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Abstract 
 

The research aims to demonstrate the effect of intellectual capital disclosure on firm 

value using Tobin's Q scale and demonstrate the mechanism for calculating the level of 

intellectual capital disclosure using mathematical models. In order to achieve the research 

objectives and test its hypotheses, the industrial and banking sectors were chosen as the 

research population, and three companies from each sector were used as a sample for the 

research. The research's time limits were based on those companies' published reports for 

the years 2018, 2019, and 2020. The extent to which the companies sampled for the 

research disclosed their capital was stated. Intellectual capital through mathematical 

models. The research reached a set of conclusions, the most significant of which was that 

there is an effect of the disclosure of intellectual capital on firm value, as the higher the 

level of disclosure of intellectual capital, the higher the value of this company. 

           

  أثر الإفصبح عن رأس انًبل انفكرٌ عهً لًُت انشركت

*محمد دُٔان ػىُٕر الغبثزْ
a 

 bأؽمد وبؿز ػجبص الدػمٓ َ

a عبمؼخ كزثلاء/ كلٕخ الادارح َالاقزـبد/ قظم المؾبطجخ. 

 b قظم المؾبطجخ /كلٕخ الادارح َالاقزـبد/ كزثلاءعبمؼخ. 

 انًهخص

، فلالا  ػاه ثٕابن ةلٕاخ ؽظابة مظازُِ Tobin's Qلماب  الكرازْ ػلاّ قٕماخ الؼازكخ ثبطازقداس م ٕابص ٍٔدف الجؾش الّ ثٕبن أصز الافـابػ ػاه رأص ا

مـازفٓ الإفـبػ ػه رأص المب  الكرزْ ثبطازقداس وماب ط ؽظابثٕخ. َ عاق رؾ ٕاا اٌاداف الجؾاش َارزجابر فزكإبرً ف اد رام ارزٕابر ال يابػٕه الـاىبػٓ َال

،  2018ىخ للجؾش َرمضلذ الؾدَد الشمبوٕخ للجؾش ثبلاػزمبد ػلّ الز برٔز المىؼُرح لزلك الؼزكبد للأػُاس كمغزمغ للجؾش، َصلاس ػزكبد مه كق قيبع كؼٕ   

. ئ  رم ثٕبن مادِ افـابػ الؼازكبد ػٕىاخ الجؾاش ػاه رأص مبلٍاب الكرازْ ػاه مزٔاا وماب ط ؽظابثٕخ، َقاد رُؿاق الجؾاش الاّ مغمُػاخ ماه 2020،  2019

أصز للإفـبػ ػه رأص المب  الكرزْ ػلّ قٕماخ الؼازكخ، ئ  كلماب ارركاغ مظازُِ الافـابػ ػاه رأص الماب  الكرازْ كلماب الاطزىزبعبد َكبن أٌمٍب: أن ٌىبلك 

 ارركؼذ مؼً قٕمخ ٌذي الؼزكخ.

  .الافـبػ، رأص المب  الكرزْ، رأص المب  الجؼزْ، رأص المب  الشثبئىٓ، قٕمخ الؼزكخانكهًبث انًفتبحُت: 

 انًمذيت

 اابع ؽااُ  رأص المااب  الكراازْ َٔزكااش ٌااذا ٌىاابا الرضٕااز مااه الى

الى بع فٓ الغبلت ؽُ  ثؼق الاٌزمبمابد المؾٕياخ ثٍاذا الىاُع المؾادد 

مه رأص المب ، َأٌم مب ٔؾزًُٔ َكٕف ٔازم ر ٕٕماً َكٕاف ٔازم الافـابػ 

ػىاً، َل ااد ؽاابَ  الؼدٔااد مااه المكراازٔه َالؼلماابء رؾدٔااد ٌااذا الؼاارق مااه 

َؽاابد الغبمؼٕااخ َالدراطاابد رأص المااب  َراام كزبثااخ الؼدٔااد مااه ا مز

َا ثؾاابس َالم اابلاد ؽااُ  ٌااذا المُكااُع ثبلإكاابفخ الااّ الؼدٔااد مااه 

المإطظبد الؾرُمٕخ َالؼزكبد الدَلٕخ مىٍاب َالمؾلٕاخ َالؼزثٕاخ َالزآ 

رؼدَُّي مه أٌم المُاكٕغ ال دٔمخ المزغددح ثؼرق مظازمز َرؾابَ  الززكٕاش 

زي لقدمااخ ػلٕااً َؽااش عمٕااغ ا ماازاف للقااُف فاآ مكٍُمااً َرظااقٕ

الاوظبن، ئ  اسدادد أٌمٕخ رأص المب  الكرزْ وظزا  لمب ٔؾ  ً مه مشأب 

، فللا  ػه أوً ٔؼُد اداح فؼَّبلخ لغذة المظازضمزٔه، َقاد ؼزكبدرىبفظٕخ لل

َاعً الجبؽش الؼدٔد مه الزؾادٔبد الزآ ٔىجغآ رغبَسٌاب لزؾ ٕاا اٌاداف 

ثٕخ ل ٕاابص الجؾاش َمااه أٌاام ٌااذي الزؾاادٔبد ٌاآ ػاادس َعااُد ومااب ط ؽظااب

الافـبػ ػه رأص المب  الكرزْ، ئ  اػزماد الجابؽضٕه َالرزَّابة الظابث ٕه 

ػلّ الاطزجٕبن فٓ قٕبص الافـبػ ػاه رأص الماب  الكرازْ، فلالا  ػاه 
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ثٕبن رأصٕز الافـبػ ػه رأص المب  الكرزْ ػلاّ رؼظإم قٕماخ الؼازكخ، 

 َػلًٕ ف د رام ر ظإم الجؾاش الاّ رمظاخ مجبؽاش، ٔقازؾ المجؾاش الاَ 

ثمكٍُس رأص المب  الكرزْ، َرىبَ  المجؾش الضبوٓ مكٍُس قٕمخ الؼزكخ، 

ثٕىمب ارازؾ المجؾاش الضبلاش ثبلإفـابػ ػاه رأص الماب  الكرازْ، َ قاد 

ااؾ المجؾااش الزاثااغ فاآ ارزجاابر فزكاإبد الجؾااش ػلااّ الؼاازكبد  ٍـ رُ

المزقااذح كؼٕ  ىااخ للجؾااش، َفاآ القزاابس اراازؾ المجؾااش القاابمض َالارٕااز 

 الزُؿٕبد الزٓ رُؿق الٍٕب الجبؽضبن.ثبلاطزىزبعبد َ

 يشكهت انبحث 

مؼرلخ الجؾش مه أؽد المُاكٕغ المٍمخ فٓ الكرز المؾبطاجٓ  رجزس

الا ٌَااُ الإفـاابػ ػااه راص المااب  الكراازْ، َالااذْ ٔؼاابوٓ مااه ئٌمااب  

 ؼاازكبدػلااّ وؾااُ ػاابس َال ؼاازكبدَاكااؼ فاآ الافـاابػ ػىااً لاادِ ال

لكرازْ ٔؼُاد أؽاد الماُارد الؼزاقٕخ ػلّ وؾاُ رابؽ، ئ  أن رأص الماب  ا

َالزآ رظاٍم َثؼارق فؼَّاب  فآ رؼظإم قٕماخ  ؼازكخالمٍمخ الزٓ رمزلرٍب ال

الؼزكبد َكمبن دٔمُمزٍب َاطزمزارٌب فٓ ثٕئخ الاػمب ، َػلًٕ ٔمراه 

  -اقُ  أن الجؾش الؾبلٓ ٔؾبَ  الاعبثخ ػلّ الزظبؤلاد اٖرٕخ:

 كٕف ٔمره قٕبص الإفـبػ ػه رأص المب  الكرزْ؟ 

 قٕمخ الؼزكبد؟ ػلّالإفـبػ ػه رأص المب  الكرزْ ٔإصز ن ٌق أ 

 أهًُت انبحث 

ٔل ااآ الجؾاااش اللاااُء ػلاااّ الإفـااابػ ػاااه رأص الماااب  الكرااازْ 

َكٕف ٔمره رئُزي َرىمٕزاً فآ كاُء  لؼزكبدَأٌمٕزً المزشأدح فٓ ا

مجبدب المؾبطجخ الؾبلٕخ َالىظزٔابد َالممبرطابد َال اُاوٕه الظابئدح، ئ  

زاقٕخ رلم ػدد كجٕز مه القجزاء َالمُظكٕه الاذٔه لٍام الؼ الؼزكبدان 

َربؿخ الماُظكٕه الاككابء، فأٌمٕاخ  الؼزكبدرأصٕز كجٕز ػلّ ػمق ٌذي 

 -الؼزاقٕخ للأطجبة الارٕخ:  لؼزكبدالجؾش رجزس فٓ ا

لاطزقدامٍب فٓ ر ٕٕم م دار رأص الماب  الكرازْ  ؼزكبدرُفٕز الٕخ لل  .1

 المكـؼ ػىً فٓ ثٕبوبرٍب المبلٕخ.

