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الصناعیة هدفت هذه الدراسة الى التعرف على العلاقة بین النسب المالیة وعلاقتها بالعائد على السهم للشركات 
المساهمة العامة الاردنیة. ولتحقیق اهداف الدراسة قام الباحثان باستخدام المنهج الوصفي التحلیلي للبیانات الفعلیة 

   .2015الى عام  2005) شركة، وذلك ضمن الفترة من عام 33للشركات المشمولة في عینة الدراسة والبالغ عددها (
ابي ذو دلالة إحصائیة لنسب الربحیة والمتمثلة بـ (هامش مجمل الربح، العائد اشارت نتائج الدراسة الى وجود اثر إیج

على المبیعات، العائد على الأصول) على العائد على السهم، وان العائد على حقوق الملكیة لم یكن له أي تأثیر. 
ثلة بـ (نسبة التداول، نسبة بالإضافة الى ان الدراسة توصلت الى وجود علاقة ذو دلالة احصائیة لنسب السیولة والمتم

النقدیة) على العائد على السهم. كما یوجد علاقة ذو دلالة احصائیة لنسب النشاط (معدل دوران المخزون، معدل دوران 
الاصول) على العائد على السهم، اما فیما یتعلق بنسب الرافعة المالیة فتبین انه لا یوجد علاقة  لنسب الرافعة المالي 

  .ـ (نسبة المدیونیة، نسبة حقوق الملكیة، نسبة الدین الى حقوق الملكیة) على العائد على السهموالمتمثلة ب
  توصي الدراسة الى الاهتمام باعتماد النسب المالیة في الشركات المساهمة العامة الأردنیة. 

  
ــــــــــة،  ــــب المالیـــــــــ ـــــــــــــ النســ
ــــــــــیولة،  ــــــة، الســـ الربحیـــــــ
ـــة  ــــــــــــ ـــاط، الرافعـــ ــــــــــــ النشـــ
المالیــــــة، العائــــــد علــــــى 

  السهم.
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The current study aims to identify the relationship between the financial ratios and its relation to 
the revenue on the stock of the Jordanian industrial companies. To achieve the objectives of the 
study, the researchers used the analytical descriptive method for the actual data of the (33) 
companies which were included in the study sample from 2005 to 2015.  
The results of the study indicate that there is a positive statistically significant effect of the 
profitability ratios represented by (gross profit margin, return on sales, and return on assets) onto 
earning per share. And return on stockholders' equity did not have any effect. In addition, the 
study concluded that there is a statistically significant relation to the liquidity ratios represented 
by (current ratio and cash ratio) on earning per share. There is also a statistically significant 
relationship to the ratio of activity (inventory turnover and total asset turnover) to earning per 
share. As for the leverage ratio, there is no relation to the leverage ratio (debt ratio, equity and 
debt-equity ratio). The study recommends paying attention to the adoption of financial ratios in 
the Jordanian public shareholding companies 

JEL Classification Codes :  P33  M41 ؛
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I.المقدمة : 
 2008في خضم ما تعانیه الشركات العالمیة إثر الازمة المالیة العالمیة التي عصفت بالشركات في مطلع عام 

والتي أدت الى افلاس الشركات والحاق الخسائر بالمستثمرین الذین كانوا یتوقعون عوائد نتیجة استثمارهم في تلك 
والمستثمرین منحى اخر من اجل تحقیق أهدافهم. بالإضافة الى الشركات، دعت الحاجة الى تأخذ كل من الشركات 

تطورات التي حدثت في الفكر المالي الحدیث الذي اخذ على عاتقه تغیر الفلسفة المالیة من خلال الغاء التوجه القدیم 
تطویر لأهداف الشركة من تعظیم الأرباح الى تعظیم ثروة الملاك، على اثرها اخذت الشركات والمستثمرین في 

المقاییس المالیة من اجل إیجاد مقاییس جدیدة یهدف من خلالها الى قیاس الأرباح، بالإضافة الى  تعزیز عملیة 
  الاستثمار في هذه الشركات.

ومن هنا جاءت هذه الدراسة لتبین العلاقة بین النسب المالیة والعائد على السهم، ومن اجل وضع وتعزیز 
ُهدف من خلالها الى رفع مستوى الوعي لدى المستثمرین حول تولید المنفعة المبتغاة، الاسس العلمیة والمنطقیة الت ي ی

 بالإضافة الى توجیه الشركات التي تسعى لتصحیح الانحرافات في ادائها عند وجودها.
  مشكلة الدراسة:

الاستثمار فیها، تحتاج الشركات بوجه عام الى الوصول الى اداء مالي مرتفع من اجل جذب المستثمرین لغایات 
بحیث یعطي الشركات الفرصة للتوسع والازدهار بالإضافة الى اعطاءها القدرة التنافسیة العالیة، لكن ذلك محكوم 
بأداء هذه الشركات ورغبة المستثمرین في الاستثمار لكون الغایة الاساسیة لدى كل مستثمر هو العوائد المرتفعة 

جاءت هذه الدراسة لتبین بعض النسب التي یمكن ان یكون لها علاقة في تعزیز  والاداء المتزن للشركات  نتیجة لذلك
عملیة الحكم على الشركات من حیث العوائد المتوقعة نتیجة الاستثمار في المشتقات المالیة (الأسهم). ومن هنا یمكن 

ب المالیة والعائد على السهم صیاغة مشكلة الدراسة من خلال الإجابة عن التساؤل التالي : هل یوجد علاقة بین النس
  في الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة.

