرصيد ويشكل والابتكار البداع محرك فهو التنافسية، الميزة على الحصول  وبالتالي وفعاليته،

 .رأس المال الهيكلي2

 الملفات :والتي تتضمن العمليات، هذه تدعم التي يةتالتح والبنية الداخلية العمليات لى كلإرأس المال التنظيمي، ويشير هناك من يطلق عليه مسمى 

(،  2010البرنامج)نجم،  وإدارة الاستراتيجيات التنظيمية وقواعد البيانات، وتوصيف المعاملات، و المعلوماتية والبرامج والمخططات النظم الرقمية،

 
 
 الفكرية الموجودات طريق عن المعرفة ونقلها تقاسم في المؤسسة وقدرة المعلومات المكافآت وتكنولوجيا ونظام فيةالمعر  الأنظمة الادارية ويشمل أيضا

 وتلبية الاستجابة من تمكن التنظيمية التي القدرات والعلامة التجارية، وهو بذلك يمثل جميع ، وحقوق التأليف وحقوق النشر نظام المعلومات في

(، وبالتالي رأس المال الهيكلي هو عنصر تم إنشاؤه أو صنعه من قبل الشركة مع مرور etal.,2008 Zerenler ,التحديات  ) ومواجهة السوق، احتياجات

 
 
ا حتى لو ترك العاملالوقت، سيبقى مرتبط  (Kianto et al. , 2014) . عملهم داخل الشركة ون ا أو موجود 

 .رأس مال العملاء3

ال العملاء هو مالنجاح؛ ورأس  لتحقيق والعملاء الموردين والشركاء مع علاقاتها من الفادة المنظمات والهيكلي، على البشري  المال رأس عن فضلأ

بجميع العلاقات التي  ال العملاء على جميع المعلومات ذات العلاقةميشمل رأس . رأس المال الذي يكون في شكل معرفة في كل علاقة تطورها المنظمة

 ويجب( Bontis, 1999)ويمكن أن تكون هذه العلاقة عبارة عن علاقة المنظمة بالمنافسين أو العملاء أو الموردين أو الوكالات الحكومية  المنظمة،تقوم بها 

 العلاقات تتضمن المحتملين وأن العملاء احتياجات  وتلبية سواء حد على ككل والمجتمع مع العملاء الوعي وتطوير المعرفة تبادل باستمرار يتم أن
 
 أيضا

 التعاون  يشمل الخارجية، وكذلك مع الأطراف العلاقات هذه من المنظمة تستمدها التي القيمة لىإ ويشير رأس مال العملاء ، الرسمية وغير الرسمية

 .Ferreira & Franco, 2017) المال ) رأس وأسواق نيوالمساهم التنظيمية والوكالات الشركاء خارج المنظمة، مثل للمنفعة المتبادل

 داء المالي   رأس المال الفكري والأ 

أربعة مقاييس لرأس المال الفكري، وتم تبويب   ASTD) ) American Society for Training and Developmentحددت الجمعية الأمريكية للتدريب  

كرية، تلك المقاييس في عدة مجموعات، الأولى مجموعة المقاييس الوصفية، والثانية مجموعة المقاييس المرتبطة برأس المال الفكري والملكية الف

 (2018لى المعرفة.)أبو الهيجا ولآخرون، والمجموعة الثالثة مقاييس القيمة السوقية، أما المجموعة الرابعة فهي مقاييس العائد ع

؛  .Chowdhury et al 2019؛  2017وقد ناقشت العديد من الدراسات السابقة رأس المال الفكري، والذي يشار اليه بالأصول غير الملموسة )النجار، 
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,2021 Hapsari et al. ا بالغ الأهمية للشر  2019,كات من أجل تعزيز خلق القيمة والأداء والقدرة التنافسية  )(، ويعد الاستخدام الأمثل لرأس المال الفكري أمر 

Bayraktaroglu et al.  2019؛ Chowdhury et al.,. ؛ ويمكن أن يؤدي الاستخدام الفعال لرأس المال الفكري أو الأصول غير الملموسة إلى خلق قيمة في)

ا لأنها Sardo & Serrasqueiro,2018؛  Chowdhury et al.,2019اقتصاد قائم على المعرفة )  ا معزز  (. وتشهد الشركات التي تستخدم رأس المال الفكري إبداع 

ا مبتكرة لتلبية متطلبات السوق ) استخدام رأس المال الفكري يمكن أن يعزز الأداء  (. لذلك، فإن  .,.2022Aljuboori et alتزرع كفاءات جديدة وتولد أفكار 

 (.Tran et al. ,2022؛ Shubita ,2022؛ Naidenova & Parshakov ,2013؛ Mehri et al. 2013ت التي أجراها ) التنظيمي، كما يتضح من الدراسا

موسة وتشير الدراسات السابقة إلى أنه للحصول على ميزة تنافسية مستدامة لتحسين الأداء المالي للشركة، يجب أن تمتلك الشركات موارد غير مل

 أو رأس مال فكري
 
 قادر  ا

 
 & Mohamed،  ؛ 2019؛ العبودي وآخرون ، 2023ى توليد قيمة إضافية لأصحاب المصالح في الشركة )الجابري والحاكم، علا

Tamanna,2023  ؛Suharman et al.2022..) 

افة لرأس المال تتضمن مكونات كفاءة رأس المال الفكري: القيمة المضافة لكفاءة توظيف رأس المال، وكفاءة رأس المال البشري، والقيمة المض

طلق على مزيج هذه القيم المضافة الثلاث معامل القيمة المضافة الفكرية والذي يمكن أن يشير إلى القدرات الفكرية للشركة   .2020Lubis)الهيكلي، وي 

et al.,. .)الفكري والأداء المالي للشركة  وتدعم بعض الأدبيات المنشورة في بيئات وقطاعات اقتصادية مختلفة وجود علاقة إيجابية بين رأس المال

(Hapsah & Bujang,2019  ؛Nimtrakoon,2015  ؛Odat & Ruba,2022  ؛Paoloni et al.,2022.  ؛Raman & Karam,2018  ؛(Susana et al.,2022.    

 الرفع المالي

لى متوسط إجمالي الديون إالفوائد والضرائب، وهي عبارة عن لى استخدام أموال الغير في التمويل بهدف زيادة أرباح التشغيل قبل إيشير الرفع المالي 

لى الرفع المالي بنسبة الزيادة في الأرباح نتيجة استخدام أموال الغير في تمويل عمليات المنشأة، أي أنه إ(، ويمكن الاشارة 2013)النجار،  جمالي الأصول إ

رجية لتمويل لى مدى ارتباطه بهيكل التمويل، وكلما زاد الاعتماد على المصادر الخاإى الملكية و ق زيادة في العائد عليعبر عن قدرة المنشأة المقترضة في تحقي

 (.2022الرفع المالي يزداد ويكون له تأثير على الاستثمار)غريب وآخرون،  إن  استثمارات الشركة ف

 إن  ها المالية، وبالتالي فدري، على كفاءة استغلال واستخدام موار وتعتمد كفاءة استغلال المنشأة لمواردها غير الملموسة وفي مقدمتها رأس المال الفك

ويجعل تأثيره على ، كفاءة استخدام الرفع المالي كمصادر للتمويل بتكلفة متدنية، يتوقع أن يؤثر على الدور الفاعل لرأس المال الفكري داخل المنشأة 

 الأداء المالي للمنشأة هام
 
زيادة فعالية استغلال مصادر التمويل وفي مقدمتها التمويل الخارجي ليتكامل ذلك مع الدور الذي لى إالشركات تسعى  إن  ، لذا فا