َكُادرٌاب المؾبطاجٕخ رياُاد رُػُٔاخ  ؼازكبدر دس ٌاذي الدراطاخ لل .2

ػلاّ للاٌزمبس ثؾظبة الإفـبػ ػه رأطمبلٍم الكرزْ لمب لً مه أصاز 

 َوغبؽٍب. ؼزكبدقٕمخ ال

 هذف انبحث 

 ٔؾ ا الجؾش الؼدٔد مه الاٌداف َمه أٌمٍب اٖرٓ:  

 ثٕبن مبٌٕخ رأص المب  الكرزْ َأٌمٕخ الافـبػ ػىً. .1

 .ؼزكبدقٕمخ الػلّ الإفـبػ ػه راص المب  الكرزْ  ثٕبن رأصٕز .2

رؾدٔاد ةلٕااخ ػملٕااخ َاكاؾخ لجٕاابن مظاازُِ الإفـابػ ػااه رأص المااب   .3

 .ؼزكبدالكرزْ فٓ قُائم َر برٔز ال

 فرضُبث انبحث 

الجؾاش  خاطزىبدا الّ مؼارلخ الجؾاش َاٌدافاً ٔمراه ؿإبضخ فزكإ

 :بلارٓث

طاازقداس الىمااب ط ئمربوٕااخ قٕاابص الافـاابػ ػااه رأص المااب  الكراازْ ثب .1

 الؾظبثٕخ.

 .ؼزكبدٌىبا رأصٕز للإفـبػ ػه راص المب  الكرزْ ػلّ قٕمخ ال .2

  حذود انبحث

راام ارزٕاابر صلاصااخ ػاازكبد مااه ال ياابع الـااىبػٓ : انحددذود انًكبةُددت .1

َالمزمضلخ ثـ )الؼزكخ الؼزاقٕخ للظغبد َالمكزَػبد، َػزكخ القٕبمخ 

لاصااخ ػاازكبد مااه الؾدٔضااخ، َػاازكخ ثغااداد للمؼاازَثبد الغبسٔااخ  َص

ال يااابع المـااازفٓ َالمزمضلاااخ ثاااـ )المـااازف الزغااابرْ الؼزاقااآ، 

 مـزف اليٕف الاطلامٓ، مـزف ثغداد .

رمضلااذ الؾاادَد الشمبوٕااخ للجؾااش ثبلاػزماابد ػلااّ : انحددذود انايبةُددت .2

،  2019،  2018الز برٔز المىؼُرح للؼزكبد المذكُرح ةوكب  للأػُاس 

2020. 

 الإطبر اننظّرٌ

  Intellectualًبل انفكرٌ اولا: رأس ان

 The concept of intellectualيفهدىو رأس انًدبل انفكدرٌ  -1

capital 

  ػلاّ أواً ICرىظز ا دثٕبد ا كبدٔمٕخ ئلّ رأص الماب  الكرازْ )

مااُارد ضٕااز و دٔااخ أَ أؿااُ  ضٕااز ملمُطااخ َر اادس الؼدٔااد مااه ا مضلااخ ، 

ركاب الشثابئه كبلاثزربر َردرٔت الؼبملٕه َالمؼزفخ َالجؾش َالزئُز َ

َضٕزٌااب، ئ  أؿااجؾذ ٌااذي الؼملٕاابد ثظاازػخ ماادرلاد مٍمااخ ل اازاراد 

الاطااازضمبر، فكااآ الُقاااذ الؾبكاااز ٔمضاااق رأص الماااب  الكرااازْ دػبماااخ 

مإطظاإخ ٔمرىٍااب كاامبن ئوؼاابء مٕااشح رىبفظاإخ َالؾكاابظ ػلٍٕااب َرؾ ٕااا 

 ، َٔإكاااد Salvi, et al ,.2020 :1) ؼااازكبدأٌاااداف ا ػماااب  لل

(Rossi , et al ,.2018 :1 ّػلّ أوً فٓ ظق فٓ الاقزـبد ال بئم ػل  

  مؾزكااب  رئٕظااب  لقلااا ICالمؼزفااخ الغدٔااد، ٔؼااد رأص المااب  الكراازْ )

 & Minojaالقبؿخ َالؼبمخ، َقاد أػابرا) لؼزكبدال ٕمخ فٓ كق مه ا

Romano ,2020 :1 الااّ أن رأص المااب  الكراازْ ٌااُ مغمااُع كااق  

رىبفظاإخ كاابلمُاد  مااب ٔمىؾٍااب مٕااشح ػاازكخػاآء ٔؼزفااً كااق ػااقؾ فاآ 

 الكرزٔخ َالمؼزفخ َالقجزح َالملرٕخ الكرزٔخ َالمؼلُمبد. 

َقد اركا الؼدٔد مه الرُزَّبة َالجبؽضٕه ػلّ رـىٕف رأص المب  الكرازْ، 

 :Duff, 2018َكاابٖرٓ: ) ICئ  راام رؾدٔااد صاالاس فئاابد رئٕظاإخ مااه 

: Nicolo, et al ,.2020) ؛(Cortes, et al., 2018: 273) ؛(771

4  

فآ  لؼزكخ: َرزمضق ثبلمؼزفخ الزٓ رج ّ دارق ارأس انًبل انهُكهٍ  .أ 

وٍبٔااخ ٔااُس الؼمااق. َرؼاامق الؼملٕاابد َا وظمااخ َالض بفاابد َفلظااكخ 

الإدارح، َمه ا مضلخ ػلّ  لك: المزَوخ الزىظٕمٕاخ ، ردماخ الزُصٕاا 

، َعُد مزكاش المؼزفاخ ، اطازقداس ررىُلُعٕاب المؼلُمابد ، الملرٕاخ 

  .Duff ,2018 :771الكرزٔخ )

َٔؼامق عمٕاغ الماُارد المزرجياخ  رأس انًبل انعلائمٍ )انابدبئنٍ:: .ة 

، ػلااااّ طااااجٕق المضااااب ، الشثاااابئه ؼاااازكبدثبلؼلاقاااابد القبرعٕااااخ لل

َالمااااُردٔه َالؾرُماااابد َػاااازكبء الجؾااااش َالزياااأُز َضٕاااازٌم 

(Nicolo, et al ,.2020 :4.  

: َٔؼىاااآ مٍاااابراد الؼاااابملٕه َالقجاااازاد رأس انًددددبل انبشددددرٌ  .ط 

زاكمخ الزٓ ٔمزلرُوٍب، َٔؼُد مه اٌم المُعُداد ضٕاز الملمُطاخ المز

، ؽٕاااش ٔزؾاااُ  راص المااب  الجؼااازْ الاااّ لؼاازكبدالزاآ رمزلرٍاااب ا

المراااُن الزئٕظااآ فااآ ال لااابٔب َالمُاقاااف الزااآ رزؼلاااا ثااااعزاء 

  .Cortes, et al ,.2018 :273الزؾظٕىبد اللاسمخ )

 Elements of intellectual عنبصددر رأس انًددبل انفكددرٌ -2

capital 

  أٌااام ػىبؿااز رأص الماااب  الكرااازْ Duff ,2018 :774 كااز ) 

  - : 1َكمب فٓ الغدَ  )
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 : عنبصر رأس انًبل انفكر1ٌانجذول )