  أهداف الدراسة: 
یتمثل الهدف الأساسي لهذه الدراسة في معرفة علاقة النسب المالیة بالعائد على السهم للشركات الصناعیة 

على تعزیز عملیة الاستثمار في هذه المساهمة العامة الأردنیة، لما لها اثر في توضیح هذه العلاقة مما ینعكس 
  الشركات. وبشكل تفصیلي فان هذه الدراسة تهدف الى ما یلي :

  التعرف على علاقة نسب الربحیة بالعائد على السهم  لدى الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة. .1
  ساهمة العامة الأردنیة.التعرف على علاقة نسب السیولة بالعائد على السهم  لدى الشركات الصناعیة الم .2
  التعرف على علاقة نسب النشاط بالعائد على السهم  لدى الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة. .3
  التعرف على علاقة نسب الرافعة المالیة بالعائد على السهم  لدى الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة. .4

  أهمیة الدراسة:
  ي النقاط الاتیة : تتمثل أهمیة الدراسة ف

تستند الدراسة الى الظروف الاقتصادیة والمالیة الحالیة التي تتعرض لها الشركات الصناعیة المساهمة العامة 
الأردنیة في ظل تقلبات الاقتصادات العالمیة، حیث تعد الشركات جزءً من هذه المنظومة المتكاملة والتي تساهم في 

الاستثمار في هذه الشركات عملیة  یهدف من خلالها الى تحقیق الأرباح وبالتالي الناتج المحلي، حیث تعتبر عملیة 
  ینعكس ذلك على عجلة التنمیة في الدولة.
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كما تنبع أهمیة الدراسة بارتباطها بالقطاع الصناعي لما له من تأثیر كبیر على الاقتصاد كونه یمثل شریان  .1
الاستثمار في اصول القطاع  الصناعي على ما یزید اكثر  الحیاة لنسبة كبیرة من المستثمرین، حیث بلغ حجم

 .من ثلاثة ملیارات دینار اردني حسب البیانات المتداولة في بورصة عمان
كما تنبع أهمیة الدراسة من اثراء المعرفة العلمیة والعملیة التي یعتمدها المستثمرون وأصحاب العلاقة في الحكم  .2

 تثمار فیها من خلال مجموعة من النسب المالیة.على الشركات التي یجب ان یتم الاس
  فرضیات الدراسة:

بناء على أهمیة الدراسة وتساؤلاتها تم بناء الفرضیة الرئیسیة التالیة والتي ینبثق عنها فرضیات فرعیة كما هي 
  موضوعة تالیا:

:HO1  لا یوجد علاقة ذو دلالة إحصائیة عند مستوى دلالة)α ≤ 0.05(  لنسب المالیة على العائد على السهم في
  الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة.

 :HO1-1  لا یوجد علاقة ذو دلالة إحصائیة عند مستوى دلالة)α ≤ 0.05(  لنسب الربحیة على العائد
  على السهم في الشركات الصناعیة المساهمة العامة الاردنیة.

 :HO1-2 لا یوجد علاقة ذو دلالة إحصائیة عند مستوى دلالة)α ≤ 0.05(  لنسب السیولة على العائد على
  السهم في الشركات الصناعیة المساهمة العامة الاردنیة.

 :HO1-3 لا یوجد علاقة ذو دلالة إحصائیة عند مستوى دلالة)α ≤ 0.05 ( لنسب النشاط على العائد على
  المساهمة العامة الاردنیة.السهم في الشركات الصناعیة 

:HO1-4 لا یوجد علاقة ذو دلالة إحصائیة عند مستوى دلالة)α ≤ 0.05(  لنسب الرافعة المالیة على العائد
  على السهم في الشركات الصناعیة المساهمة العامة الاردنیة.

II. :الدراسات السابقة  
من خلال مراجعة الدراسات والادبیات السابقة ذات العلاقة تبین للباحثان أن الدراسات التي تناولت العلاقة بین 
النسب المالیة والعائد على السهم قلیلة جدا، بالإضافة الى انها درست فترات سابقة ومجتمعات مختلفة، فلذلك تم 

ة الوثیقة جداً بهدف هذه الدراسة. ومن بین تلك الدراسات ذات التركیز في هذه الدراسة على تلك الدراسات ذات الصل
  الصلة: 

  الدراسات العربیة : 
، بعنوان " مدى استخدام النسب المالیة في عملیة اتخاذ قرارات الاستثمار والاقراض )2004دراسة طاشمان ( .1

الى التعرف على مدى استخدام  من قبل البنوك وشركات التأمین الأردنیة: دراسة میدانیة ".  هدفت هذه الدراسة
النسب المالیة من قبل مسؤولي الإقراض في البنوك التجاریة الأردنیة بالإضافة الى مسؤولي الاستثمار  في 
شركات التأمین الأردنیة في عملیة اتخاذ القرارات الاقراضیة والاستثماریة، بالإضافة الى التعرف على أهم 

دراسة الى ان مسؤولي الإقراض ومسؤولي الاستثمار یستخدمون التحلیل التي تواجههم. وخلصت ال المعوقات
باستخدام النسب المالیة بدرجة كبیرة جدا، ومن أهم النسب المالیة المستخدمة (نسبة المدیونیة، نسبة المطلوبات 

العملیات الى  الى حقوق الملكیة، نسبة السیولة السریعة، نسبة صافي رأس المال العامل، نسبة التدفق النقدي من
اجمالي المطلوبات، نسبة التداول، معدل العائد على الاستثمار، معدل العائد على السهم، نسبة سعر السهم 

 السوقي الى معدل العائد).
، بعنوان " العلاقة بین الأرباح وعوائد الأسهم في الاجل الطویل". هدفت هذه )2008دراسة عبدالقادر واخرون ( .2

أثر طول نافذة قیاس علاقة كل من الأرباح المحاسبیة والعوائد السوقیة للاسهم على كل من الدراسة الى اختبار 
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) شركة صناعیة وخدمیة. توصلت الدراسة 63القوة التفسیریة لنموذج تلك العلاقة، حیث تم تطبیق الدراسة على (
یتعلق بتذبذب الأسعار السوقیة الى أن توسیع نافذة القیاس یحسن من القوة التفسیریة للأرباح المحاسبیة فیما 

 للاسهم.
، بعنوان " العوامل المؤثرة في أسعار اسهم الشركات الصناعیة المدرجة في )2011دراسة الظاهر والفقهاء ( .3

". هدفت هذه الدراسة الى التعرف 2008 – 2004سوق فلسطین للأوراق المالیة: دراسة تطبیقیة للفترة ما بین 
ات المالیة والمحاسبیة في أسعار أسهم الشركات الصناعیة المساهمة العامة المدرجة على تأثیر عدد من المتغیر 

في سوق فلسطین للأوراق المالیة، وكانت تلك العوامل التي قامت الدراسة بدراستها هي نسبة العائد على حقوق 
جمالي الموجودات الملكیة ونصیب السهم من صافي الأرباح، ونسبة التداول ونسبة اجمالي المطلوبات الى ا

ومعدل دوران الأصول والعائد على اجمالي الأصول. توصلت الدراسة الى ان هناك تأثیر معنوي لكل من حصة 
السهم من صافي الأرباح ونسبة التداول ونسبة اجمالي المطلوبات الى اجمالي الموجودات والعائد على اجمالي 