 (.2023محمد،يلعبه رأس المال الفكري بكافة أبعاده)رأس المال البشري، رأس المال الهيكلي، رأس المال المادي، رأس مال العملاء( على أداء المنشأة)

الفكري الذي يتضمن كفاءة الموارد البشرية وفاعلية استخدام الموجودات الملموسة وكذلك كفاءة استخدام  جوهر رأس المال يمكن القول بأن  

لى ازدياد القيمة السوقية للشركة. وبالتالي أصبح مصطلح راس المال الفكري من أبرز العوامل والمحددات المؤثرة في إيؤديا  أموال الغير في الشركة قد

 في ضبط سلوك الادارة في اختيار السياسات المالية والمحاسبية المناسبة في تحديد المستوى وجود توليفة أمثل لهيك
 
 مهما

 
ل راس المال الذي يلعب دورا

ات المالي للشرك  الأنسب من رأس مالها وكذلك ديونها، لذا قامت هذه الدراسة باختبار الدور المعدل للرفع المالي للعلاقة بين رأس المال الفكري والأداء

 المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

 

 الدراسة التطبيقية 

 منهجية الدراسة 

 على البيانات الأولية المتاحة والتي تم الحصول عليها من مصادرها المتنوع
 
 لمشكلة الدراسة من خلال الاعتماد أولا

 
ة، وقد تم تحليل تم التأصيل نظريا

 على مجموعة من البيانات الثانوية، والتي وتفسير تلك البيانات بهدف الوصول الى استنتاج
 
ات وتوصيات نظرية وتطبيقية، وقد اعتمدت الدراسة أيضا

م بمعالجة تلك البيانات بهدف تمثلت في البيانات الكمية المتاحة والمنشورة من قبل البنوك وشركات التأمين المدرجة في بورصة فلسطين، حيث تم القيا

 بهدف اختباريلتحل
 
 فرضيات الدراسة ) المتغيرات المستقلة ، والمتغيرات التابعة، والمتغيرات الضابطة في ظل تأثير المتغير المعدل(  ها احصائيا

 آلية جمع البيانات-

ى وحت 2011اعتمد الباحث على التقارير المالية المدققة والمنشورة من قبل الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة الممتدة من 

 متتالية.  اعام 12لمدة  2022

 

 مجتمع وعينة الدراسة-

( شركة حتى نهاية العام  16)إلى يتمثل مجتمع الدراسة في كافة الشركات المالية )البنوك والتأمين( المدرجة في بورصة فلسطين، وقد وصل عددها 

%( من مجتمع الدراسة الأصلي 75( شركة موزعة على كل من قطاع البنوك وقطاع شركات التأمين بنسبة )12م، في حين تمثلت عينة الدراسة بـ)2022
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لتداول، أو أدمجت مع شركات أخرى، بعد أن تم استبعاد بعض الشركات  التي لم تتوافر لها البيانات طيلة فترة الدراسة، أو تلك التي توقفت عن ا

 ويوضح الجدول الآتي مجتمع الدراسة وعينتها.

 

 (: مجتمع الدراسة وعينتها1جدول رقم)

 نسبة تمثيل المفردات داخل العينة عينة الدراسة الشركات المستثناة الشركات المدرجة القطاع

 %50 6 2 8 البنوك والخدمات المالية

 %50 6 2 8 مينأالت

 %100 12 4 16 المجموع

 م.2022المصدر: الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات التداول المنشورة من قبل بورصة فلسطين حتى نهاية العام         

 

 فرضيات الدراسة

 تختبر الدراسة الفرضيات التالية: 

 .الفرضية الأولى: 1

αحصائية عند مستوى معنوية )إيوجد أثر ذو دلالة  ≤ (  لكفاءة رأس المال الفكري)كفاءة رأس المال البشري، كفاءة رأس المال الهيكلي، 0.05

 كفاءة رأس المال المادي، كفاءة رأس مال العملاء( على الأداء المالي للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

 ة التالية: لى مجموعة من الفرضيات الفرعيإار هذه الفرضية من خلال تجزئتها وسيتم اختب

αحصائية  عند مستوى معنوية )إيوجد أثر ذو دلالة  1.1 ≤ ( للشركات ROA( لكفاءة رأس المال الفكري على معدل العائد على الأصول)0.05

 المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

αحصائية عند مستوى معنوية )إيوجد أثر ذو دلالة  1.2 ≤ ( ROEئد على حقوق الملكية)(  لكفاءة رأس المال الفكري على معدل العا0.05

 للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

αحصائية  عند مستوى معنوية )إيوجد أثر ذو دلالة  1.3 ≤ ( للشركات المالية EPS( لكفاءة رأس المال الفكري على عائد السهم الواحد)0.05

 المدرجة في بورصة فلسطين.

αحصائية عند مستوى معنوية )إيوجد أثر ذو دلالة  1.4 ≤ ( DY(  لكفاءة رأس المال الفكري على حصة السهم من توزيعات الأرباح)0.05

 للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

 الفرضية الثانية  .2

αحصائية  عند مستوى معنوية )إيوجد أثر ذو دلالة  ≤ دى داء المالي لال الفكري والأ ( للرفع المالي كمتغير معدل للعلاقة بين كفاءة رأس الم0.05

 الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين. 

 لى مجموعة من الفرضيات الفرعية: إويمكن تجزئة هذه الفرضية 

αحصائية عند مستوى معنوية )إيوجد أثر ذو دلالة   2.1 ≤ ( للرفع المالي كمتغير معدل للعلاقة بين كفاءة رأس المال الفكري والعائد 0.05

 المدرجة في بورصة فلسطين.( للشركات المالية ROAعلى الأصول )

αحصائية عند مستوى معنوية )إيوجد أثر ذو دلالة   2.2 ≤ (  للرفع المالي كمتغير معدل للعلاقة بين كفاءة رأس المال الفكري ومعدل 0.05

 ( للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.ROEالعائد على حقوق الملكية )

αنوية )حصائية  عند مستوى معإلالة يوجد أثر ذو د  2.3 ≤ ( للرفع المالي كمتغير معدل للعلاقة بين كفاءة رأس المال الفكري و عائد 0.05

 ( للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.EPSالسهم الواحد )

αحصائية عند مستوى معنوية )إيوجد أثر ذو دلالة   2.4 ≤ وحصة ( للرفع المالي كمتغير معدل للعلاقة بين كفاءة رأس المال الفكري 0.05

 ( للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.DYالسهم من توزيعات الأرباح)

αحصائية عند مستوى معنوية )إتوجد فروق ذات دلالة   2.5 ≤ ( لأثر المتغير المعدل )الرفع المالي( على العلاقة بين كفاءة رأس المال 0.05

 
 
 اليه الشركة )قطاع البنوك، قطاع التأمين( لى القطاع الاقتصادي الذي تنتميإعزى الفكري والأداء المالي ت
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 متغيرات الدراسة -

 كفاءة رأس المال الفكري  المتغير المستقل:

 لقياس Pulic s’  Ante Model( والمعروف بنموذج )VAICنموذج القيمة الاقتصادية المضافة لرأس المال الفكري ) عد  ي  
 
( من أكثر النماذج استخداما

(؛ Maji & Goswami, 2017الفكر المحاسبي، والذي استخدم من قبل الكثير من الباحثين في دراساتهم لموضوع رأس المال الفكري )رأس المال الفكري في 

(Stahle & Aho,2011( ؛)Iazzolino & Laise,2013 ( فنموذج ،)2000, Pulic s’ ( يبين مكونات القيمة المضافة لرأس المال الفكري والمكونة من )رأس

 للخطوات التالية: ، ورأس المال المادي ، ورأس المال الهيكلي ، لبشري المال ا
 
 ورأس مال العملاء( وفقا

 يتضمن رأس المال الفكري:

 كفاءة رأس المال  البشري  -

 كفاءة رأس المال الهيكلي -

 كفاءة رأس المال المادي -

 ال العملاءمكفاءة رأس  -

 العائد على الأصول، العائد على حقوق الملكية، عائد السهم الواحد،  توزيعات الأرباح للسهم الواحد(: الأداء المالي من خلال ) المتغير التابع

 : حجم الشركة، عمر الشركة.المتغيرات الضابطة

 المتغير المعدل: الرفع المالي

المالي باختلاف القطاع الذي تنتمي اليه الشركة، ن كان يختلف تأثير رأس المال الفكري على الأداء إلقياس  :Dummy Variable المتغير الوهمي 

 حيث تتوزع عينة الدراسة على كل من قطاع البنوك وقطاع التأمين.