 انىصف عنبصر رأس انًبل انفكرٌ عنبصر رأس انًبل انفكرٌ

 رأس انًبل انهُكهٍ

 الملرٕخ الكرزٔخ
ثزاءاد الارززاع َؽ ُق الزألٕف َالىؼز َالؼلامبد 

 زغبرٔخال

 الزؤٔخ َالزطبلخ َال ٕم َالمُاقف مه الؼزكخ فلظكخ الإدارح

 الجٕئخ الاعزمبػٕخ َالىكظٕخ للمإطظخ ص بفخ الؼزكخ

 الؼملٕبد الزىظٕمٕخ ػملٕبد الإدارح

 ريجٕ بد الزئُز َرأصٕزاد وظم المؼلُمبد وظم المؼلُمبد

 رـبلادريجٕ بد الزئُز َرأصٕزاد أوظمخ الا أوظمخ الارـب 

 الؼلاقخ ثٕه المىظمخ َمـبدر رأص المب  الؼلاقبد المبلٕخ

 رأس انًبل اناببئنٍ

 قٕمخ الؼلامخ الزغبرٔخ للمإطظخ الؼلامبد الزغبرٔخ

 الؼلاقبد مغ الشثبئه الشثبئه

 مدِ ركب َاطزمزارٔخ الؼلاقبد مغ الشثبئه ركب الشثبئه ََلائٍم

 ئلّ المىبفظٕه اٖرزٔه رـىٕف الؼزكخ ثبلىظجخ طمؼخ الؼزكخ

 ئربؽخ القدمبد للشثبئه قىُاد الزُسٔغ

 الزؼبَن مغ الؼزكبد ا رزِ أػمب  الزؼبَن

 الؼ ُد َالززارٕؾ الزٓ ؽـلذ ػلٍٕب الؼزكخ الؼ ُد َالززارٕؾ

 رأس انًبل انبشرٌ

 المؼلُمبد المزؼل خ ثبلمُظكٕه َالؼزكبء المُظف / الؼزٔك

 الزؼلٕم َالمإٌلاد المٍىٕخ الم دمخ مٍىٕخالزؼلٕم َالمإٌلاد ال

 الزدرٔت الم دس مه قجق الؼزكخ الزدرٔت

 المؼزفخ المرزظجخ فٓ الُظٕكخ مه قجق المُظكٕه / الؼزكبء المؼزفخ المزؼل خ ثبلؼمق

 ئثداع َارززاع المُظكٕه / الؼزكبء اثزربر المُظكٕه / الؼزكبء

Source: Duff, Angus, (2018), “Intellectual capital disclosure: evidence from UK accounting firms”, Journal of Intellectual 
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intellectual capital 

أن وظم المؾبطجخ الز لٕدٔخ رظاجت الكؼاق فآ الإفـابػ ػاه أؿاُ  

ثاازأص المااب  الكراازْ، ػلااّ الاازضم مااه أن رأص المؼزفااخ أَ مااب ٔاادػّ 

، لااذلك، فااان الااىٍظ الؼاازكخالمااب  الكراازْ ٔؼُااد مااه أٌاام ا ؿااُ  فاآ 

المىبطت لشٔبدح فبئدح الجٕبوبد المبلٕخ ٌُ ػه مزٔا سٔبدح الإفـبػ ػاه 

أؿُ  المؼزفخ الميلُثخ، لذا ثدأ الجبؽضُن َالممبرطُن فٓ ا رذ ثىظز 

فاآ ر اابرٔزٌم  للؼاازكبدب  الكراازْ الاػزجاابر الإفـاابػ ػااه رأص الماا

الزاآ لاادٍٔب قٕمااخ عٕاادح مااه  الؼاازكبدالظااىُٔخ، َػلٕااً طاازؾبَ  ئدارح 

المُارد ثمب فٓ  لك ال ٕمخ المؼزفٕخ )رأص الماب  الكرازْ  الإػابرح ئلاّ 

ٌاذي الؾ ٕ اخ ػاه مزٔاا الرؼاف ػاه المشٔاد ماه مؼلُمابد رأص المااب  

َثاااذلك ٔظااازغٕت الكرااازْ فااآ الجٕبوااابد المبلٕاااخ  ؿاااؾبة المـااالؾخ، 

المظاازضمزَن لٍااذي المؼلُماابد ػااه مزٔااا قاازارارٍم الاطاازضمبرٔخ الزاآ 

اااه ؼااازكخراااىؼرض أغبثاااب  فااآ قٕماااخ ال ، فلااالا  ػاااه  لاااك، ٔمراااه أن ٔمر 

الافـاابػ ػااه المؼلُماابد ؽااُ  رأص المااب  الكراازْ مظاازقدمٓ ٌااذي 

المؼلُمبد مه رؾدٔد ال ٕمخ المظز جلٕخ للأػمب  ػلّ وؾُ أفلق، ممب قد 

: Solikhah, et al ,.2020ئلّ سٔابدح طاؼز الظاٍم فآ الظاُق )ٔإدْ 

  ئ  Sudibyo & Basuki ,2016 :2 ، َٔإكادان ػلاّ  لاك  )120

ٔؼااإزان الاااّ أن المؼلُمااابد المزؼل اااخ ثااازأص الماااب  الكرااازْ رؼُاااد ماااه 

المؼلُماابد المٍمااخ  ؿااؾبة المـاالؾخ فاآ ؿااىغ ال اازار، ف ااد ٔ لااق 

مااه ػاادس الٕ اإه الااذْ ُٔاعٍااً  الؼاازكبدالإفـاابػ ا كجااز الااذْ رااُفزي 

المظزضمزَن َضٕزٌم مه أؿؾبة المـبلؼ المقزلكٕه، َثبلىزٕغخ طإ لق 

، َػلّ الزضم مه أن الإفـبػ ػه رأص ؼزكبدمه ررلكخ رأص المب  لل

، ئلا أن الؼدٔاد ماه ؼزكبدالمب  الكرزْ لا ٔشا  ٔؼُد افـبؽب  ارزٕبرٔب  لل

مبلٍب الكرزْ، فللا  أؿجؾذ ركـؼ َثؼرق طىُْ ػه رأص  ؼزكبدال

أدركاذ أن أٌمٕاخ الافـابػ ػاه المؼلُمابد ضٕاز  ؼازكبدػه أن ٌذي ال

 المبلٕخ رزشأد ثمزَر الظىٕه.

 : انخلاصت

فٓ رزابس ٌاذا المجؾاش أؿاجؼ َاكاؾب  مكٍاُس رأص الماب  الكرازْ 

َاٌمٕااخ مرُوبرااً الضلاصااخ )رأص المااب  الشثاابئىٓ، َرأص المااب  الجؼاازْ، 

َالزآ  ؼازكبدرلاا مشأاب رىبفظإخ مزؼاددح لل َرأص المب  الٍٕرلآ  فآ

 .ؼزكبدمه ػأوٍب أن رظٍم فٓ رؼظٕم قٕمخ رلك ال

 Company valueثبةُب: لًُت انشركت 

 The concept of company value يفهىو لًُت انشركت -1

ٔمره رؼزٔف قٕمخ الؼازكخ ػلاّ أوٍاب قٕماخ ثٕاغ الؼازكخ فآ طاُق 

اف الؼزكخ ماه رالا  سٔابدح رأص المب . ئوً ػرق مه أػرب  رؼظٕم أٌد

اسدٌاابر مظاابٌمٍٕب. ٔااإدْ رؼظاإم رراابء المظاابٌمٕه ئلااّ رؼظاإم ال ٕمااخ 

الؾبلٕاخ  رثاابػ المظاابٌمٕه المزُقؼااخ فآ الاطاازضمبر. ال ٕمااخ الؾبلٕااخ ٌاآ 
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الكُائااد المظااز جلٕخ المزُقؼااخ للمظاابٌمٕه. ٔااشداد اسدٌاابر المظاابٌمٕه ئ ا 

ؼاابٕٔز الزاآ ٔظاازقدمٍب ارركااغ طااؼز الظااٍم. رؼااد قٕمااخ الؼاازكخ أؽااد الم

المظزضمزَن فآ الاطازضمبر فآ الؼازكخ ، َالزآ رازرجن ثأطاؼبر ا طاٍم 

(Mukhtaruddin, et al ,.2020 :108426-424 ، َٔؼاااإز   

:Hidayah ,2015 الاااّ أن ٌىااابا الؼدٔاااد ماااه المكااابٌٕم الزااآ ٔمراااه  

اطاازقدامٍب لجٕاابن مكٍااُس قٕمااخ الؼاازكخ، َمااه ٌااذي المكاابٌٕم ٌاآ ال ٕمااخ 

ٕخ َال ٕمااخ الغٌُزٔااخ َقٕمااخ الزـااكٕخ َال ٕمااخ الدفززٔااخ َال ٕمااخ الاطاام

 الظُقٕخ. 

  َال ٕمخ الاطمٕخ: ٌآ ال ٕماخ المىـاُؽ ػلٍٕاب رطامٕب  فآ م ابلاد أ

 مغلاد عمؼٕخ الؼزكخ. 

  ال ٕمااخ الظااُقٕخ: ٌاآ الظااؼز الااذْ ٔاازم الؾـااُ  ػلٕااً مااه ػملٕااخ

 المظبَمخ فٓ طُق ا َراق المبلٕخ. 

  :ٌاآ قٕمااخ الؼاازكخ الزاآ ٔاازم ؽظاابثٍب ػلااّ أطاابص ال ٕمااخ الدفززٔااخ

 المكبٌٕم المؾبطجٕخ. 