 الأصول في أسعار الأسهم. 
  الدراسات الأجنبیة: 

 بعنوان:، )Martani & Khairurizka, 2009( دراسة .1
“ The effect of financial ratios, firm size, and cash flow from operating activities in the interim 
report to the stock return ” 

هــدفت هــذه الدراســة الــى تنــاول أهمیــة قیمــة المعلومــات المحاســبیة فــي توضــیح عوائــد الأســهم، حیــث اســتخدمت  
الدراســة نســب الربحیــة، الســیولة، الرافعــة المالیــة، نســب الســوق بالإضــافة الــى كــل مــن حجــم الشــركة والتــدفقات النقدیــة 

السـوق المـالي الاندونیسـي، وذلـك ضـمن الفتـرة مـن كمتغیر وكیل، حیـث تـم تطبیـق الدراسـة علـى الشـركات المدرجـة فـي 
. وخلصـــت الدراســـة الـــى أن الربحیـــة ونســـبة الـــدوران ونســـب الســـوق لهـــا تـــأثیر كبیـــر علـــى العائـــد علـــى 2003-2006
  السهم.

 بعنوان : ،) ,2011Taani & Bany Khaled( دراسة .2
“ The effect of financial ratios, firm size and cash flows from operating activities on earnings per 
share ” 

هدفت هذه الدراسة الـى التعـرف علـى تـأثیر المعلومـات المحاسـبیة علـى العائـد علـى السـهم باسـتخدام خمـس أنـواع  
) شــركة مدرجــة فــي بورصــة عمــان. ومــن أجــل قیــاس تــأثیر 40مــن النســب المالیــة، حیــث تكونــت عینــة الدراســة مــن (

العائــد علــى الســهم تــم اســتخدام الانحــدار المتعــدد. توصــلت الدراســة الــى ان كــل مــن نســب الربحیــة النســب المالیــة علــى 
 والسوق ونسبة التدفقات النقدیة التشغیلیة الى المبیعات ونسب الرافعة الحالیة لها تأثیر على العائد على السوق.

 بعنوان: ،)Delen et al., 2013( دراسة .3
“Measuring firm performance using financial ratios: A decision tree approach” 

هدفت هذه الدراسـة الـى التنبـؤ بـأداء الشـركة لمتخـذ القـرار، حیـث اسـتخدمت الدراسـة منهجیـة مـن خطـوتین، حیـث  
ـــم  كانـــت أولا باســـتخدام تحلیـــل عامـــل استكشـــافي مـــن اجـــل التحقـــق مـــن صـــحة الابعـــاد الكامنـــة للنســـب المالیـــة، ثانیـــا ت

أسـالیب النمذجـة التنبؤیـة لاكتشـاف العلاقـات المحتملـة بـین أداء الشـركة والنسـب المالیـة. توصـلت الدراسـة الـى استخدام 
ان نسبة الأربـاح قبـل الضـرائب الـى حقـوق الملكیـة ونسـبة هـامش صـافي الـربح مـن اهـم المتغیـرات التـي یمكـن الاعتمـاد 

  علیها في التنبؤ بأداء الشركة.
 بعنوان : ،) Dutta et al., 2015( دراسة .4

“Prediction of stock performance in Indian stock market using logistic regression” 
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هدفت هذه الدراسة الى التعرف على المؤشرات ذات الأهمیـة فـي التـأثیر علـى أداء الأسـهم للشـركات المدرجـة فـي  
) شـركة. توصـلت الدراسـة الـى ثمانیـة 30بورصة الهند باسـتخدام الانحـدار اللوجسـتي، حیـث تكونـت عینـة الدراسـة مـن (

، حیــث كــان النمــوذج الــذي اختبرتــه الدراســة یصــل مــن النســب یمكــن ان تصــنف الشــركات الــى فئتــین (جیــدة / ضــعیفة)
%) من الدقة. كانت النسب كالتالي (التغیر في المبیعات، المبیعات الى صـافي الأصـول، سـعر السـهم الـى 74.6الى (

العائـد علــى السـهم، ســعر السـهم الــى القیمـة الدفتریــة، ونسـبة الــربح قبـل الفوائــد والضـرائب والاهتلاكــات والاطفـاءات الــى 
 القیمة الدفتریة). ،مبیعات، نسبة التدفقات النقدیة التشغیلیة الى العائد على السهمال
 بعنوان: ، )Al-Hisnawy, 2017( دراسة .5

“ Predicting financial distress of investment companies using financial ratios of Kida model and 
its impact on EPS: A study in Iraq Stock Exchange” 

للتنبـــؤ بـــالتعثر المـــالي لشـــركات  Kidaهـــدفت هـــذه الدراســـة الـــى التعـــرف علـــى اســـتخدام النســـب المالیـــة لنمـــوذج   
الاستثمار المدرجة في سوق العراق لـلأوراق المالیـة، بالإضـافة الـى التعـرف علـى مـدى العلاقـة الإحصـائیة لتلـك النسـب 

لشركات. عمدت الدراسة الى الاعتماد علـى مجموعـة مـن النسـب المالیـة لتلك ا )EPS(المالیة على ربحیة السهم الواحد 
كمتغیــرات مســتقلة والتــي تمثلــت فـــي (نســب الربحیــة، الرافعــة المالیــة، الســـیولة، النشــاط). وخلصــت الدراســة علــى قـــدرة 

ائــــد علــــى الشــــركات علــــى الاســــتمراریة وابتعادهــــا عــــن التعثــــر المــــالي، كمــــا اكــــدت الدراســــة علــــى نســــبتي الربحیــــة (الع
 الاستثمار) والنشاط (معدل دوران الموجودات) تؤثران بشكل هام على ربحیة السهم لتلك الشركات وبشكل إیجابي. 