 

 قياس متغيرات الدراسة

 (Xقياس المتغير المستقل كفاءة رأس المال الفكري)

 رأس المال البشري ÷ = القيمة المضافة ( 𝒙𝟏كفاءة رأس المال البشري) -1

 الطفاء مصاريف + الاستهلاك مصاريف + الموظفين رواتب  + التشغيلي قبل الضريبة ة =  الربحالقيمة المضاف 

 .رأس المال البشري = تكاليف الموظفين من رواتب وأجور ومكافآت ومزايا عينية 

 القيمة المضافة÷  ( = رأس المال الهيكلي (𝒙𝟐)كفاءة رأس المال الهيكلي -2

  رأس المال البشري.  –المضافة رأس المال الهيكلي= القيمة 

 رأس المال المستخدم. ÷ = القيمة المضافة ((𝒙𝟑كفاءة رأس المال المادي)-3

  القيمة الاسمية للسهم× رأس المال المستخدم =عدد أسهم رأس المال المدفوع 

 لموسةلأصول غير المللطبيعي اللوغاريثم ا - الأصول  رأس المال المادي= اللوغاريثم الطبيعي لجمالي 

 يرادات السنوية.= نسبة النمو في ال  ((𝒙𝟒ال العملاء)مكفاءة رأس  -4

 (Yداء المالي)قياس المتغير التابع : الأ 

 صول جمالي الأ إمتوسط ÷ ح بعد الفوائد والضرائب ( = صافي الرب𝒀𝟏صول)العائد على الأ 

 جمالي حقوق الملكيةإمتوسط ÷ ح بعد الفوائد والضرائب ( =  صافي الرب𝒀𝟐العائد على  حقوق الملكية)

 عدد أسهم رأس المال القائم ÷ ( = صافي الربح بعد الفوائد والضرائب 𝒀𝟑عائد السهم الأساس ي الواحد)

 سهم العادية.متوسط عدد الأ ÷ رباح السنوية ( = توزيعات الأ 𝒀𝟒توزيعات السهم الواحد)

 (.Cقياس المتغيرات الضابطة)

 Hill et) يتم استخدام المتغيرات الضابطة بهدف الحد من التأثيرات الخارجية التي قد تؤثر على العلاقة بين رأس المال الفكري وأداء الشركة)

al., 1996:وتحتوي هذه الورقة على المتغيرات الضابطة التالية . 

 صول. مالي الأ جإ( = اللوغاريثم الطبيعي لمتوسط 𝑪𝟏حجم الشركة)

 م2022( = عدد السنوات من تاريخ التأسيس حتى العام 𝑪𝟐الشركة)عمر 

 .( للشركات التي تنتمي لقطاع شركات التأمين0لى قطاع البنوك، والقيمة )إ( للشركات التي تنتمي 1القيمة ) عطاءإسيتم قياس المتغير الوهمي: 
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 نموذج الدراسة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الاختبارات التمهيدية 

( ووفقا لهذا المقياس، VIFعدم وجود علاقة خطية تامة بين المتغيرات المستقلة للدراسة، يستخدم مقياس معامل تضخم التباين )بهدف التأكد من 

تائج (، وبناء على ن10( لا تزيد عن )VIFكافة قيم ) أن  إلى ( 2هناك مشكلة ارتباط ذاتي بين المتغيرات المستقلة ، ويشير الجدول ) إن  ( فVIF>10عندما تكون)

 ( بين متغيرات الدراسة المستقلة. Multicollinearityمن مشكلة التعدد الخطي ) النموذج خال  إن  هذا الاختبار يمكن القول 

 

 VIF( معامل تضخم التباين  2جدول رقم) 

 X1 X2 X3 X4 C1 C2 Dummy variable Integration المتغير

VIF 3.798 3.362 2.358 2.774 3.887 2.037 4.168 3.073 

 عداد الباحث إالمصدر: 

 

 مصفوفة الارتباط الذاتي بين متغيرات الدراسة: -

المتغيرات المستقلة المتمثلة بكفاءة رأس  لى حد التأثير في نتائج تحليل الانحدار، وأن  إعدم وجود مشكلة ارتباط تبادلية  (3يتضح من الجدول رقم )

  المال الفكري )كفاءة رأس المال البشري، كفاءة رأس المال الهيكلي، كفاءة رأس المال المادي، وكفاءة رأس مال
 
 دالا

 
 مع إالعملاء( ترتبط ارتباطا

 
حصائيا

 تغيرات ضابطة ترتبط ارتباطمتغيرات الأداء المالي )المتغير التابع(، وكذلك عمر الشركة وحجم  الشركة كم
 
 معنوي ا

 
 بالمتغير التابع . ا

 

 (: مصفوفة الارتباط الذاتي بين متغيرات الدراسة3جدول رقم )
 معامل الارتباط بيرسون بين متغيرات الدراسة   

 (C2) (C1) (Y4) (Y3) (Y2) (Y1) (X4) (X3) (X2) (X1) متغيرات الدراسة 

          1 (X1كفاءة رأس المال البشري )

         807. 1** (X2كفاءة رأس المال الهيكلي )

        175. 0.1 1* (X3كفاءة رأس المال المادي )

       0.1 0.1 0 1- (X4ال العملاء )مكفاءة رأس 

(Y1 ) ROA **279. **332. **516. 0.1 1      

(Y2) ROE 0 0 0.1 0.1 *214. 1     

   (Y3) EPS **280. **344. **793. 0 **696. *183. 1    

( Y4 ) DPS *203. 0.2 **358. -0.1 **245. 0 **428. 1   

  303. **316. *-213.- *-174.- **-524.- *-166.- 0 0.1 1** (C1حجم الشركة  )

 314. **277. 0.1 -0.2 *-192.- 0 **216. **245. **574. 1** (C2عمر الشركة )

 .**P≤ 0.01    1حصائية عند مستوى دلالة إمعامل الارتباط ذو دلالة  أن  لى إتشير.% 

 .*P≤ 0.05    5حصائية عند مستوى دلالة إمعامل الارتباط ذو دلالة أن  لى إتشير.% 
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 حصاء الوصفي لمتغيرات الدراسةال 

 

 ( الاحصاء الوصفي4جدول رقم )
  N  الانحراف المعياري  المتوسط أعلى قيمة  أقل قيمة 

 (Y1 ) ROA  144 0.00 0.09 0.0198 .0172 
 (Y2) ROE 144 0.00 1.23 0.105 0.120 
   (Y3) EPS 144 0.00 0.63 0.169 0.126 
( Y4 ) DPS 144 0.00 0.46 0.056 0.069 