  قٕمخ الزـكٕخ: ٌٓ قٕمخ ثٕاغ عمٕاغ أؿاُ  الؼازكخ ثؼاد رـام عمٕاغ

 المـبرٔف. 

  ال ٕمخ الغٌُزٔخ: ئن قٕمخ الؼزكخ فٓ مكٍُس الغٌُز لٕظذ ف ن طؼز

مغمُػخ مه قإم ا ؿاُ ، َلراه قٕماخ الؼازكخ كرٕابن رغابرْ لدٔاً 

عىاآ ا رثاابػ فاآ المظااز جق، ئ  رؼاإز قٕمااخ الؼاازكخ فاآ ال اادرح ػلااّ 

 مكٍُس ال ٕمخ الغٌُزٔخ ئلّ ال ٕمخ الؾ ٕ ٕخ الم درح للؼزكخ. 

 Mechanism for measuringآنُدت لُدبس لًُددت انشدركت  -2

company value 

  الّ أن ٌىبلاك الؼدٔاد ماه الم ابٕٔض Prasinta ,2012 :3ٔؼٕز )

ؼزكخ َرزمضق ثٍبمغ الازثؼ َالؼبئاد الزٓ ٔمره ػه مزٔ ٍب قٕبص قٕمخ ال

ػلاااّ ؽ اااُق الملرٕاااخ َؿااابفٓ الااازثؼ َرُسٔؼااابد ا رثااابػ َؽ اااُق 

المظبٌمٕه َؿبفٓ ا ؿُ  للؾرم ػلّ أداء الؼزكخ، فللا  ػاه الؼبئاد 

 ROE  َTobin's Qَالؼبئد ػلّ الملرٕخ   ROAػلّ ا ؿُ    

ماخ ل ٕابص قٕ Tobin's Qَطإزم الاػزمابد فآ ٌاذا الجؾاش ػلاّ م ٕابص 

الؼزكخ لمب ٔزمزغ ثً ٌذا الم ٕابص ماه ممٕاشاد ػادح، ف اد أكاد ػلاّ  لاك 

(Jihene ,2013 :89 ؽاإه أػاابر الااّ أن  Tobin’s Q  ٌااُ م ٕاابص

ريلؼاآ ٔؼاازف ئمربواابد ا داء المظااز جلٓ للؼاازكخ، ئ  رزمزااغ الزااداثٕز 

الزيلؼٕاااخ ثمٕاااشح كجٕااازح م برواااخ ثبلم ااابٕٔض ال بئماااخ ػلاااّ ا داء المااابلٓ 

كـااابفٓ الااادرق   ن المظااز جق ٌاااُ ماااب ٍٔاازم ثاااً أؿاااؾبة الزاابرٔقٓ )

ٔزرٕف ماغ  Tobin’s Qالمـلؾخ ػلّ وؾُ ػبس، فللا  ػه أن م ٕبص 

المقاابمز ػلااّ وؾااُ َاطااغ، َلدٔااً ال اادرح ػلااّ ئعاازاء الم بروااخ ثاإه 

  Syahbana, et al ,.2021 :138الـاىبػبد المقزلكاخ، َقاد أػابر )

وظاجخ ر ادر قٕماخ الؼازكخ  ٌَُ ئؽـابء أَ Tobin’s Qالّ أن م ٕبص  

ػه مزٔا الغمغ ثٕه قٕماخ ا ؿاُ  الملمُطاخ َضٕاز الملمُطاخ، َكابن 

، الاقزـاابدْ James Tobinأَ  مااه أػاابر الااّ ٌااذا الم ٕاابص ٌااُ 

َقد مزؽٍب  1981ا مزٔرٓ الؾبئش ػلّ عبئشح وُثق فٓ الاقزـبد ػبس 

ػلّ َعً القـُؽ، مه أعق رئُز وظزٔخ ارزٕابر المؾكظاخ، َالاذْ 

ىؾ ػلاّ أن ال ٕماخ الظاُقٕخ الإعمبلٕاخ لغمٕاغ ػازكبد طاُق ا َراق ٔ

 المبلٕخ ٔغت أن رظبَْ ررلكخ اطزجدالٍب.

َثظاااجت ؿاااؼُثخ الُؿاااُ  الاااّ كلكاااخ اطااازجدا  الؼااازكبد طااإزم 

  Ibrahim ,2017 :120الاػزمااااابد ػلاااااّ المؼبدلاااااخ الزااااآ  كزٌاااااب )

 Tobin’s Qللُؿااُ  الااّ مؼزفااخ قٕمااخ الؼاازكخ ػااه مزٔااا م ٕاابص 

   -ٖرٓ:َكب

Tobin's Q = (MVS + D) / TA 

 ئ  أن:

MVS  * ال ٕمخ الظُقٕخ لغمٕغ ا طٍم ال بئمخ، أْ طؼز طٍم الؼزكخ =

 ػدد ا طٍم ال بئمخ

TA أؿاااُ  الؼااازكخ، أْ الى اااد َالاااذمم المدٔىاااخ َالمقاااشَن َقٕماااخ =

 المـىغ.

D :ٓف ػلاّ الىؾاُ اٖرا  + D = (AVCL - AVCA)= َ مُؼازَّ

AVLTD         

   -ن:ئ  أ

AVCL ال ٕمخ المؾبطجٕخ للقـُس المزداَلخ للؼازكخ = الادٔه قـإز =

 ا عق + اللزائت المظزؾ خ الدفغ

AVCA  + ال ٕمااخ المؾبطاااجٕخ للأؿاااُ  المزداَلاااخ للؼااازكخ = الى اااد =

 المقشَن + الذمم المدٔىخ

AVLTD  ال ٕمخ المؾبطجٕخ لادُٔن الؼازكخ مُٔلاخ ا عاق = الادُٔن =

 مُٔلخ ا عق

  الااّ أوااً ئ ا Mukhtaruddin, et al ,.2020 :109َٔؼاإز )

، فٍاذا ٔااد  ػلاّ أن الاطاازضمبر فاآ 1أكجاز مااه  Tobin Qكبواذ وظااجخ 

ا ؿااُ  ٔاادر رثؾااب  ٔؼياآ قٕمااخ أػلااّ مااه الإوكاابق الاطاازضمبرْ، ٌَااذا 

طااُف ٔؾكاااش الاطاازضمبر الغدٔاااد، َمااغ  لاااك، ئ ا كبوااذ وظااات أَ قٕماااخ 

Tobin Q  ضمبر فٓ أؿُ  الؼزكخ لإض ، فٍذا ٔؼىٓ أن الاطز1أقق مه

فٓ، فٍذا ٔؼىآ أن  1أكجز مه  Tobin’s Qعذاثب ، لذلك، ئ ا كبوذ قٕمخ 

الؼاازكخ لاادٍٔب اؽزمبلٕااخ ومااُ عٕاادح، ئ  ٔمرااه أن ٔؾاادس  لااك  ن ال ٕمااخ 

الظااُقٕخ أكجااز مااه ال ٕمااخ الدفززٔااخ  ؿااُ  الؼاازكخ، َكلمااب ساد ؽااش 

 ا الؼزكخ المظزضمزٔه ػلّ ر دٔم المشٔد مه الزلؾٕبد لامزلا

 تدديثُر الافصددبح عددن رأس انًددبل انفكددرٌ فددٍ تعظددُى لًُددت انشددركت -3

The effect of disclosing intellectual capital on 

maximizing the company's value 

ثؼد أن اطزؼزكىب فٓ الك زاد الظبث خ مكٍاُس رأص الماب  الكرازْ 

 اازح ثٕاابن َالافـاابػ ػىااً، َمكٍااُس قٕمااخ الؼاازكخ، طااىزىبَ  فاآ ٌااذي الك

 كٕكٕخ رأصٕز الافـبػ ػه رأص المب  الكرزْ فٓ رؼظٕم قٕمخ الؼزكخ.