III. :الجانب النظري للدراسة 
  النسب المالیة:

النسب المالیة عبارة عن علاقات بین القیم المحاسبیة الواردة في الكشوفات المالیة مرتبة ومنظمة لتكون دالة 
  ).83، ص:2008لتقییم أداء نشاط معین عند نقطة زمنیة معینة (النعیمي والتمیمي، 

) بان النسب المالیة بانها العلاقة بین عنصر (او عدة عناصر) وعنصر 2009وقد عرفها خنفر والمطارنة (
  طي مدلولا اخر (او عناصر اخرى)، وتكون هذه  العلاقة بشكل نسبة مؤیة أو بشكل كسر بسیط أو كسر، بحیث تع

 ).127معینا (ص: 
  أولا :نسب الربحیة:

  ) الى ان الربحیة هي: 2010أشار عقل ( 
بانها تقیس مدى كفاءة إدارة المؤسسة في تحقیق الربح على المبیعات وعلى الأصول وعلى حقوق المالكین، لهذا 

رون یتطلعون الى الفرص المربحة نجد ان نسب الربحیة هي مجال اهتمام المستثمرین والإدارة والمقرضین، فالمستثم
لتوجیه أموالهم الیها، والإدارة تستطیع التحقق من نجاح سیاساته، والمقرضون یشعرون بالأمان عند اقراض المشاریع 

  ). 327التي تحقق الأرباح أكثر بكثیر من تلك لا تحققها (ص: 
كات ذات الربحیة المنخفضة اكثر حیث توصلت الى ان الشر  )Hao et al., 2011(لكن ذلك اختلف مع دراسة 

حساسیة للتغیرات في الظروف السائدة على مستوى الصناعة، وبالتالي ینبغي على المستثمرین توجیه استثماراتهم نحو 
  الشركات الاقل ربحیة عندما یكون هناك احتمالیة ان تتحسن الظروف العامة للصناعة، والعكس من ذلك.

  أنواع نسب الربحیة:
  یستخرج هامش مجمل الربح من صافي المبیعات بعد طرحه من تكلفة المبیعات، وتحتسب  الربح:هامش مجمل

صافي المبیعات بعد طرح المردودات ومسموحات وخصم المبیعات من اجمالي المبیعات وتبین المؤشرات العالیة 
نیة تبین فشل المنشاة لهذه النسبة قدرة المنشاة على تحقیق الأرباح من نشاطها الرئیسي، كما ان المؤشرات المتد

في تحقیق الأرباح من ذلك النشاط. وتدخل عوامل كثیرة في تحدید مؤشرات ارتفاع وانخفاض هذه النسبة مثل 
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أسعار البیع، وحجم المبیعات وكلف المبیعات. ان تأثیر كل تلك العوامل على هذه النسبة یكسبها أهمیة خاصة، 
اهاتها عبر الزمن في المنشاة من خلال نجاحها في تقلیل كلف وهو ما یجعل المحلل المالي یقوم برصد اتج

المبیعات، او قدرتها في تحقیق أسعار بیع عالیة دون أي تأثیر على كلف المبیعات. وفي نفس الوقت فان 
الحصول على نسبة متدنیة قد یكون مؤشرا خطیرا یستدعي من المحلل المالي دراسة مستفیضة لأسباب 

د في بعض الاحیان الى ارتفاع كلف المبیعات، بالإضافة الى انخفاض الطلب على السلعة الانخفاض والتي تعو 
  ).140، ص: 2009(المطارنة وخنفر، 

 :تقوم هذه النسبة على الاعتماد على صافي ربح العملیات قبل الفوائد والضرائب والایرادات  العائد على المبیعات
رة الإدارة على هذه العناصر، وتوضح هذه النسبة مدى والمصرفات الأخرى، حیث یعود السبب لعدم سیط

الانخفاض المحتمل في سعر بیع الوحدة قبل ان تبدأ المنشاة في تحمل الخسارة. لذلك ینظر لهذه النسبة كمقیاس 
عام لكفاءة التشغیل. ویلاحظ انه إذا ظل مجمل الربح ثابتا نسبیا عبر الزمن في حین ان هامش الربح التشغیلي 

ف، فان هذا معناه ان مصاریف التشغیل في المشروع ترتفع بدرجة غیر متناسبة مع النشاط، وبالتالي یتضاع
یجب تحدید ومعرفة الأسباب المؤدیة لهذا الامر، ویمكن تمثیلها بالصیغة الریاضیة من خلال قسمة صافي ربح 

  ).79-78، 2004العملیات قبل الفوائد والضرائب على صافي المبیعات (الحیالي، 
 :یتم من خلال هذه النسبة رصد كفاءة المنشاة في تولید الأرباح من الأصول، حیث  العائد على الأصول

الحصول على مؤشر عال یبین الكفاءة في تحقیق الأرباح من الأصول بینما المؤشر المتدني یبین عكس ذلك. 
في تحقیق مستوى عال من الدخل،  ویعود سبب الارتفاع في هذه النسبة لارتفاع صافي الربح ونجاح المنشاة

بینما یكون سبب الانخفاض مرده الى فشل المنشاة في تحقیق أرباح عالیة نتیجة لزیادة الكلف والمصاریف أو 
بسبب الزیادة في اجمالي الأصول نتیجة لشراء أصول جدیدة، لذا فان المقام في هذه النسبة یمكن ان یكون 

على النسبة من خلال قسمة صافي الربح على اجمالي الأصول  متوسط اجمالي الأصول ویمكن الحصول
  ).144، ص:2009(المطارنة وخنفر، 

 :تقیس معدل العائد المتحقق عن استثمار أموال المالكین، ویكشف عن أداء الإدارة،  العائد على حقوق الملكیة
ة. ویمكن ان یكون ارتفاعه دلیل ولهذا فأن ارتفاع معدل العائد على حق الملكیة هو دلیل لأداء الإدارة الكفؤ 

للمخاطرة العالیة الناجمة عن زیادة الرافعة المالیة، بینما یشیر انخفاضه الى تمویل متحفظ بالقروض. ویحسب 
هذ المعدل للعائد بتقسیم صافي الدخل على اجمالي حقوق الملكیة والتي تشمل (راس المال المدفوع، وعلاوات 

  .)89، ص: 2013(العامري،  ،الإصدار، والارباح المحتجزة)
  ثانیا: نسب السیولة:

تتمثل هذه النسب والتي تعرف عادة بنسب رأس المال العامل بثلاث نسب رئیسیة. حیث تستخدم هذه النسب 
  في مجال تقییم قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها القصیرة الاجل. 