 144 0.16 4.52 1.88 0.550 (X1كفاءة رأس المال البشري )
 144 0.00 1.00 0.446 0.165 (X2كفاءة رأس المال الهيكلي )
 144 0.02 2.17 0.605 0.384 (X3كفاءة رأس المال المادي )

 144 0.00 3.44 0.206 0.405 (X4ال العملاء )مكفاءة رأس 
 144 15.75 22.60 19.28 1.583 (C1حجم الشركة )
 144 2.00 63.00 23.08 12.472 (C2عمر الشركة )

Dummy Variable   0.501 0.50 1.00 0.00 144 المتغير الضمني 

 

 داء الماليفيما يتعلق بمؤشرات الأ 

لى تقارب معدل إ%( وهذا يشير 1.72انحراف معياري)%( ب2متوسط العائد على الأصول يقترب من)  حصاء الوصفي أعلاه أن  يتضح من جدول ال 

 القيم المتطرفة كانت محدودة .   أن  و ، وهذا ما يعكسه الانحراف المعياري ، صول بين البنوك وشركات التأمين ضمن عينة الدراسة العائد على الأ 

 %( وهذا يعكس تفاوت12%(،  وكان متوسط الانحراف المعياري )10.5متوسط معدل العائد على حقوق الملكية لدى عينة الدراسة )
 
بين مكونات  ا

 وشركات التأمين.  عينة الدراسة فيما يتعلق بمعدل العائد على حقوق الملكية سواء ما بين البنوك نفسها أو بين البنوك

 ( دولار  EPS ( )0.169رباح المحققة )لمتوسط الحسابي لحصة السهم من الأ بلغ ا
 
%( من القيمة الاسمية للسهم، 16.9لكل سهم أي ما يعادل)  ا

 و %(، 12.6رباح) نحراف المعياري لحصة السهم من الأ والا 
 
في عينة الدراسة حيث تراوح لى تفاوت في عائد السهم بين الشركات الممثلة إهذا يشير أيضا

 ( دولار لكل سهم.0.63هذا المعدل بين صفر و )

 0690.%( من القيمة الاسمية للسهم ، وبمتوسط انحراف معياري )5.6( أي ما يعادل )056) 0.( DPSرباح )ن توزيعات الأ بلغ متوسط حصة السهم م

 (0.46فر و رباح حيث تراوحت بين) صتباينت حصة السهم من توزيعات الأ  ( وقد

 فيما يتعلق بمؤشرات كفاءة رأس المال الفكري 

ل المستثمرة في رأس المال البشري، حيث كل لى وجود كفاءة في استغلال الأمواإ( وهذا يشير 1.88ل البشري  )بلغ المتوسط المحاسبي لكفاءة رأس الما-

ات فيما يتعلق بكفاءة لى تقلب وتذبذب بين الشرك إ%( وهذا يشير 55عياري )نحراف الم%(، ولكن متوسط الا 188دينار مستثمر في العاملين يحقق عوائد) 

 %( .  4.52%( الى )16موال المستثمرة في الموارد البشرية حيث تراوح معدل كفاءة رأس المال البشري بين )استغلال الأ 

%(وهذا يعكس كفاءة 44.6ي رأس المال الهيكلي يحقق عائد )كل دينار مستثمر ف أن  لى إ%( وهذا يشير 44.6لمال الهيكلي) بلغ متوسط كفاءة رأس ا -

لعينة افراد ألى تفاوت بسيط بين إ( وهذا يشير (0.165موال المستثمرة في رأس المال الهيكلي لدى الشركات المالية، وقد بلغ الانحراف المعياري استغلال الأ 

 موال المستثمرة في رأس المال الهيكلي. في استغلال الأ 

%( 60كل دينار مستثمر في رأس المال المادي يحقق عوائد)  %( وهذا يعني أن  38.4%( وبانحراف معياري )60وسط كفاءة رأس المال المادي)بلغ مت-

فاءة وهذا يعكس كفاءة في استغلال رأس المال المادي لدى الشركات ضمن العينة، ويعكس الانحراف المعياري وجود اختلاف بين شركات العينة في ك

 %(.217% و 2غلال الأموال المستثمرة في رأس المال المادي حيث تراوحت تلك الكفاءة بين )است

الأموال المستثمرة في العملاء والعلاقة مع العملاء تستطيع  %( وهذا يعني أن  40.5%( وبانحراف معياري)20.6بلغ متوسط كفاءة رأس مال العملاء )-

%( ، ولكن هناك تذبذب ملحوظ بين الشركات داخل العينة في كفاءة رأس مال العملاء وهذا يعكسه 20.6من خلالها تحقيق عائد على المبيعات يحقق) 

 حيث تراوح متوسط كفاءة رأس مال العملا
 
 %(.344و  0ء بين) الانحراف المعياري المرتفع نسبيا

 اختبار فرضيات الدراسة -

 
 
 تتضمن عناصر كفاءة رأس المال الفكري ك

 
كفاءة رأس مال و من كفاءة رأس المال البشري، كفاءة رأس المال الهيكلي، كفاءة رأس المال المادي،  لا

لعائد عادها الاربعة كمتغيرات مستقلة على الأداء المالي ممثل )االعملاء. تم تطبيق الانحدار المتعدد بهدف بيان مدى تأثير كفاءة رأس المال الفكري بأب

 ساس ي، حصة السهم من توزيعات الأرباح( كمتغيرات تابعة.على حقوق الملكية، عائد السهم الأ على الأصول، العائد 
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المرحلة  المستقلة على المتغيرات التابعة، وفي هذهتم اختبار التأثير المباشر للمتغيرات في المرحلة الأولى تم اختبار فرضيات الدراسة على مرحلتين، 

   1.4وحتى  1.1تم اختبار الفرضية الرئيسة الأولى ويشمل ذلك الفرضيات الفرعية من 

لة تم اختبار رحتم اختبار التأثير غير المباشر للمتغير المعدل على العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة، وفي هذه الم في المرحلة الثانية

 .2.5وحتى  2.1الفرضية الرئيسة الثانية، ويشمل ذلك اختبار الفرضيات الفرعية من 

 

 لملكية(.ا(: الانحدار المتعدد لمتغيرات كفاءة رأس المال الفكري على الأداء المالي)العائد على الأصول، والعائد على حقوق 5جدول رقم) 

  2نموذج    1نموذج   

 ROA ROE 

 Sig. B t statistic Sig. B t statistic المتغيرات

 0.675 0.001 0.420 0.941 0.001 0.420 (X1كفاءة رأس المال البشري )

 0.000 0.048 5.083 0.521 0.048 5.083 (X2كفاءة رأس المال الهيكلي )

 0.000 0.015 4.752 0.123 0.015 4.752 (X3كفاءة رأس المال المادي )

 0.99 2.73 0.012 0.809 2.73 0.012 (X4ال العملاء )مكفاءة رأس 

 0.001 -.006 -3.462 0.002 -.006 -3.462 (C1حجم الشركة )

 0.539 -6.104 -0.616 0.076 -6.10 -0.616 (C2عمر الشركة )

 0.772 0.002 0.290 0.012 0.002 0.290 ( Dummy Variableالمتغير الضمني ) 

Sig.   b0.000     0.097   

R   a0.810     a0.289   

R2   0.655     0.084   

Adj.R2   0.638     0.036   

F.value   36.952     1.774   

Durbin—Waston   1.445     2.004   

 

اءة رأس )كفلكفاءة رأس المال الفكري  حصائية إ"يوجد أثر ذو دلالة أولا: قياس التأثير المباشر  لاختبار الفرضية الرئيسة الأولى التي تنص على 