دائمب  للؾكبظ ػلّ قٕمزٍب َرؼشٔشٌاب، َئن  ؼزكخمه اليجٕؼٓ أن رظؼّ ال

ماه أعاق رؼظإم قٕمزٍاب  الؼزكبد ئؽدِ القيُاد الزٓ ٔمره أن رزقذٌب

ٌاآ اماازلاا رأص المااب  الكراازْ، َالإفـاابػ ػىااً، فلاالا  ػااه ا داء 

، ئ  ٔمضاااق رأص الماااب  الكرااازْ المؼزفاااخ الؼااازكبدلمااابلٓ الغٕاااد لٍاااذي ا

فاآ َقاذ مؼإه، َأن الإفـاابػ ػىاً  ٔؼاد مااه  ؼازكخالمُعاُدح داراق ال

رـُؿااب  ئ  مااب  ؼاازكبدال لابٔب  اد ا ٌمٕااخ الرجٕاازح الزاآ ر ااُس ثٍااب ال

رٍاادف الااّ رؼظاإم قٕمزٍااب فاآ الظااُق، فبلإفـاابػ ػااه  ؼاازكبدكبوااذ ال

َٔظابػد أؿاؾبة  الؼزكبدرُن ئػبرح عٕدح ػه رأص المب  الكرزْ طٕ

المـاالؾخ فاآ ارقااب  ال اازار، َكااذلك ٍٔاادف الافـاابػ ػااه رأص المااب  

الكرزْ ئلاّ رلجٕاخ اؽزٕبعابد أؿاؾبة المـالؾخ لمؼلُمابد رأص الماب  

 .(Subaida & Mardiati, 2018: 125الكرزْ )

 انجبةب انعًهٍ

تعظدُى لًُدت  لُبس تيثُر يستىي الافصبح عن رأس انًبل انفكرٌ فدٍ

 انسهى عهً انشركبث انًذرجت كعُ ّنت نهبحث

ثؼد أن اطزؼزكىب فٓ الغبوت الىظزْ مه ٌذا الجؾش مكٍُس رأص 

المااب  الكراازْ َمكٍااُس قٕمااخ الؼاازكخ َةلٕااخ رؼظٕمٍااب طااىزىبَ  فاآ ٌااذا 
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قٕماااخ  ػلاااّالمجؾاااش اصجااابد راااأصٕز الافـااابػ ػاااه رأص الماااب  الكرااازْ 

 الجبؽضاابن ػلااّ ؾااش ف ااد أػُزماادالؼاازكخ، َ عااق ارزجاابر فزكاإبد الج

مغمُػااخ مااه الؼاازكبد الؼزاقٕااخ المدرعااخ فاآ طااُق الؼاازاق لاالأَراق 

المبلٕاااخ، ئ  رااام الاػزمااابد ػلاااّ ال يااابع الـاااىبػٓ َال يااابع المـااازفٓ 

كمغزمااغ للجؾااش َ لااك لمااب ٔؼاارلً ٌااذان ال يبػاابن مااه أٌمٕااخ ثبلغااخ فاآ 

 للاطٍم فآ الظُق الؼزاقٓ، فللا  ػه أوٍمب ٔؼدان أكضز قيبػٕه رداَلا  

-2019-2018الؼاازاق راالا  الماادح المؾااددح كؾاادَد الجؾااش الشمبوٕااخ )

% َال يبع الـىبػٓ 82 ، ؽٕش ثلغ ال يبع المـزفٓ مب وظجزً 2020

% مه اعمبلٓ ػادد الاطاٍم المزداَلاخ لغمٕاغ ال يبػابد المدرعاخ 11.5

فاآ طااُق الؼاازاق لاالأَراق المبلٕااخ، َكؼٕ  ىااخ للجؾااش ف ااد ارزاابر الجبؽااش 

س ػازكبد ماه كااق قيابع، َقاد َقاغ الارزٕاابر ػلاّ الؼازكبد أدواابي صالا

 وٕخ للجؾش َكبٖرٓ:  بَ لك لزُفز ثٕبوبرٍب القبؿخ ثبلؾدَد الشم

 انمطبع انصنبعٍ                                            -1

                  الؼزكخ الؼزاقٕخ للظغبد َالمكزَػبد 

            ػزكخ القٕبمخ الؾدٔضخ                         

                         ػزكخ ثغداد للمؼزَثبد الغبسٔخ 

 انمطبع انًصرفٍ -2

 ٓالمـزف الزغبرْ الؼزاق 

 ٓمـزف ا ٌلٓ الؼزاق 

 المـزف المزؾد للاطزضمبر 

 Measuring انًحىر الأول: لُبس الإفصبح عن رأس انًبل انفكرٌ

intellectual capital disclosure 

المؾُر طٕزم الؼمق ػلّ قٕبص مظزُِ الافـبػ ػه رأص فٓ ٌذا 

المب  الكرزْ َ لك ػه مزٔا ػدد مه المإػزاد القبؿخ ثزاص المب  

 الكرزْ َالزٓ رزرُن مه صلاس مرُوبد رئٕظخ رزمضق ثبٖرٓ:

 رأس انًبل انبشرٌ -1

  المُظف / الؼزٔك 

 الزؼلٕم َالمإٌلاد المٍىٕخ 

 الزدرٔت 

 المؼزفخ المزؼل خ ثبلؼمق 

 زربر المُظكٕه / الؼزكبءاث 

 رأس انًبل اناببئنٍ -2

   الؼلامبد الزغبرٔخ 

 الشثبئه 

  ركب الشثبئه ََلائٍم 

 ؼزكخطمؼخ ال 

  قىُاد الزُسٔغ 

  أػمب  الزؼبَن 

 الؼ ُد َالززارٕؾ 

 رأس انًبل انهُكهٍ -3

  الملرٕخ الكرزٔخ 

  فلظكخ الإدارح 

 ؼزكخص بفخ ال 

  ػملٕبد الإدارح 

 وظم المؼلُمبد 

 أوظمخ الارـب  

 الؼلاقبد المبلٕخ 

ئ  طٕزم فؾاؾ ثٕبوابد الؼازكبد ػٕىاخ الجؾاش َثٕابن ماب ئ ا كبواذ 

ٌذي الؼزكبد قاد افـاؾذ ػاه مرُوابد رأص الماب  الكرازْ أػالاي، ئ  

  َالؼىـز ضٕز المكـؼ ػىاً ثاـ 1طٕزم رزقٕم الؼىـز المكـؼ ػىً ثـ )

  َثؼااد  لااك ٔاازم ؽظاابة مظاازُِ الإفـاابػ ػااه رأص المااب  الكراازْ 0)

  -فا المؼبدلخ اٖرٕخ: ػلّ َ

 

= مظزُِ الإفـبػ ػه رأص المب  الكرزْ
ػدد مرُوبد راص المب  الكرزْ المكـؼ ػىٍب

اعمبلٓ ػدد مرُوبد راص المب  الكرزْ
 

                                                            

 أولاً: شركبث انمطبع انصنبعٍ

  مإػاازاد 2ظاازؼزف الغاادَ  )ٔ: شددركت باددذاد نهًشددروببث اناب َددت

الافـاابػ ػااه رأص المااب  الكراازْ لؼاازكخ ثغااداد للمؼاازَثبد الغبسٔااخ 

 -َػلّ الىؾُ اٖرــــٓ: 

 :: يؤشراث الافصبح عن رأس انًبل انفكرٌ نشركت باذاد نهًشروببث اناب َت 2جذول )

 انسنىاث انتفبصُم

 2020 2019 2018 2018 انًؤشراث

 رأس انًبل انهُكهٍ

 الافـبػ الإفـبػ الإفـبػ الإفـبػ

 0 0 1 فلظكخ الإدارح

 1 1 0 ص بفخ الؼزكخ

 1 1 1 ػملٕبد الإدارح

 1 1 1 وظم المؼلُمبد

 0 0 1 أوظمخ الارـب 

 1 1 0 الؼلاقبد المبلٕخ

 رأس انًبل اناببئنٍ

 1 1 0 الؼلامبد الزغبرٔخ

 0 0 1 الشثبئه

 0 0 0 ركب الشثبئه ََلائٍم
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 0 0 1 لؼزكخطمؼخ ا

 0 0 0 قىُاد الزُسٔغ

 1 1 1 أػمب  الزؼبَن

 0 0 0 الؼ ُد َالززارٕؾ

 رأس انًبل انبشرٌ

 1 1 1 المُظف / الؼزٔك

 0 0 1 الزؼلٕم َالمإٌلاد المٍىٕخ

 1 1 1 الزدرٔت

 1 1 1 المؼزفخ المزؼل خ ثبلؼمق

 0 0 0 اثزربر المُظكٕه / الؼزكبء

 .عُ نّت انبحث شركتنببحث ببلاعتًبد عهً انتمبرَر وانمىائى انًبنُت انًنشىرة نهين اعذاد ا: انًصذر

 :: يستىي الإفصبح عن رأس انًبل انفكرٌ نشركت باذاد نهًشروببث اناب َت3جذول )

 مظزُِ الإفـبػ الظىخ 

2018 61% 

2019 50% 

2020 50% 

 (2)مه اػداد الجبؽش ثبلاػزمبد ػلّ ثٕبوبد الغدَ  : المـدر
  الااذْ راام اػااداد ثبلاػزماابد ػلااّ ثٕبواابد 3ٔلاؽاام مااه الغاادَ  )