  والنسب الرئیسیة التي تطرقت الیها الدراسة هي كالاتي :
 :وتمثل قیمة الأصول المتداولة للشركة منسوبة للمطلوبات المتداولة. حیث یجب الإشارة الى رقم  نسبة التداول

نسبة التداول في حد ذاته لا یعني شیئا ما لم یدرس في اطار عوامل أخرى مثل النشاط المؤسسي للشركة، 
لتداول المرتفعة عن النسبة ونوعیة الأصول والمطلوبات المتداولة وكذلك نوعیة إدارة الشركة، كما ان نسبة ا

المعقولة قد لا یكون مؤشر كفاءة بل ربما یعتبر مؤشر ضعف في إدارة استثمارات الشركة مما ینعكس سلبا على 
  ).55، ص:2006ربحیة الشركة (مطر، 



                                                                             
 

  259 

  

JBAES: ) 271-259، ص: 2019)، 02)، عدد (05مجلد  

 :هي نسبة مماثلة لنسبة التداول إلا انه یتم استبعاد رصید المخزون، لأنه اقل سیولة نسبة السیولة السریعة 
بشكل عام بالإضافة الى ان بعض الشركات لیس لدیها القدرة على تحویل المخزون الى نقدیة في وقت قصیر، 
بالإضافة الى انه في بعض الأحیان یتم بیع البضاعة على الحساب، وفي هذه الحالة یتم استبعاده، اما آلیة 

مخزون منه على الالتزامات المتداولة قیاسها فتكون من خلال قسمة الأصول المتداولة بعد استبعاد قیمة ال
)Gitman & Zutter, 2012(.  

  :تعتبر هذه النسبة أكثر تشدداً من النسبتین السابقتین كمقیاس لسیولة الشركة، لأنها تركز على نسبة النقدیة
د من خلال قیاس المركز النقدي للشركة ممثلا بمقدار النقدیة المتاحة لها للوفاء بالتزاماتها قصیر الاجل. وتحد

الاستثمارات في الأوراق المالیة منسوبة الى  المعادلة التالیة: النقدیة في الصندوق والبنوك بالإضافة الى
  ).57، ص:2006المطلوبات المتداولة (مطر، 

 ثالثا: نسب النشاط:  
أصولها. حیث یطلق على هذه المجموعة من النسب بنسبة إدارة الأصول، حیث تقیس كفاءة الشركة في إدارة 

تم تصمیم هذه النسب للإجابة على عدة أسئلة منها : هل القیمة الاجمالیة لكل من نوع من الأصول الظاهرة في 
قائمة المركز المالي معقولة؟ واذا كانت الشركة لدیها أصول بشكل مفرط، هل عندها سوف تكون الأصول التشغیلیة 

سوف تقوم على تخفیض التدفقات النقدیة. او بمنحى اخر اذا الشركة لم والرأسمالیة على نحو غیر ملائم وبالتالي هل 
 ,Brigham & Ehrhardt( یكن لدیها أصول بشكل كاف هل سوف تفقد مبیعاتها، وبالتالي سوف تؤذي الربحیة

2008, p:126(. 
  ومن أهم نسب النشاط  التي تتطرق الیها الدراسة ما یلي : 

 :النسبة من النسب الهامة، كونها تتطرق الى مؤشر كفاءة إدارة المخزون، حیث تعتبر هذه  معدل دوران المخزون
تستخدم كمؤشر لكفاءة الإدارة في نوعیة المخزون، فكلما ارتفع معدل دوران المخزون ارتفعت المبیعات وبالتالي 

لفة البضاعة المباعة یتبین ان الشركة لدیها القدرة على إدارة المخزون بشكل جید. ویتم قیاسها من خلال قسمة تك
 ) Ross et al.,2006( على المخزون

 :تقیس هذه النسبة كفاءة استخدام الشركة لموجوداتها بكفاءة وفاعلیة في عملیة تولید  معدل دوران الأصول
الإیرادات، حیث تعتبر مؤشرا جیدا اذا ارتفعت هذه النسبة، وبالتالي تعكس جودة إدارة الأصول في تولید 

 ,Brigham & Ehrhardt( یتم قیاسها من خلال قسمة صافي المبیعات على اجمالي الموجوداتالمبیعات، و 
2008, p:128(.  

  رابعا: نسب الرافعة المالیة:
یطلق علیها أیضا مجموعة نسب إدارة المدیونیة، وتقیس نسب المدیونیة المدى الذي ذهبت الیه المؤسسة في 
الاعتماد على أموال الغیر في تمویل احتیاجاتها. هذا یولي كل من المالكین والمقرضین اهتماما خاصا بهذه 

لاعتماد على الاقتراض في تمویل العملیات المجموعة من النسب لأهمیتها الخاصة لهم، بالإضافة الى ان زیادة ا
توصلت الى ان سعر السهم یتفاعل سلبا مع زیادة الدین في بعض  )Huang & Chan, 2013(التشغیلیة. وفي دراسة 

  .الحالات، وان بعض الشركات التي لدیها مخاطر مالیة اقل سوف تشهد عوائد ایجابیة للاسهم على المدى الطویل
  یلي: ومن هذه النسب، ما 

 :تقیس هذه النسبة جزء من اجمالي الأصول الذي تم تمویله من قبل الدائنون، حیث انه كلما  نسبة المدیونیة
ارتفعت هذه النسبة كلما زادت أموال الدائنون، وبالتالي یمكن ان تفقد الشركة استقلالیتها لما یمكن ان یمارسه 

التزامات لأطراف خارجیة، ویتم قیاسها من خلال قسمة الدائنون على الشركة من ضغوطات، كونه یترتب علیها 
  .)Gitman & Zutter, 2012( الالتزامات المطلوبة على الأصول المتداولة
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 :تستخدم هذه النسبة في تقییم هیكل رأسمال الشركة، حیث انها توضح مدى مساهمة كل من  نسبة حقوق الملكیة
ویتم قیاسها من خلال قسمة اجمالي حقوق المساهمین على الملاك والمقرضین في تكوین هیكل راس المال، 

  ).61، ص: 2006اجمالي الأصول (عقل، 
 :تقیس هذه النسبة الالتزامات المترتبة على الشركة بما یقابله من رصید لطرف  نسبة الدین الى حقوق الملكیة

على ان الشركة لا یترتب علیها حقوق الملكیة، حیث انه كلما كانت نسبة الدین الى حقوق الملكیة منخفضة، دل 
 أي التزامات كبیرة، ویمكن ان تقوم الشركة بتغطیة هذه الالتزامات من قبل مالكین الشركة دون الحاجة الى

 ).Foerster, 2015( الاقتراض
  خامسا :العائد على السهم :

