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السنة الجامعية: 2018/2019
1. الملخص: 
تهدف هذه الدراسة الى بحث تأثير رأس المال الفكري مقاسا عن طريق منهجية معامل القيمة الفكرية المضافة VAICTMعلى قيمة المؤسسة الاقتصادية مقاسة عن طريق نسبة القيمة السوقية الى الدفترية، من خلال دراسة حالة عينة تتكون من 16 مؤسسة مدرجة في بورصة تونس للأوراق المالية خلال فترة 10 سنوات ممتدة من 2008 الى 2017 من ست قطاعات مختلفة. وذلك من أجل اختبار النظرية الكبرى الأولى لرأس المال الفكري التي مفادها أن رأس المال الفكري يفسر الفرق بين القيمة السوقية والقيمة الدفترية. وكذا اختبار الفرضية الرئيسية الكبرى الثانية لرأس المال الفكري التي مفادها أن الكشف والإفصاح عن رأس المال الفكري يؤدي إلى زيادة الربحية، لذلك تم اضافة متغير تابع ثاني وهو الأداء المالي للمؤسسة قيس عن طريق ثلاث مؤشرات هي هامش الربح الصافي، العائد على الأصول، والعائد على الأموال الخاصة.
أظهرت نتائج تحليل البيانات باستخدام معادلات الانحدار الخطي البسيط والمتعدد أنه بالرغم من أن النظرية الكبرى الأولى لرأس المال الفكري تفسر الفجوة بين القيمة السوقية الى الدفترية عن طريق رأس المال الفكري، الا أنه في اطار المؤسسات التونسية المدرجة في البورصة لم تتمكن الدراسة من تفسير نسبة 76.64 بالمئة من القيمة السوقية التي لم يتم ادراجها في القوائم المالية، عن طريق رأس المال الفكري مقاسا بمعامل القيمة الفكرية المضافة أو أحد مكوناته. فالمستثمرون لا يبدون أي رد فعل ايجابي تجاه المعلومات المالية المنشورة حول رأس المال البشري أو رأس المال الهيكلي أو رأس المال العامل. في المقابل يتفاعلون مع النتائج المالية للمؤسسة وهذا ما يفسر وجود علاقة ارتباط قوية بين VAIC ومكوناته ومؤشرات الأداء المالي. وجدت الدراسة ان VAIC وكفاءة رأس المال الهيكلي تؤثر على هامش الربح الصافي والعائد على الأصول. وكفاءة رأس المال البشري تؤثر على العائد على الأموال الخاصة. بينما لا تؤثر كفاءة رأس المال العامل على أي مؤشر من مؤشرات الأداء المالي المدروسة.
***الكلمات المفتاحية: رأس المال الفكري، القيمة السوقية للمؤسسة، معامل القيمة الفكرية المضافة، كفاءة رأس المال البشري، كفاءة رأس المال الهيكلي، كفاءة رأس المال العامل، نسبة القيمة السوقية الى الدفترية، الأداء المالي.
2. Résumé: 
Cette étude vise à examiner l’effet du capital intellectuel mesuré par la méthodologie VAICTM sur la valeur de l’entreprise mesurée par le ratio cours/ valeur comptable en étudiant le cas d’un échantillon composé de 16 entreprises cotées à la bourse de Tunis. Sur une période de 10 ans, de 2008 à 2017, dans six secteurs différents. Afin de tester la première théorie majeure du capital intellectuel qui explique la différence entre la valeur marchande et la valeur comptable par le biais du capital intellectuel. En plus de tester la deuxième hypothèse majeure du capital intellectuel selon laquelle la divulgation du capital intellectuel conduit à une rentabilité accrue, une deuxième variable a été ajoutée: la performance financière de l'entreprise mesurée par trois indicateurs: la marge bénéficiaire nette, le rendement des actifs et la rentabilité des capitaux propres.
Les résultats de l'analyse des données utilisant des équations de régression linéaire simples et multiples ont montré que, bien que la première théorie majeure du capital intellectuel explique l'écart entre la valeur marchande et la valeur comptable par le capital intellectuel, dans le cadre d'entreprises cotées en bourse tunisiennes, l'étude n'a pas permis d'expliquer 76,64% de la valeur de marché qui n’a pas été incluse dans les états financiers, au moyen du capital intellectuel, telle que mesurée par le coefficient de la valeur intellectuelle ajoutée ou l’un de ses composants. Les investisseurs ne montrent aucune réaction positive aux informations financières publiées sur le capital humain, le capital structurel ou le fonds de roulement. À leur tour, ils interagissent avec les résultats financiers de l'entreprise, ce qui explique la forte corrélation entre le VAIC et ses composants et les indicateurs de performance financière. L'étude a révélé que le VAIC et l'efficacité du capital structurel affectent la marge bénéficiaire nette et le rendement des actifs. L’efficacité du capital humain influe sur la rentabilité des capitaux propres. Bien que l’efficacité du fonds de roulement n’affecte aucun des indicateurs de performance financière étudiés.

***Mots Clefs: le capital intellectuel, la valeur marchande de l’entreprise, le coefficient de la valeur intellectuel ajoutée, l’efficacité du capital humain, l’efficacité du capital structurel, l’efficacité du capital employé, le ratio cours/ valeur comptable, la Performance financière.
3. Abstract:
[bookmark: _GoBack]This study aims to examine the effect of intellectual capital measured by the VAICTM methodology on the value of the firm measured by the market to book value ratio by studying the case of a sample composed of 16 firms listed on the Tunis stock exchange. Over a 10-year period, from 2008 to 2017, in six different sectors. To test the first major theory of intellectual capital that explains the difference between market value and book value through intellectual capital. In addition to testing the second major intellectual capital hypothesis that disclosure of intellectual capital leads to increased profitability, a second variable was added: the company's financial performance measured by three indicators: net profit margin, return on assets and return on equity.
The results of the data analysis using simple and multiple linear regression equations showed that, although the first major theory of intellectual capital explains the difference between market value and book value by intellectual capital, in the case of Tunisian listed companies, the study did not explain 76.64% of the market value that has not been included in the financial statements, using intellectual capital, as measured by intellectual value added coefficient or one of its components. Investors show no positive reaction to published financial information on human capital, structural capital or capital employed. In turn, they interact with the company's financial results, which explains the strong correlation between VAIC and its components and financial performance indicators. The study found that VAIC and structural capital efficiency affect net profit margin and return on assets. Human capital efficiency affects the return on equity. Although the effectiveness of working capital does not affect any of the financial performance indicators studied.
***Keywords: intellectual capital, market value of the company, value added intellectual coefficient, human capital efficiency, structural capital efficiency, capital employed efficiency, market to book value ratio, Financial performance.



3

image1.jpeg
%w
™ Uf"