ثلااغ  2018  أن مظاازُِ الإفـاابػ للؼاازكخ أػاالاي فاآ ػاابس 2الغاادَ  )

 %. 50%، أمب فٓ الؼبمٕه اللاؽ ٕه ف د اوقكق لٕجلغ مظزُِ 61

  مإػزاد الافـبػ ػه 4ٔظزؼزف الغدَ  ): شركت انخُبطت انحذَثت

 -ٕبمخ الؾدٔضخ َػلّ الىؾُ اٖرٓ:رأص المب  الكرزْ لؼزكخ الق

 :: يؤشراث الافصبح عن رأس انًبل انفكرٌ نشركت انخُبطت انحذَثت 4جذول )

 انسنىاث انتفبصُم

 2020 2019 2018 2018 انًؤشراث

 رأس انًبل انهُكهٍ

 الافـبػ الإفـبػ الإفـبػ الإفـبػ

 0 1 0 فلظكخ الإدارح

 1 1 1 ص بفخ الؼزكخ

 1 0 0 رحػملٕبد الإدا

 1 1 1 وظم المؼلُمبد

 0 0 0 أوظمخ الارـب 

 1 1 1 الؼلاقبد المبلٕخ

 

 رأس انًبل اناببئنٍ

 1 1 0 الؼلامبد الزغبرٔخ

 1 1 1 الشثبئه

 1 1 0 ركب الشثبئه ََلائٍم

 0 0 1 طمؼخ الؼزكخ

 0 1 0 قىُاد الزُسٔغ

 1 1 1 أػمب  الزؼبَن

 0 0 0 الؼ ُد َالززارٕؾ

 رأس انًبل انبشرٌ

 1 1 1 المُظف / الؼزٔك

 1 1 1 الزؼلٕم َالمإٌلاد المٍىٕخ

 1 1 1 الزدرٔت

 1 1 1 المؼزفخ المزؼل خ ثبلؼمق

 0 0 0 اثزربر المُظكٕه / الؼزكبء

 انًصذر: ين اعذاد انببحث ببلاعتًبد عهً انتمبرَر وانمىائى انًبنُت انًنشىرة نهشركت عُ نّت انبحث.
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 مظزُِ الإفـبػ ػه رأص المب  الكرزْ لؼزكخ القٕبمخ الؾدٔضخ(: 5)عدَ  
 مظزُِ الإفـبػ الظىخ

2018 56% 

2019 72% 

2020 67% 

 :4انًصذر: ين اعذاد انببحث ببلاعتًبد عهً بُبةبث انجذول )

  الااذْ راام اػااداد ثبلاػزماابد ػلااّ ثٕبواابد 5ٔلاؽاام مااه الغاادَ  )

ثلااغ  2018كخ أػاالاي فاآ ػاابس   أن مظاازُِ الإفـاابػ للؼااز4الغاادَ  )

%، َقااد 72ف ااد ارركااغ لٕـااق الااّ مظاازُِ  2019%، أمااب فاآ ػاابس 56

 %. 67لٕـق الّ مظزُِ  2020اوقكق ثؼق الؼٓء فٓ ػبس 

  6ٔظاازؼزف الغاادَ  ): انشددركت انعرالُددت نهسددجبد وانًفروشددبث -1

مإػزاد الافـبػ ػه رأص المب  الكرزْ للؼزكخ الؼزاقٕخ للظغبد 

  -الىؾُ اٖرٓ:َالمكزَػبد َػلّ 

 

 :: يؤشراث الافصبح عن رأس انًبل انفكرٌ نهشركت انعرالُت نهسجبد وانًفروشبث 6جذول )

 انسنىاث انتفبصُم

 2020 2019 2018  انًؤشراث

 رأس انًبل انهُكهٍ

 الافـبػ الإفـبػ الإفـبػ مرُوبد رأص المب  الكرزْ

 0 0 0 فلظكخ الإدارح

 1 1 1 ص بفخ الؼزكخ

 1 1 1 بد الإدارحػملٕ

 1 1 1 وظم المؼلُمبد

 0 0 0 أوظمخ الارـب 

 0 0 0 الؼلاقبد المبلٕخ

 رأس انًبل اناببئنٍ

 0 0 0 الؼلامبد الزغبرٔخ

 1 1 1 الشثبئه

 0 0 0 ركب الشثبئه ََلائٍم

 0 0 0 طمؼخ الؼزكخ

 0 0 0 قىُاد الزُسٔغ

 1 1 1 أػمب  الزؼبَن

 0 0 0 الؼ ُد َالززارٕؾ

 رأس انًبل انبشرٌ

 1 1 1 المُظف / الؼزٔك

 1 1 1 الزؼلٕم َالمإٌلاد المٍىٕخ

 1 1 1 الزدرٔت

 1 1 1 المؼزفخ المزؼل خ ثبلؼمق

 0 0 0 اثزربر المُظكٕه / الؼزكبء

 .عُ نّت انبحث نهشركتين اعذاد انببحث ببلاعتًبد عهً انتمبرَر وانمىائى انًبنُت انًنشىرة : انًصذر

  : مظزُِ الإفـبػ ػه رأص المب  الكرزْ للؼزكخ الؼزاقٕخ للظغبد َالمكزَػبد7عدَ  )

 مظزُِ الإفـبػ الظىخ 

2018 50% 

2019 50% 

2020 50% 

 (6)ين اعذاد انببحث ببلاعتًبد عهً بُبةبث انجذول : انًصذر
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  الااذْ راام اػااداد ثبلاػزماابد ػلااّ ثٕبواابد 7ٔلاؽاام مااه الغاادَ  )

ن مظاازُِ الإفـاابػ للؼاازكخ أػاالاي للأػااُاس الضلاصااخ ظااق   أ6الغاادَ  )

 %.50صبثزب  ػىد مظزُِ 

 

 ثبةُبً: انمطبع انًصرفٍ

  مإػزاد الافـبػ 8ٔظزؼزف الغدَ  ): انًصرف انتجبرٌ انعرالٍ

ػاااه رأص الماااب  الكرااازْ للمـااازف الزغااابرْ الؼزاقااآ َػلاااّ الىؾاااُ 

 -اٖرٓ:

 رٌ نهًصرف انتجبرٌ انعرالٍ :: يؤشراث الافصبح عن رأس انًبل انفك8جذول )

 انسنىاث انتفبصُم

 2020 2019 2018 2018 انًؤشراث

 رأس انًبل انهُكهٍ

 الافـبػ الإفـبػ الإفـبػ الإفـبػ

 0 0 0 فلظكخ الإدارح

 1 1 1 ص بفخ الؼزكخ

 1 1 1 ػملٕبد الإدارح

 0 0 0 وظم المؼلُمبد

 0 0 0 أوظمخ الارـب 

 0 0 0 الؼلاقبد المبلٕخ

 رأس انًبل اناببئنٍ

 1 1 1 الؼلامبد الزغبرٔخ

 0 0 0 الشثبئه

 0 0 0 ركب الشثبئه ََلائٍم

 0 0 0 طمؼخ الؼزكخ

 1 1 1 قىُاد الزُسٔغ

 0 0 0 أػمب  الزؼبَن

 0 0 0 الؼ ُد َالززارٕؾ

 رأس انًبل انبشرٌ

 1 1 1 المُظف / الؼزٔك

 0 0 0 الزؼلٕم َالمإٌلاد المٍىٕخ

 0 0 0 الزدرٔت

 1 1 1 المؼزفخ المزؼل خ ثبلؼمق

 0 0 0 اثزربر المُظكٕه / الؼزكبء

 انًصذر: ين اعذاد انببحث ببلاعتًبد عهً انتمبرَر وانمىائى انًبنُت انًنشىرة نهًصرف عُ نّت انبحث.

 :: يستىي الإفصبح عن رأس انًبل انفكرٌ نهًصرف انتجبرٌ انعرال9ٍجذول )

 الإفـبػمظزُِ  الظىخ 

2018 33% 

2019 33% 

2020 33% 

 :8انًصذر: ين اعذاد انببحث ببلاعتًبد عهً بُبةبث انجذول )
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  الااذْ راام اػااداد ثبلاػزماابد ػلااّ ثٕبواابد 9ٔلاؽاام مااه الغاادَ  )

  أن مظزُِ الإفـابػ للمـازف أػالاي فآ ا ػاُاس الضلاصاخ 8الغدَ  )

زف الؼزاقااآ ثلاااغ مظااازُٔبد مزدوٕاااخ، ئ  ثلاااغ مظااازُِ الإفـااابػ للمـااا

%، ٌَااذا ٔااد  ػلااّ 33للزغاابرح ػلااّ ماادِ ا ػااُاس الضلاصااخ مااب وظااجزً 

 كؼف اٌزمبس الإدارح ثبلإفـبػ ػه رأص المب  الكرزْ.