الیة والمتعاملون فیها، تعتبر هذه النسبة من نسب السوق، حیث یلجا الى الیها المستثمرون في الأسواق الم 
حتى یتسنى لهم المفاضلة بین خیارات الاستثمار المتاحة والتعرف على اتجاهات الأسعار السوقیة للاسهم في السوق. 
وتبین هذه النسبة نسبة الربح الذي یتحقق عن كل سهم عادي خلال الفترة المالیة، لذا فهي تعرف أیضا بنسبة نصیب 

حیث تعتبر من أهم نسب السوق ویلجا الیها المستثمرون الحالیین والمرتقبین (خنفر  السهم العادي من الأرباح،
  ).146، ص:2009والمطارنة، 

IV.:منهجیة الدراسة  
اعتمدت الدراسة على استخدام المنهج الوصفي التحلیلي،  حیث تم الرجوع الى الدراسات السابقة والتي اعتمدت 
علیها الدراسة لبیان الأسس العلمیة في بیان أسس اختیار متغیرات الدراسة، بالإضافة الى اعتماد الدراسة على 

ة المنشورة في بورصة عمان لعینة الدراسة من اجل جمع استخدام الجانب التحلیلي، فقد تم استخدام القوائم المالی
الى عام  2005وتحلیل البیانات والمعلومات لأغراض الدراسة وذلك ضمن الفترة الزمنیة والتي انحصرت ما بین عام 

  ، حیث تبنت الدراسة إلى اعتماد المنهج الوصفي التحلیلي كونه یتلاءم مع أهداف الدراسة الحالیة 2015
  ینة الدراسة:مجتمع وع

یتكون مجتمع الدراسة من جمیع الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة والمدرجة في بورصة عمان والذي 
) شركة صناعیة 33فقد تضمنت ( ، أما فیما یتعلق بعینة الدراسة2015) شركة في نهایة عام 50بلغ عددها (

وعة من الشروط وذلك لتكون عینة شاملة للمجتمع ومن %)، حیث تم اختیارها ضمن مجم66مساهمة عامة وبنسبة (
اجل الخروج بمجموعة من النتائج یمكن تعمیمها على جمیع الشركات الصناعیة، ومن الشروط التي تبنتها الدراسة في 

  اختیار عینة الدراسة: 
 – 2005عام أن تكون الشركة صناعیة مساهمة عامة ومدرجة في بورصة عمان وذلك ضمن الفترة الزمنیة من  .1

2015. 
 .2015الى عام  2005أن تتوفر بیانات ضمن نطاق الدراسة والذي شمل الفترة من عام  .2
 أن لا تكون أي من تلك الشركات قد دخلت في عملیة اندماج أو تصفیة. .3
 أن لا تكون خسائر الشركة قد فاقت حجم حقوق الملكیة. .4

 مصادر جمع البیانات:
اعتمدتها هذه الدراسة من خلال الاعتماد على المصادر الثانویة والتي تمثلت تتمثل مصادر جمع البیانات التي 

من خلال الكتب، ورسائل الجامعیة بالإضافة إلى الأبحاث العلمیة المحكمة. أما البیانات الأولیة فقد تمثلت بجانب 
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لسنویة للشركات عینة الدراسة البیانات التي تم اخضاعها الى التحلیل الاحصائي فتم من خلال الرجوع الى التقاریر ا
  .2015الى  2005والمنشورة في بورصة عمان وهیئة الاوراق المالیة وذلك ضمن الفترة من عام 

  اسلوب تحلیل البیانات : 
من أجل تحلیل البیانات باستخدام مجموعة من الاختبارات  )SPSS( تم الاستعانة ببرنامج الرزمة الإحصائیة

  الاحصائیة وذلك من أجل استخراج النتائج التي كانت تهدف إلیها الدراسة، ومن هذه الاختبارات ما یلي:  
  .الاحصاءات الوصفیة المتمثلة بمقاییس النزعة المركزیة .1
  (Mullticollinearity Test)اختبار الارتباط الخطي .2
 .وذلك من اجل اختبار فرضیات الدراسة) Multiple Regression( ر الخطي المتعدداختبا .3

  نماذج الدراسة :
) نماذج الدراسة التي استخدمتها الدراسة وذلك لاختبار فرضیات الدراسة من أجل 1یوضح الجدول رقم (

 .استخلاص النتائج
 )1جدول رقم (

 نمــــاذج الدراســــة
EPS ܿ1ߚ + ܽ = ݐ GPM ܿ2ߚ  + ݐ ROS ܿ  (1)   ݐܿ e  + ݐܿ ROE 4ߚ + ݐܿ ROA 3ߚ +  ݐ

EPS ܿ1ߚ + ܽ = ݐ CR ܿ2ߚ  + ݐ ATR ܿ  (2) ݐܿ e  + ݐܿ CAR 3ߚ +  ݐ

EPS ܿ1ߚ + ܽ = ݐ ITO ܿ2ߚ  + ݐ TATO ܿݐ  +  e ܿ(3)   ݐ 

EPS ܿ1ߚ + ܽ = ݐ DR ܿ2ߚ  + ݐ ER ܿ  (4)   ݐܿ e  + ݐܿ DER 3ߚ +  ݐ

 تفسير المتغيرات
EPS  العائد على السهم CAR نسبة النقدیة 
GPM  هامش مجمل الربح ITO معدل دوران المخزون 
ROS  العائد على المبیعات TATO معدل دوران الأصول 
ROA  العائد على الاصول DR نسبة المدیونیة 
ROE العائد على حقوق الملكیة ER نسبة حقوق الملكیة 
CR نسبة التداول DER نسبة الدین الى حقوق الملكیة 

ATR  السیولة السریعةنسبة e  الخطأ العشوائي الذي یمثل التغیر الحاصل 
  .:  إعداد الباحثانالمصدر

   :الوصفي لإحصاءا
) نتائج الإحصاء الوصفي لمتغیرات الدراسة وذلك من خلال الاعتماد على مقاییس النزعة 2یوضح الجدول رقم (

  وأقل قیمة لمتغیرات الدراسة وبیان تأثیرها على نتائج على الدراسة:المركزیة، بالإضافة الى أكیر  
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  العائــد علــى الســهم)EPS( : بلــغ متوســط معــدل النمــو فــي العائــد علــى الســهم للشــركات الصــناعیة المســاهمة العامــة
%) كحـد  0.60-%)، وقـد تـراوح هـذا المعـدل بـین ( 0.48%) وبانحراف معیاري یقارب ( 0.17الأردنیة حوالي (