 ة فلسطين".للشركات المالية المدرجة في بورص على الأداء الماليالمال البشري، كفاءة رأس المال الهيكلي، كفاءة رأس المال المادي، كفاءة رأس مال العملاء( 

)كفاءة رأس المال البشري، كفاءة رأس المال الهيكلي، كفاءة رأس المال جراء الانحدار المتعدد لبيان التأثير المباشر للمتغيرات المستقلة إتم القيام ب

( أثر المتغيرات المستقلة مجتمعة على معدل العائد على الأصول، 1( ضمن النموذج )5داء المالي. يبين الجدول رقم )، كفاءة رأس مال العملاء( على الأ المادي

حصائية، حيث بلغت إائد على الأصول هو أثر ذو دلالة أثر المتغيرات المستقلة كافة )كفاءة رأس المال الفكري( على الع (، أن  1ويتضح من نتائج النموذج )

ة حيث ( للقدرة التنبؤية مرتفعFقيمة ) ( ، وأن   ( وهي أقل من مستوى الدلالة )(Sig. = 0.000القيمة الاحتمالية لمعامل الانحدار المتعدد 

يجابية بين المتغيرات إلى وجود علاقة إ( ، وهو يشير R=0.810معامل الارتباط ) لى وجود قدرة تنبؤية عالية لهذا النموذج، وأن  إهذا يشير ( و  36.95تساوي )

نحدار تفسر المتغيرات المستقلة التي يتضمنها الا  ( وهذا يعني أن  2R=  655.0قيمة معامل التحديد) ظهر النموذج أن  المستقلة والعائد على الأصول، وي  

 صول لدى الشركات ضمن عينة الدراسة. تلافات الحادثة في العائد على الأ % من الاخ65.5

 رعيحصائية الخاصة بالمتغيرات الفرعية لكفاءة رأس المال الفكري، فقد أظهر النموذج فيما يتعلق بالمتغير الف( المعاملات ال 1هر النموذج رقم )ويظ

قد ف(، وفيما يتعلق بكفاءة رأس المال العملاء 0.420( المحسوبة تساوي )(t(، وقيمة Sig. =0.675(، وقيمة ) B=.001قيمة ) كفاءة رأس المال البشري، أن  

 .غير معنوي ال العملاء ملمال البشري وكفاءة رأس لى أثر كل من كفاءة رأس اإ( مما يشير t=0.012( قيمة )Sig. =0.99بلغت )

لك ( وكذ5.083( تساوي)t(، وقيمة ) .0.00Sig، وقيمة )  =0.048Bقيمة  ( أن  1ل الهيكلي فقد أظهرت نتائج النموذج )أما فيما يتعلق بكفاءة رأس الما

  أن  لى إ(، وهذا يشير 4.752حسوبة تساوي )( الم(t(،وقيمة Sig. = 0.000(، وقيمة ) B=0.015فيما يتعلق بكفاءة رأس المال المادي فقد كانت قيمة )
 
 كلا

 صول. ير معنوي على معدل العائد على الأ س المال الهيكلي وكفاءة ورأس المال المادي ذات تأثمن كفاءة رأ

المال  حصائية لكفاءة رأس المال الفكري)كفاءة رأسإلتي تنص على "يوجد أثر ذو دلالة على ما تقدم يتم قبول الفرضية الفرعية الأولى ا وبناء  

ة (  للشركات الماليROAرأس المال المادي، كفاءة رأس مال العملاء( على معدل العائد على الأصول)البشري، كفاءة رأس المال الهيكلي، كفاءة 

افق مع نتائج دراسات سابقة منها ) أبو الهيجا وآخرون،   (Hapsah & Bujang,2019(، )2018المدرجة في بورصة فلسطين. وهذا يتو

05.0



 حسن النجارميل ج                                                                                                  فاءة...                                                                                                                 الرفع المالي كمتغير معدل لتأثير ك

191 

 (2نموذج رقم )

القيمة  أن   :(2كية، ويتضح من نتائج النموذج )يرات المستقلة مجتمعة على معدل العائد على حقوق الملجراء انحدار متعدد لبيان أثر المتغإتم 

( للقدرة التنبؤية للنموذج منخفضة حيث Fقيمة ) ( وأن   ( وهي أكبر من مستوى الدلالة )(Sig. = 0.097الاحتمالية لمعامل الانحدار المتعدد 

ويظهر  لى وجود علاقة منخفضة بين المتغيرات المستقلة والعائد على حقوق الملكية،إ( ، وهو يشير R=0.289معامل الارتباط ) ( ، وأن   1.774تساوي )

حصائية إقول بأنه لا "يوجد أثر ذو دلالة وبناء على ما تقدم يتم رفض الفرضية الفرعية الثانية وال. ( 2R= 0.084قيمة معامل التحديد) النموذج أن  

ائد رأس المال الفكري)كفاءة رأس المال البشري، كفاءة رأس المال الهيكلي، كفاءة رأس المال المادي، كفاءة رأس مال العملاء( على معدل الع لكفاءة

، (2020)الخلايلة، (  للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين". هذه النتيجة تختلف مع ما توصلت له دراسةROEعلى حقوق الملكية)

((Susana et al.,2022 . 

 

 عات الأرباح(.(: الانحدار المتعدد لمتغيرات كفاءة رأس المال الفكري على الأداء المالي)عائد السهم الواحد ، حصة السهم من توزي6جدول رقم)

 4نموذج  3نموذج  

 EPS DY 

 Sig. B t statistic Sig. B t statistic المتغيرات

 0.004 -0.055 -2.951 0.426 0.013 0.798 (X1كفاءة رأس المال البشري )

 0.000 0.339 5.441 0.840 -.011 -.202 (X2كفاءة رأس المال الهيكلي )

 0.000 0.277 13.585 0.303 0.019 1.034 (X3كفاءة رأس المال المادي )

 0.524 -0.010 -0.638 0.611 -.007 -.509 (X4ال العملاء )مكفاءة رأس 

 0.187 -0.015 -1.326 0.001 0.035 3.444 (C1حجم الشركة )

 0.111 0.001 1.603 0.926 -5.42 -.093 (C2عمر الشركة )

 0.114 -0.055 -1.591 0.000 0.114 3.714 (Dummy Varialeالمتغير الضمني ) 

Sig.   0.000     .000   

R   a0.850     a507.   
2R   0.722     .257   

2Adj.R   0.708     .219   

F.value   50.499     6.722   

Durbin—Waston   1.623     1.307   

 

 (3نموذج رقم )

ه بهدف بيان مدى تأثير عناصر كفاءة رأس المال الفكري على عائد ؤ جراإ(، والذي تم 3دد ضمن نموذج رقم )جراء الانحدار المتعإيتضح من نتائج 

( للقدرة Fقيمة ) ( وأن   ( وهي أقل من مستوى الدلالة )(Sig. = 0.000القيمة الاحتمالية لمعامل الانحدار المتعدد  (، أن  EPSالسهم الواحد)

لى وجود علاقة إ( ،وهو يشير R=0.850معامل الارتباط ) القدرة التنبؤية لهذا النموذج مرتفعة، وأن   أن   ي(، وهذا يعن50.49للنموذج تساوي )التنبؤية 

المتغيرات المستقلة التي  ( وهذا يعني أن  2R=  0.708قيمة معامل التحديد ) ظهر النموذج أن  (، وي  EPSين المتغيرات المستقلة عائد السهم الواحد)يجابية بإ

 %( من الاختلافات الحادثة في عائد السهم الواحد لدى الشركات ضمن عينة الدراسة.70.8يتضمنها الانحدار تفسر )