  10: ٔظااااازؼزف الغااااادَ  )انًصدددددرف الاههدددددٍ انعرالدددددٍ -4

مإػزاد الافـبػ ػه رأص المب  الكرزْ للمـزف الاٌلٓ 

 -الؼزاقٓ َػلّ الىؾُ اٖرٓ:

 الافصبح عن رأس انًبل انفكرٌ نهًصرف الاههٍ انعرالٍ :: يؤشراث 11جذول )

 انسنىاث انتفبصُم

 2020 2019 2018  انًؤشراث

 رأس انًبل انهُكهٍ

 الافـبػ الإفـبػ الإفـبػ مرُوبد رأص المب  الكرزْ

 0 0 0 فلظكخ الإدارح

 0 0 0 ص بفخ الؼزكخ

 0 0 0 ػملٕبد الإدارح

 0 0 1 وظم المؼلُمبد

 0 0 0 الارـب  أوظمخ

 1 1 1 الؼلاقبد المبلٕخ

 رأس انًبل اناببئنٍ

 1 1 1 الؼلامبد الزغبرٔخ

 1 1 1 الشثبئه

 0 0 0 ركب الشثبئه ََلائٍم

 0 0 0 طمؼخ الؼزكخ

 1 0 0 قىُاد الزُسٔغ

 0 0 0 أػمب  الزؼبَن

 1 0 0 الؼ ُد َالززارٕؾ

 رأس انًبل انبشرٌ

 0 0 0 المُظف / الؼزٔك

 0 1 0 الزؼلٕم َالمإٌلاد المٍىٕخ

 1 1 0 الزدرٔت

 0 0 0 المؼزفخ المزؼل خ ثبلؼمق

 0 0 0 اثزربر المُظكٕه / الؼزكبء

 انًصذر: ين اعذاد انببحث ببلاعتًبد عهً انتمبرَر وانمىائى انًبنُت انًنشىرة نهًصرف عُ نّت انبحث.

 للمـزف الاٌلٓ الؼزاقٓ  : مظزُِ الإفـبػ ػه رأص المب  الكرز11ْعدَ  )

 مظزُِ الإفـبػ الظىخ 

2018 22% 

2019 28% 

2020 33% 

 :11انًصذر: ين اعذاد انببحث ببلاعتًبد عهً بُبةبث انجذول )
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  الااذْ راام اػااداد ثبلاػزماابد ػلااّ ثٕبواابد 11ٔلاؽاام مااه الغاادَ  )

  أن مظزُِ الإفـبػ للمـزف أػلاي فٓ ا ػاُاس الضلاصاخ 10الغدَ  )

بس دَن المظازُِ الميلاُة، ئ  ثلاغ مظازُِ الإفـابػ فآ ػابس ثؼرق ػا

%، َرؾظه ثؼق الؼٓء فٓ الؼبمٕه ال بدمٕه، لره 22مب وظجزً  2018

 ػلّ وؾُ ػبس ٌذا الزؾظه كبن دَن المظزُِ الميلُة.

  مإػاااازاد 12ٔظاااازؼزف الغااادَ  ): انًصدددرف انًتحددددذ نلا دددتثًبر

طاازضمبر َػلااّ الافـاابػ ػااه رأص المااب  الكراازْ للمـاازف المزؾااد للا

 -الىؾُ اٖرٓ:

  : مإػزاد الافـبػ ػه رأص المب  الكرزْ للمـزف المزؾد للاطزضمبر 12عدَ  )

 انسنىاث انتفبصُم

 2020 2019 2018 يكىةبث رأس انًبل انفكرٌ انًؤشراث

 رأس انًبل انهُكهٍ

 الافـبػ الإفـبػ الإفـبػ 

 1 1 1 فلظكخ الإدارح

 0 0 0 ص بفخ الؼزكخ

 0 0 0 ٕبد الإدارحػمل

 0 0 0 وظم المؼلُمبد

 0 0 0 أوظمخ الارـب 

 1 1 1 الؼلاقبد المبلٕخ

 رأس انًبل اناببئنٍ

 0 0 0 الؼلامبد الزغبرٔخ

 0 0 0 الشثبئه

 0 0 0 ركب الشثبئه ََلائٍم

 0 0 0 طمؼخ الؼزكخ

 0 0 0 قىُاد الزُسٔغ

 0 0 0 أػمب  الزؼبَن

 0 0 0 ؾالؼ ُد َالززارٕ

 رأس انًبل انبشرٌ

 0 0 0 المُظف / الؼزٔك

 1 1 1 الزؼلٕم َالمإٌلاد المٍىٕخ

 1 1 1 الزدرٔت

 0 0 0 المؼزفخ المزؼل خ ثبلؼمق

 0 0 0 اثزربر المُظكٕه / الؼزكبء

 ش.المـدر: مه اػداد الجبؽش ثبلاػزمبد ػلّ الز برٔز َال ُائم المبلٕخ المىؼُرح للمـزف ػٕ  ىخ الجؾ

  : مظزُِ الإفـبػ ػه رأص المب  الكرزْ للمـزف المزؾد للاطزضمبر13عدَ  )

 مظزُِ الإفـبػ الظىخ 

2018 22% 

2019 22% 

2020 22% 

  8المـدر: مه اػداد الجبؽش ثبلاػزمبد ػلّ ثٕبوبد الغدَ  )

  الذْ رم اػدادي ثبلاػزمبد ػلاّ ثٕبوابد الغادَ  13ٔلاؽم مه الغدَ  )

ُِ الإفـاابػ للمـاازف أػاالاي فاآ ا ػااُاس الضلاصااخ ثلااغ   أن مظااز10)

مظاازُٔبد كااؼٕكخ، ٌَااذا ٔااد  ػلااّ كااؼف اٌزماابس الإدارح ثزىمٕااخ رأص 

المب  الكرازْ لٍاب َالافـابػ ػىاً، ئ  ثلاغ مظازُِ الإفـابػ للمـازف 

 %.22أػلاي ػلّ مدِ ا ػُاس الضلاصخ مب وظجزً 

ْ لل يابػٕه َثؼد أن رم قٕابص مظازُِ الإفـابػ ػاه رأص الماب  الكراز

الـاااىبػٓ َالمـااازفٓ ٔلاؽااام أن ال يااابع الـاااىبػٓ أكضاااز اٌزمبماااب  

ثبلإفـبػ ػه رأص المب  الكرزْ م بروخ ثبل يبع المـزفٓ الذْ ٔؼٍد 

 اٌمبلا  َاكؾب  لٍذا الىُع مه الإفـبػ.
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َفٓ الك ازح ال بدماخ طإزم قٕابص قٕماخ الؼازكبد ػٕىاخ الجؾاش ػلاّ َفاا 

ٕبن الؼلاقخ ثٕه مظزُِ الإفـبػ ػه لٕزم ثؼدٌب ث Tobin's Q م ٕبص 

 قٕمخ الؼزكخ.َرأص المب  الكرزْ 

 Tobin's Qالمؾاُر الضابوٓ: قٕابص قٕماخ الؼازكخ ػلاّ َفاا م ٕابص  

Measuring the value of a company according to 

Tobin's Q scale 

طإزم فآ ٌااذي الك ازح قٕابص قٕمااخ الؼازكبد ػٕىاخ الجؾااش للكزازح الشمىٕااخ 

الذْ طجا َرم الزيازق الٕاً فآ  Tobin's Qّ َفا م ٕبص لمؾددح ػلا

  ُٔكؼ قٕمخ الؼزكبد ػٕىخ 14الغبوت الىظزْ مه الجؾش، َالغدَ  )

  -الجؾش َػلّ الىؾُ اٖرــــٓ: 

 

 Tobin's Q: انمًُت انسىلُت نهشركبث عُنت انبحث عهً وفك يمُبس 14جذول )

 
 https://www.isc.gov.iqانًصذر: ين اعذاد انببحث ببلاعتًبد عهً بُبةبث انشركبث أعلاه انًنشىرة فٍ هُئت الأوراق انًبنُت انعرالُت 
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  أن الؼزكبد ػٕىخ الجؾش كامه ال يابع 14ٔلاؽم مه الغدَ  )