كبیــراً فـــي العائـــد علــى الســـهم للشـــركات %) كحـــد أقصـــى تقریبــا، وهـــذا یشـــیر إلــى أن هنـــاك تفاوتـــا  3.74أدنــى و(
الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة (عینة الدراسة)، وقـد تعـزى الدراسـة هـذا التفـاوت إلـى التبـاین فـي أداء الشـركات 

   .وحجمها
  ــربح بلــغ متوســط معــدل النمــو فــي هــامش مجمــل الــربح للشــركات الصــناعیة المســاهمة  :)GPM(هــامش مجمــل ال

%)  2.26-%)، وقــد تــراوح هــذا المعــدل بــین ( 0.25%) وبــانحراف معیــاري یقــارب ( 0.19العامــة الأردنیــة حــوالي (
لشــركات %) كحــد أقصــى تقریبــا، وهــذا یشــیر إلــى أن هنــاك تفاوتــا كبیــراً فــي هــامش مجمــل الــربح ل0.72كحــد أدنــى و(

الصــناعیة المســـاهمة العامـــة الأردنیــة (عینـــة الدراســـة)، وقـــد تعــزى الدراســـة هـــذا التفـــاوت إلــى ارتفـــاع تكـــالیف البضـــاعة 
 المباعة. 

  العائــد علــى المبیعــات)ROS(:  بلــغ متوســط معــدل النمــو فــي العائــد علــى المبیعــات للشــركات الصــناعیة المســاهمة
%) 6.10- %)، وقـد تــراوح هـذا المعـدل بـین (0.53راف معیـاري یقـارب (%) وبـانح 0.03-العامـة الأردنیـة حـوالي (

  )2جدول رقم (

  ملخص نتائج الإحصاءات الوصفیة

الانحراف   الوسط الحسابي  المتغیر
  المعیاري

أعلى 
  أقل قیمة  قیمة

Earnings per Share 0.17 0.48 3.74 -0.60 

gross profit Margin 0.19 0.25 0.72 -2.26 

Return on Sales -0.03 0.53 1.02 -6.10 

Return on Assets 0.03 0.10 0.43 -0.60 

Return on Stockholders’ Equity 0.02 0.18 0.57 -1.45 

Current Ratio 3.04 2.66 20.14 0.26 

Acid Test Ratio 1.93 1.98 13.98 -3.35 

Cash Ratio 1.18 1.21 7.24 0.01 

Inventory Turnover 4.48 5.79 39.22 0.34 

Total Asset Turnover 0.67 0.36 2.14 0.01 

Debt Ratio 0.32 0.19 0.94 0.003 

Equity Ratio 0.67 0.19 1.00 0.06 

Debt-Equity Ratio 0.71 1.35 17.09 0.00 

  إعداد الباحثان بناءً على نتائج التحلیل الإحصائيالمصدر  :. 
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ـــاع المصـــاریف الإداریـــة 1.02كحـــد أدنـــى و( ـــى ارتف ـــى هـــذه النســـبة ال ـــد تعـــزى الدراســـة عل ـــا، وق %) كحـــد أقصـــى تقریب
 والعمومیة في الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة.

  ــى الأصــول ــد عل مــو فــي العائــد علــى الأصــول للشــركات الصــناعیة المســاهمة بلــغ متوســط معــدل الن ):ROA(العائ
%)  0.60-%)، وقــد تــراوح هــذا المعــدل بــین ( 0.10%) وبــانحراف معیــاري یقــارب ( 0.03العامــة الأردنیــة حــوالي (

 %) كحد أقصى تقریبا.  0.43كحد أدنى و(
  العائــد علــى حقــوق الملكیــة)ROE:(  الملكیــة للشــركات الصــناعیة بلــغ متوســط معــدل النمــو فــي العائــد علــى حقــوق

-%)، وقــد تـــراوح هــذا المعـــدل بـــین (0.18%) وبــانحراف معیـــاري یقـــارب ( 0.02المســاهمة العامـــة الأردنیــة حـــوالي (
%) كحد أقصى تقریبا، وهذا یشیر إلى أن الأموال المسـتثمرة مـن جانـب حقـوق الملكیـة  0.57%) كحد أدنى و( 1.45

 نتیجة تمویل الشركة من قبل المستثمرین. )0.02%قد عادت على الملاك بعائد یقدر (
  نســبة التـــداول)CR(:  بلــغ متوســـط معــدل النمــو فـــي نســبة التـــداول للشــركات الصــناعیة المســـاهمة العامــة الأردنیـــة

%) كحــــد أدنـــــى  0.26%)، وقــــد تــــراوح هــــذا المعــــدل بــــین ( 2.66%) وبــــانحراف معیــــاري یقــــارب ( 3.04حــــوالي (
با، وهذا یشـیر علـى الـرغم ممـا ظهـر فـي المؤشـرات السـابقة إلـى إن الشـركات الصـناعیة %) كحد أقصى تقری20.14و(

 %).  3.04المساهمة العامة لدیها القدرة على مواجهة أي التزامات في المستقبل كونه كان الوسط الحسابي حوالي  (
  نسبة السیولة السریعة)ATR( :ركات الصـناعیة المسـاهمة بلغ متوسـط معـدل النمـو فـي نسـبة السـیولة السـریعة للشـ

%)  3.35-%)، وقــد تــراوح هــذا المعــدل بــین ( 1.98%) وبــانحراف معیــاري یقــارب ( 1.93العامــة الأردنیــة حــوالي (
%) كحد أقصى تقریبا، وهذا یشـیر إلـى إن الشـركات الصـناعیة المسـاهمة العامـة لـدیها القـدرة علـة 13.98كحد أدنى و(

 %).  1.93تقبل القریب كونه كان الوسط الحسابي حوالي ( مواجهة أي التزامات عاجلة في المس
  ــة بلــغ متوســط معــدل النمــو فــي نســبة النقدیــة للشــركات الصــناعیة المســاهمة العامــة الأردنیــة  :)CAR(نســبة النقدی

%) كحــــد أدنـــــى  0.01%)، وقــــد تــــراوح هــــذا المعــــدل بــــین ( 1.21%) وبــــانحراف معیــــاري یقــــارب ( 1.18حــــوالي (
أقصى تقریبا، وهذا یشیر إلى إن الشركات الصناعیة المسـاهمة العامـة لـدیها رصـید جیـد مـن النقدیـة، %) كحد 7.24و(