 فرعيحصائية الخاصة بالمتغيرات الفرعية لكفاءة رأس المال الفكري، فقد أظهر النموذج فيما يتعلق بالمتغير ال( المعاملات ال 3) هر النموذج رقمظوي  

 (.2.951-( المحسوبة تساوي )(t(، وقيمة Sig. =0.004القيمة الاحتمالية ) كفاءة رأس المال البشري، أن  

أس ر كفاءة  (، أما بالنسبة لمتغير5.441( المحسوبة تساوي )(t(، وقيمة Sig. =000بلغت القيمة الاحتمالية )وبالنسبة لمتغير رأس المال الهيكلي، فقد 

 أثر  هناك القول بأن   كن م(، وبالتالي ي13.585( المحسوبة تساوي )(t(، وقيمة Sig. =000المال المادي فقد بلغت القيمة الاحتمالية )
 
 معنويا

 
من  لكل ا

 لبشري، وكفاءة رأس المال الهيكلي، وكفاءة رأس المال المادي.كفاءة رأس المال ا

لى المتغير الضمني فقد أظهرت نتائج النموذج إضافة )حجم الشركة، وعمر الشركة(، بال  كفاءة رأس مال العملاء، والمتغيرات الضابطةلأما بالنسبة 

لتي وبناء على ما تقدم يتم قبول الفرضية الفرعية الثالثة ا.  0.05عدم وجود تأثير معنوي لتلك المتغيرات ، حيث كانت القيمة الاحتمالية أكبر من 

( للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين" EPSحد)حصائية لكفاءة رأس المال الفكري على عائد السهم الواإتنص على "يوجد أثر ذو دلالة 
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 (Paoloni et al.,2022)(، et al.,2020 Al Momani ,وتنسجم هذه النتيجة مع ما توصلت له بعض الدراسات منها )

 ( 4نموذج رقم )

  (4يعرض النموذج رقم)
َ
( ، DYحصة السهم من توزيعات الأرباح) لىثر عناصر كفاءة رأس المال الفكري مجتمعة عنتائج الانحدار المتعدد لبيان أ

( للقدرة Fقيمة ) ( وأن   ( وهي أقل من مستوى الدلالة )(Sig. = 0.000القيمة الاحتمالية لمعامل الانحدار المتعدد   ظهر النموذج أن  حيث ي  

 وحصةيجابية بين المتغيرات المستقلة إلى وجود علاقة إ( وهو يشير R=0.507معامل الارتباط ) (، وأن  6.722التنبؤية للنموذج منخفضة حيث تساوي )

% من 25.7المتغيرات المستقلة التي يتضمنها الانحدار تفسر  ( وهذا يعني أن  2R=  0.257معامل التحديد)السهم من توزيعات الأرباح، وقد بلغت قيمة 

 لدى الشركات ضمن عينة الدراسة.  السهم من توزيعات الأرباح حصةالاختلافات الحادثة في 

حصائية الخاصة بالمتغيرات الفرعية لكفاءة رأس المال الفكري، فقد أظهر النموذج فيما يتعلق بالمتغيرات ( المعاملات ال 4هر النموذج رقم )ظوي  

القيمة الاحتمالية بلغت قيمة أكبر  ال العملاء أن  مس رأس المال المادي، كفاءة رأ كفاءة رأس المال البشري، و كفاءة رأس المال الهيكلي، كفاءة الفرعية

القيمة الاحتمالية للمتغير حجم الشركة  ( وبالتالي فهي ليست ذات تأثير معنوي، في المقابل فقد أظهر النموذج أن   من مستوى الدلالة )

Sig. = 0.001) وقيمة ،)t)( المحسوبة تساوي )القيمة الاحتمالية للمتغير الضمني  ( . أن  3.444Sig. =0.000) وقيمة ،)t)( المحسوبة تساوي )3.714.) 

هم حصة السحصائية لكفاءة رأس المال الفكري على إلتي تنص على "يوجد أثر ذو دلالة بناء على ما تقدم يتم قبول الفرضية الفرعية الرابعة ا

 & Raman )(؛) Mukaro, et al.,2023المدرجة في بورصة فلسطين" وهذا ينسجم مع دراسة كل من )للشركات المالية ( DYمن توزيعات الأرباح)

Karam,2018 

 

: قياس التأثير غير المباشر لقياس أثر المتغير المعدل وذلك  لاختبار الفرضية الرئيسة الثانية ا
 
حصائية إلة لتي تنص على "يوجد أثر ذو دلاثانيا

 داء المالي لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين".بين كفاءة رأس المال الفكري والأ  ل للعلاقةللرفع المالي كمتغير معد

هدف بالفكري  تم القيام بإجراء الانحدار الهرمي بهدف بيان مدى التفاعل بين الرفع المالي كمتغير معدل، وكافة المتغيرات الفرعية لكفاءة رأس المال

ة تأثير رأس المال الفكري على الأداء المالي لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين. حيث تم تطبيق ذلك من خلال أربع تعديل العلاقة ومن ثم

 نماذج منفصلة تساوي عدد المتغيرات الفرعية لمتغير رأس المال الفكري. 

 

لى الأصول، والعائد عالمال الفكري للتأثير على الأداء المالي)العائد  (: نتائج الانحدار الهرمي للتفاعل بين الرفع المالي وعناصر رأس7جدول رقم)

 على حقوق الملكية(.
 6نموذج  5نموذج  

ROA ROE 
 Sig. B t statistic Sig. B t statistic المتغيرات

 5660 .0020 .5760 .4740 -0.018 -.717. (X1كفاءة رأس المال البشري )
 0000 .0450 4.759 .0320 .1870 2.165. (X2كفاءة رأس المال الهيكلي )
 0000 .0150 4.991 .2550 .0320 1.144. (X3كفاءة رأس المال المادي )

 7850 .0010 .2730 .4390 -0.016 -0.776. (X4ال العملاء )مكفاءة رأس 
 0000 -0.007 -3.923 .0820 -0.028 -1.754. (C1حجم الشركة )
 6140 -4.953 -0.506 .0800 .0020 1.761. (C2عمر الشركة )

 5790 -0.003 -0.556 .6440 .0240 .4630. ( Dummy Varialeالمتغير الضمني ) 
 8.936 0.409 0000. 2.164- 0.011- 0320. الرفع المالي) متغير معدل(

دخال إقبل   
المتغير 
 المعدل

بعد 
دخال إ

المتغير 
 المعدل

 التغير

قبل 
دخال إ

المتغير 
 المعدل

بعد 
 دخالإ

المتغير 
 المعدل

 التغير

Sig. .0000 0.000 0.000 .0970 .0000 0.097 
R 0.81 0.817 0.047 0.289 0.651 0.362 
2R .6550 .7170 0.062 .0840 .4240 0.341 
2Adj.R .6380 .647 0.010 .0360 0.390 0.354 

F.value 36.95 34.793 6.681 1.774 12.433 79.850 
Durbin—Waston 1.445 1.520 0.075 2.004 2.029 0.024 
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 (5نموذج رقم )

الي، وقد ( أعلاه، اختبار تأثير المتغير المعدل )الرفع المالي( على العلاقة بين رأس المال الفكري والأداء الم7( ضمن الجدول رقم )5يعرض النموذج رقم )

تغير دخال المإالفكري على الأداء المالي بدون  المباشر للمتغيرات الفرعية لرأس المالتم تطبيق النموذج على خطوتين. في الخطوة الأولى تم بيان التأثير 