أػلاّ  Tobin's Qالـىبػٓ رمزلك قٕمخ اقزـبدٔخ ػلاّ َفاا م ٕابص  

زرٍب فٓ ال يبع المـازفٓ، ف اد اعزابسد عمٕاغ الؼازكبد ػٕىاخ مه وظٕ

الجؾااش كاامه ال ياابع الـااىبػٓ قٕمزٍااب الاقزـاابدٔخ ػلااّ َفااا م ٕاابص 

Tobin's Q (1) ٌذي الؼزكبد لدٍٔب اطزضمبرا  عٕدا   ٌَذا ٔد  ػلّ أن

للأؿُ ، َأن لٍب اؽزمبلٕخ ومُ ػبلٕخ، ثٕىماب ػلاّ الؼراض ماه  لاك فاان 

المـزفٓ ػٕىخ الجؾش كبواذ قٕمزٍاب ػلاّ َفاا الؼزكبد كمه ال يبع 

  ٌَذا ٔد  ػلاّ أن الاطازضمبر فآ ٌاذي 1أقق مه ) Tobin's Qم ٕبص 

  15الؼاازكبد أقااق وكؼااب  مااه ػاازكبد ال ياابع الـااىبػٓ، َالغاادَ  )

ٔؼاازف الؼلاقااخ ثاإه مظاازُِ الإفـاابػ َقٕمااخ الؼاازكخ للؼاازكبد ػٕىااخ 

  -الجؾش َػلّ الىؾُ اٖرـــــٓ:

  انعلالت بُن يستىي الإفصبح عن رأس انًبل انفكرٌ وتعظُى لًُت انشركت ::15انجذول )

 انشركت

 يستىي الإفصبح عن رأس

 انًبل انفكرٌ

 لًُت انشركت عهً وفك

 Tobin's Qيمُبس 

2018 2019 2020 2018 2019 2020 
 اولاً: انمطبع انصنبعٍ

 1.15 1.14 1.81 %50 %50 %61 ػزكخ ثغداد للمؼزَثبد الغبسٔخ 1

 2.03 2.33 1.34 %67 %72 %56 ػزكخ القٕبمخ الؾدٔضخ 2

 1.26 1.26 1.30 %50 %50 %50 الؼزكخ الؼزاقٕخ للظغبد َالمكزَػبد 3

   ثبةُبً: انمطبع انًصرفٍ

 0.17 0.24 0.25 %33 %33 %33 المـزف الزغبرْ الؼزاقٓ 4

 0.29 0.24 0.06 %33 %28 %22 المـزف ا ٌلٓ الؼزاقٓ 5

 0.20 0.21 0.11 %22 %22 %22 المـزف المزؾد للاطزضمبر 6

 : 14، 13، 11، 9، 7، 5، 3انًصذر: ين اعذاد انببحث ببلاعتًبد عهً انجذاول )

  ٔلاؽم أن قٕمخ الؼزكخ رزأصز ثمظزُِ الإفـابػ 15مه الغدَ  )

ػه رأص المب  الكرازْ، فرلماب كابن مظازُِ الإفـابػ ػاه رأص الماب  

كلمااب أدِ  لااك الااّ ارركاابع قٕمااخ الؼاازكخ، فاإلاؽم مااه الكراازْ مزركؼااب  

الغدَ  أػلاي أن اػلّ الؼزكبد ػٕىخ الجؾش ثمغمق الضلاس طىُاد مه 

ؽٕااش مظاازُِ الإفـاابػ ػااه رأص المااب  الكراازْ ٌاآ ػاازكخ القٕبمااخ 

%  ػلااااّ 67%، 72%، 56الؾدٔضااااخ ثُاقااااغ مظاااازُِ افـاااابػ ثلااااغ )

ػلاّ قٕماخ الؼاازكخ ئ  الزاُالٓ، َقاد أصاز مظاازُِ الإفـابػ المزركاغ ٌااذا 

للأػُاس الضلاصخ ػلّ  Tobin's Qثلغذ قٕمخ الؼزكخ ػلّ َفا م ٕبص 

 ، َػلاّ الؼراض ماه  لاك فاان الؼازكبد 2.03، 2.33، 1.34الزُالٓ )

الزاآ لا ركـااؼ ثؼاارق كاابفٍ ػااه رأص مبلٍااب الكراازْ رااىقكق قٕمزٍااب 

َٔزلؼ  لك فٓ المـزف المزؾد للاطزضمبر الذْ ثلغ مظزُِ الإفـابػ 

ً مظزُٔبد مزدوٕخ، ئ  ثلغ مظزُِ الإفـبػ للأػاُاس الضلاصاخ ماب وظاجزً فٕ

% ٌَٓ وظجخ كؼٕكخ عدا ، َقد أصز  لاك ػلاّ قٕماخ المـازف ػلاّ 22

، 0.11ئ  ثلغذ قٕمزً رلا  ا ػُاس الضلاصاخ ) Tobin's Qَفا م ٕبص 

  ٌَذي ال ٕمخ ثيجٕؼاخ الؾاب  ٌآ قٕماخ مىقكلاخ لا رؼاغغ 0.20، 0.21

 ػلّ الاطزمزار فٓ الزؼبمق مغ المـزف. أؿؾبة ال زار 

 الا تنتبجبث وانتىصُبث

 الا تنتبجبث: 

ٔزىاابَ  ٌااذا المجؾااش الاطاازىزبعبد الزاآ رُؿااق الٍٕااب الجبؽااش  اد 

 الـلخ ثمُكُع الجؾش َكبٖرٓ: 

ٔزكش مكٍُس رأص المب  الكرزْ ػلّ أٌمٕخ الاوظبن ثؼد  ي أٌم مُرد  -1

 ثؼرق ربؽ. ؼزكبدلغمٕغ وُاؽٓ الؾٕبح ثؼرق ػبس َلل

ٌىبلك ػلاقخ مزدٔخ مجبػزح ثٕه الافـبػ ػاه رأص الماب  الكرازْ  -2

َقٕمااخ الؼاازكخ، ئ  كلمااب ارركااغ مظاازُِ الافـاابػ ػااه رأص المااب  

 الكرزْ كلمب ارركؼذ مؼً قٕمخ الؼزكخ.

ماب  فرازْ ثؼارق كجٕاز رؾابفم ػلاّ  الزٓ رمزلك رأص ؼزكبدئن ال -3

المشأب الزىبفظٕخ الزٓ مربوزٍب فٓ ثٕئخ الاػمب  ػه مزٔا الؼدٔد مه 

 ُٔفزٌب رأص المب  الكرزْ.

الؼزاقٕخ الّ الافـبػ ثمظازُٔبد مزركؼاخ ػاه رأص  ؼزكبدركز د ال -4

المب  الكرزْ، َثبلقـُؽ ال يبع المـزفٓ الذْ رجلغ مظازُٔبد 

 الإفـبػ ػه رأص المب  الكرزْ فًٕ مظزُٔبد مزدوٕخ.

كرزْ )ؽظات أن عمٕغ الدراطبد َالاثؾبس القبؿخ ثزأص المب  ال -5

ماب املاغ ػلٕاً الجبؽاش  قااد اػزمادد فآ قٕابص الافـابػ ػااه رأص 

المااب  الكراازْ ثأطاابلٕت َؿااكٕخ )اطاازجٕبن ، ثٕىمااب ارقااذد الدراطااخ 

 الؾبلٕخ اطلُة الىمب ط الؾظبثٕخ ل ٕبص الافـبػ.

 انتىصُبث: 

ثىاابء  ػلااّ الاطاازىزبعبد الزاآ راام ػزكااٍب اػاالاي، ٔ زاازػ الجبؽااش 

ٔاازِ أوٍااب عاادٔزح ثبلاٌزماابس، َػلااّ الىؾااُ عملااخ مااه الزُؿاإبد الزاآ 

 اٖرٓ:

 .ؼزكبدٔىجغٓ الاٌزمبس ثزأص المب  الكرزْ ثؼدي اٌم مُارد ال -1

الؼزاقٕاخ أن رؼماق ػلاّ رفاغ ماه مظازُِ الافـابػ  ؼازكبدػلّ ال -2

ػه رأص المب  الكرزْ لماب لاً ماه الاصاز الُاكاؼ فآ رؼظإم قٕماخ 

 الؼزكخ.

المااب  الكراازْ للاامبن مااه المٍاام الؼمااق ػلااّ رىمٕااخ مرُواابد رأص  -3

 المربوخ الزىبفظٕخ فٓ ثٕئخ الاػمب  الؾبلٕخ.

سٔبدح الغٍُد الاكبدٔمٕخ فٓ مُكُع رأص المب  الكرازْ لماب ٔمضلاً  -4

 مه ٌذا المُكُع مه ػلاقخ مجبػزح ثبلمُارد الجؼزٔخ.
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