رفع المالي( دخال المتغير المعدل )الإ(، وفي الخطوة الثانية تم 1،2،3،4لى نفس النتائج المعروضة في النماذج السابقة )إدل)الرفع المالي( وقد تم التوصل المع

 .داء الماليالمال الفكري في التأثير على الأ  ير المعدل ورأسلبيان مدى التفاعل بين المتغ

لى بيان مدى تفاعل المتغير المعدل في تعديل العلاقة والتأثير بين المتغيرات الفرعية إ(، والتي هدفت 5ة في نموذج رقم )بناء على نتائج الخطوة الثاني

( حيث كانت 0.857معامل الارتباط ) (، وأن  0.000القيمة الاحتمالية بلغت ) لنموذج أن  لرأس المال الفكري ومعدل العائد على الأصول، فقد أظهر هذا ا

( 655.0%( حيث كانت هذه النسبة) 6.2( ازداد بنسبة )2Rمعامل التحديد)  (، وأن  0.047( وبذلك فقد ازداد معامل الارتباط بنسبة )0.81قيمته )

، حيث إ(، وهذا التغير دال  0(717.وأصبحت
 
 (، وهي أقل من مستوى الدلالة )(Sig. = 0.000( بمستوى دلالة F=34.79كانت قيمة )حصائيا

وبناء على ذلك يتم تأكيد الفرضية الفرعية (، وهذا يؤكد وجود تأثير للمتغير المعدل من خلال التفاعل مع المتغيرات الفرعية لكفاءة رأس المال الفكري، 

ية للرفع المالي كمتغير معدل للعلاقة بين كفاءة رأس المال البشري و معدل العائد على الأصول للشركات حصائإتي تنص على  "يوجد أثر ذو دلالة ال

دارة باستغلال الرفع المالي داخل المنشأة اهتمام ال  إن  الرئيس لهذه الدراسة، بالتالي فوهذا ينسجم مع الهدف  المالية المدرجة في بورصة فلسطين".

الفكري داخل  والاستفادة من مزايا الرفع المالي وتقليل تكلفة رأس المال بهدف زيادة فعالية استغلال مصادر التمويل سيعمل على تعزيز دور رأس المال

 لى زيادة القيمة السوقية للمنشأة.إلى الأصول وهذا يقود في النهاية لعائد عوتحسين معدل ا، المنشأة بأبعاده الأربعة في لعب دور هام ومؤثر على الأداء المالي 

ل الفكري مدى تفاعل المتغير المعدل)الرفع المالي في تعديل العلاقة والتأثير بين المتغيرات الفرعية لرأس الما(، والذي يقيس 6ووفقا لنتائج النموذج رقم )

على  دخال المتغير المعدلإوقد كانت القيمة الاحتمالية قبل ، (0.000القيمة الاحتمالية بلغت ) هذا النموذج أن   فقد أظهر، ومعدل العائد على حقوق الملكية

 حدث تغيير ( ، وبالتالي فقد استطاع المتغير المعدل أن ي  0970.النموذج) 
 
 جوهريا

 
ى حقوق في العلاقة بين المتغيرات الفرعية لرأس المال الفكري والعائد عل ا

، ويمكن دعم ذلك من خلال ملاحظة التغير الحادث في معامل الارتباط، حيث ي  إية وتحويلها الى علاقة دالة لملكا
 
ط معامل الارتبا ظهر النموذج أن  حصائيا

 لوحظ أن  36.2ازداد بنسبة )
 
( Fقيمة ) وأن  (، 424.0(( وأصبحت084.0%( حيث كانت هذه النسبة) 34.1( ازداد بنسبة )2R)  معامل التحديد %(، وأيضا

لفرعية اوبناء على ذلك يتم تأكيد الفرضية  لى قوة تفسيرية عالية للنموذج.إ( وهي تشير 79.850ت هي الأخرى لتصبح )دقد ازدا للقدرة التنبؤية للنموذج

( ROEكية)ومعدل العائد على حقوق المللكفاءة رأس المال البشري احصائية للرفع المالي كمتغير معدل للعلاقة بين إتي تنص على  "يوجد أثر ذو دلالة ال

وهذا يؤكد ضرورة أن تستغل الشركة حقوق الملكية لديها والتوجه للرفع المالي، وهو ما يعرف بالمتاجرة  .للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين

ذي زيادة تفعيل الدور الذي يلعب الرفع المالي في التأثير البالملكية، بهدف استغلال الرفع المالي والتمويل بمصادر تمويل خارجية منخفضة التكلفة بهدف 

  .ستغلال الأمثليمارسه رأس المال الفكري على الأداء المالي، فمن الممكن أن يتراجع هذا الأثر لرأس المال الفكري في ظل عدم استغلال الرفع المالي الا 

 

سهم الواحد ، حصة الي وعناصر رأس المال الفكري للتأثير على الأداء المالي)عائد ال(: نتائج الانحدار الهرمي للتفاعل بين الرفع الم8جدول رقم)

 السهم من توزيعات الأرباح(.

 8نموذج  7نموذج  
EPS DY 

 Sig. B t المتغيرات
statistic Sig. B t 

statistic 
 004 -.054 -2.899 .418 .014 .813. (X1كفاءة رأس المال البشري )

 000 .334 5.283 .808 -.014 -.243. (X2المال الهيكلي )كفاءة رأس 
 000 .278 13.541 .295 .019 1.052. (X3كفاءة رأس المال المادي )

 571 -.009 -.569 .640 -.006 -.469. (X4ال العملاء )مكفاءة رأس 
 161 -.017 -1.409 .001 .034 3.265. (C1حجم الشركة )
 107 .001 1.625 .939 -4.509 -.077. (C2عمر الشركة )

 Dummyالمتغير الضمني ) 
Variale) 

.038 -.062 -1.667 .001 .110 3.309 

 289.- 009.- 773. 524.- 018.- 601. الرفع المالي) متغير معدل(
قبل ادخال المتغير  

 المعدل
بعد المتغير 

 المعدل
قبل ادخال المتغير  التغير

 المعدل
بعد المتغير 

 المعدل
 التغير

Sig. .000 .6010   .000 .7730   
R 0.85 0.85 0.000 0.507 0.507 0.000 
2R .722 .723 .001 .2570 .2570 .000 
2Adj.R .708 .706 -0.002 .219 .213 -0.005 

F.value 50.49 43.98 .274 6.722 5.852 .083 
Durbin—Waston 1.623 1.625 0.002 1.307 1.310 0.003 
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مدى تفاعل المتغير المعدل)الرفع المالي( في تعديل العلاقة والتأثير بين المتغيرات الفرعية لرأس المال (، والذي يقيس 7ووفقا لنتائج النموذج رقم )

ي لم يحدث أي تغيير على دخال المتغير المعدل، وبالتالإمعامل الارتباط بقي كما هو بعد  فقد أظهر هذا النموذج أن  ( ، EPSوعائد السهم الواحد)الفكري 

دخال المتغير المعدل إ(،وبقيت قيمته بعد 0.85(دخال المتغير المعدل إكانت قيمته قبل  (2R) معامل الارتباط، كذلك الحال بالنسبة لمعامل التحديد

 (( وهي أكبر من مستوى الدلالة )0(Sig. =0.601الاحتمالية لمعامل الانحدار المتعدد القيمة  % وأن  0ونسبة التغير  ( 0.85 ))الرفع المالي (

. إوغير دالة 
 
المالي كمتغير معدل للعلاقة بين حصائية للرفع إلا يوجد أثر ذو دلالة : بناء على ما تقدم يمكن رفض الفرضية الفرعية والقول حصائيا

 ( للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين. EPSكفاءة رأس المال المادي و عائد السهم الواحد)

مدى تفاعل المتغير المعدل)الرفع المالي( في تعديل العلاقة والتأثير بين المتغيرات الفرعية لرأس المال ( بهدف قياس 8وقد تم تطبيق النموذج رقم )

دخال المتغير المعدل، وبالتالي لم يحدث إد معامل الارتباط بقي كما هو بع أظهر هذا النموذج أن  (، وقد DY و حصة السهم من توزيعات الأرباح )الفكري 

دخال إوبقيت قيمته بعد )257.0دخال المتغير المعدل) إكانت قيمته قبل  (2R) أي تغيير على معامل الارتباط، كذلك الحال بالنسبة لمعامل التحديد

( وهي أكبر من مستوى الدلالة )(Sig. =0.773الاحتمالية لمعامل الانحدار المتعدد القيمة  % وأن  0ونسبة التغير  ( 257. 0)المتغير المعدل )الرفع المالي(

. إوهي غير دالة  (
 
 حصائيا

شركات ( لل1القيمة ) ليه الشركة، حيث تم منحإان مدى تأثير القطاع الذي تنتمي ( بهدف بي8، 7تم استخدام المتغير الضمني داخل النموذج رقم)

( أقل من مستوى Sigالقيمة الاحتمالية المعدلة ) ظهر النموذج أن  لى قطاع التأمين، وي  إللشركات التي تنتمي  (0لى قطاع البنوك، والقيمة )إالتي تنتمي 

 حصائية.إلذي تنتمي اليه الشركة ذو دلالة القطاع ا ( مما يعني أن   الدلالة )

أس كفاءة ر المالي كمتغير معدل للعلاقة بين حصائية للرفع إلا يوجد أثر ذو دلالة : بناء على ما تقدم يمكن رفض الفرضية الفرعية والقول  

 المال المادي و حصة السهم من توزيعات الأرباح  للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

 

 النتائج والتوصيات

: النتائج 
 
 أولا

 :راض نتائج التحليل الحصائي توصل الباحث إلى ما يليستعابعد 

 أولا: فيما يتعلق بمدى تأثير عناصر كفاءة رأس المال الفكري على الأداء المالي:

   عند مستوى معنوية )حصائية إدلالة  يذ أظهرت نتائج الدراسة وجود أثرα ≤ لكفاءة رأس المال الفكري)كفاءة رأس المال البشري،  (0.05

لواحد، وحصة السهم (، وعائد السهم اROAكفاءة رأس المال الهيكلي، كفاءة رأس المال المادي، كفاءة رأس مال العملاء( على معدل العائد على الأصول)

 ".رباح  للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطينمن توزيعات الأ 

: ف
 
 يما يتعلق بأثر المتغير المعدل )الرفع المالي( على العلاقة بين رأس المال الفكري والأداء الماليثانيا

 عند مستوى معنوية )حصائية إدلالة  يأظهرت نتائج الدراسة وجود أثر ذα ≤ كفاءة رأس المالي كمتغير معدل للعلاقة بين للرفع  (0.05

(، حيث استطاع المتغير المعدل أن يزيد معامل الارتباط بين عناصر كفاءة رأس المال الفكري والعائد ROEالمال البشري ومعدل العائد على حقوق الملكية)

 %(.6.2%(، وزيادة معامل التفسير بنسبة)4.7على الأصول بنسبة )

 عند مستوى معنوية )حصائية إدلالة  يحصائي وجود أثر ذائج التحليل ال تبين من نتα ≤ للمتغير المعدل الرفع المالي على التفاعل   (0.05

 تغيير بين المتغيرات المستقلة المتعلقة برأس المال الفكري والعائد على حقوق الملكية، حيث استطاع المتغير المعدل )الرفع المالي( أن يحدث 
 
 جوهري ا

 
في  ا

، فقد استطاع هذا المتغير المعدل أن إلى علاقة دالة إية وتحويلها عائد على حقوق الملكالعلاقة بين المتغيرات الفرعية لرأس المال الفكري وال
 
حصائيا

 يحدث تغيير 
 
 هام ا

 
 لوحظ أن  36.2، حيث ازداد  معامل الارتباط بنسبة )الارتباطفي معامل  ا

 
 %( .34.1( ازداد بنسبة )2Rمعامل التحديد  )  %(، وأيضا

 عند مستوى معنوية )حصائية إراسة أنه  لا يوجد أثر ذو دلالة أظهرت نتائج الدα ≤ كفاءة ة بين للرفع المالي كمتغير معدل للعلاق (0.05

تغيير  دخال المتغير المعدل الرفع المالي لم يحدثا أي  إبعد   معامل الارتباط  ومعامل التحديد (، حيث تبين أن  EPSرأس المال الفكري و عائد السهم الواحد)

 يرات المستقلة وعائد السهم الواحد.على نموذج العلاقة السائدة بين المتغ

   عند مستوى معنوية )حصائية  إدلالة  يعدم وجود أثر ذحصائي ن من نتائج التحليل ال تبيα ≤ المالي كمتغير معدل للعلاقة للرفع (0.05

المتغير المعدل )الرفع المالي(  يث تبين أن  كفاءة رأس المال المادي و حصة السهم من توزيعات الأرباح  للشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين، حبين 

دخال إير المعدل تساوي نفس القيمة بعد دخال المتغإ(، حيث كانت قيمته قبل 2Rلم يحدث أي تغيير على كل من  معامل الارتباط، ومعامل التحديد) 

 المتغير المعدل على النموذج. 

   على المتغير الضمني ضمن النموذج، حيث استطاع أن يحول إالرفع المالي( كان له تأثير دال المتغير المعدل ) أظهرت نتائج الدراسة أن 
 
حصائيا
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 إدلالة  اهذا المتغير ليكون ذ
 
ليه إختلف باختلاف القطاع الذي تنتمي داء المالي داخل النموذج يأثر رأس المال الفكري على الأ  إن  وبالتالي ف ، حصائيا

 اع التأمين(.الشركة )قطاع البنوك وقط

: التوصيات
 
 ثانيا

 في ضوء ما توصلت إليه الدراسة من نتائج يقدم الباحث التوصيات التالية: 

 الفكري من الضروري قيام البنوك وشركات التأمين المدرجة في بورصة فلسطين بزيادة الفصاح في التقارير المالية فيما يتعلق بعناصر رأس المال  .1

 التقارير المالية عدم قيام بعض الشركات بعرض معلومات تفصيلية حول رأس المال الفكري.لديها، حيث تبين وبمراجعة 

 داء المالي. يجابي على الأ إرأس المال الفكري لما له من أثر ضرورة قيام البنوك وشركات التأمين بزيادة الاستثمار في  .2

مة مصدر التمويل مع طرق توظيف ءلرفع المالي وذلك من خلال موابا دارات البنوك وشركات التأمين في فلسطين أن تهتمإمن الضروري على  .3

 الأموال. 

دارة العليا بزيادة اهتمامها بطرق التوظيف القائمة على اجتذاب الكفاءات البشرية، وتطوير عمل البحث والتطوير داخل ضرورة قيام ال  .4

 المؤسسة.

، تدريبية للعاملين ذات علاقة برأس المال البشري الدورات الدارة لدى المؤسسات المالية العاملة في فلسطين عقد المزيد من من الضروري قيام ال  .5

 بهدف زيادة الوعي والالمام بآلية توظيف رأس المال الفكري في زيادة  وتحسين الاداء المالي.
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، ةمجلة العلوم الانساني سطين،(. مدى تأثير الرافعة المالية على الأداء المالي للشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فل2013النجار، جميل حسن.)
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