 بحیث یمكن تفادي أي التزامات قریبة في المستقبل.
  معــدل دوران المخــزون)ITO:(  بلــغ متوســط معــدل النمــو فــي معــدل دوران المخــزون للشــركات الصــناعیة المســاهمة

%) كحــد 0.34%)، وقــد تــراوح هــذا المعــدل بــین (5.79%) وبــانحراف معیــاري یقــارب (4.48العامــة الأردنیــة حــوالي (
%) كحــد أقصــى تقریبــا، وهــذا یشــیر إلــى إن الشــركات الصــناعیة المســاهمة العامــة لــدیها القــدرة علــى 39.22أدنــى و(

 .تصریف المخزون وبالتالي یمكن إن تحقق الشركات هامش ربح أعلى
 معـدل دوران الأصـول )TATO(:  بلـغ متوسـط معـدل النمــو فـي معـدل دوران الأصـول للشـركات الصـناعیة المســاهمة

%) كحــد 0.01%)، وقـد تــراوح هـذا المعـدل بـین (0.36%) وبــانحراف معیـاري یقـارب ( 0.67العامـة الأردنیـة حـوالي (
دت مــا قیمتــه %) كحــد أقصــى تقریبــا، وهــذا یشــیر إلــى إن الشــركات الصــناعیة المســاهمة العامــة قــد ولــ2.14أدنــى و(

  دینار) من المبیعات نتیجة استخدامها للأصول.  0.676(
  نسـبة المدیونیـة)DR:(  بلـغ متوســط معـدل النمـو فـي نسـبة المدیونیــة للشـركات الصـناعیة المسـاهمة العامـة الأردنیــة

ـــــراوح هـــــذا المعـــــدل بـــــین (0.19%) وبـــــانحراف معیـــــاري یقـــــارب (0.32حـــــوالي ( ـــــى 0.003%)، وقـــــد ت %) كحـــــد أدن
%) كحد أقصى تقریبـا، وهـذا یشـیر إلـى إن الشـركات الصـناعیة المسـاهمة العامـة لـدیها مـن الأصـول مـا یكفـي 0.94و(

 لتغطیة جمیع الالتزامات.
  نسبة حقوق الملكیة)ER:(  بلغ متوسط معـدل النمـو فـي نسـبة حقـوق الملكیـة للشـركات الصـناعیة المسـاهمة العامـة

%) كحــد أدنــى 0.06%)، وقــد تــراوح هــذا المعــدل بــین (0.19اري یقــارب (%) وبــانحراف معیــ0.67الأردنیــة حــوالي (
%) كحــد أقصــى تقریبــا، وهــذا یشــیر إلــى إن الشــركات الصــناعیة المســاهمة العامــة قــد قامــت بتمویــل الأصــول 1.00و(
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ردنیـة قـد من خلال حقوق الملكیة وبالتالي یمكن ان یعطي انطباع جید الى ان الشـركات الصـناعیة المسـاهمة العامـة الأ
 قامت بالابتعاد عن تملك الأصول من خلال القروض او الالتزامات.

  نســبة الــدین الــى حقــوق الملكیــة)DER:(  بلــغ متوســط معــدل النمــو فــي نســبة الــدین الــى حقــوق الملكیــة للشــركات
المعــدل  %)، وقــد تــراوح هــذا1.35%) وبــانحراف معیــاري یقــارب (0.71الصــناعیة المســاهمة العامــة الأردنیــة حــوالي (

%) كحـــد أقصـــى تقریبـــا، وهـــذا یشـــیر إلـــى إن الشـــركات الصـــناعیة المســـاهمة 17.09%) كحـــد أدنـــى و(0.003بـــین (
 العامة لدیها القدرة على تغطیة الالتزامات من خلال جانب حقوق الملكیة.

   (Mullticollinearity Test )اختبار الارتباط  الخطي
تحلیــل الانحــدار الخطــي عــدم وجــود ازدواجیــة خطیــة بــین متغیــرات مــن الشــروط الواجــب مراعاتهــا عنــد اســتخدام 

الدراســة المســتخدمة فــي التحلیــل، وبالتــالي تــم التأكــد مــن عــدم وجــود ارتبــاط عــالي بــین متغیــرات الدراســة المســتقلة وذلــك 
ــــاین ر مــــن لكــــل متغیــــ )Toleranceواختبــــار التبــــاین المســــموح ( ،)VIF( بالاعتمــــاد علــــى اختبــــار معامــــل التضــــخم التب

المتغیرات المستقلة حیث یجب إن تكون المتغیـرات المسـتقلة للنمـوذج مسـتقلة فیمـا بینهـا للتأكـد مـن تفـادي مشـكلة التعـدد 
)، وقیمـة اختبــار 10، مـع العلــم أنـه لابـد مــن عـدم تجـاوز معامــل تضـخم التبـاین للقیمــة ()Mullticollinearity(الخطـي 

  ).0.05التباین المسموح لابد إن تكون اكبر من (
  )3جدول رقم (

  اختبار الازدواجیة الخطیة
 VIF Tolerance  المتغیر

gross profit Margin 2.028 0.493 
Return on Sales 2.351 0.425 

Return on Assets 5.032 0.199 
Return on Stockholders’ Equity 4.858 0.206 

Current Ratio 6.872 0.146 
Acid Test Ratio 8.698 0.115 

Cash Ratio 3.707 0.270 
Inventory Turnover 1.036 0.966 

Total Asset Turnover 1.036 0.966 
Debt Ratio 7.068 0.056 

Equity Ratio 8.002 0.057 
Debt-Equity Ratio 1.704 0.587 

 الإحصائي:  إعداد الباحثان بناءً على نتائج التحلیل المصدر 
) إلى أن نتائج قیمة معامل التضخم التباین للمتغیرات المستقلة اقل من 3تشیر البیانات الواردة في الجدول رقم (

)، وبالتالي یمكن القول أنه لا یوجد مشكلة ارتباط عال بین 0.05)، وقیم معامل التباین المسموح اكبر من (10(
  عزز إمكانیة استخدامها في النماذج التي هدفت الدراسة إلى اختبارها. المتغیرات المستقلة والتي تناولتها الدراسة، وهذا ی

  اختبار الفرضیات:
:HO1  لا یوجد علاقة ذو دلالة إحصائیة عند مستوى دلالة)α ≤ 0.05(  لنسب المالیة على العائد على السهم في

  الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة.
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  اختبار الفرضیة الرئیسیة الأولى من خلال اختبار الفرضیات الفرعیة التالیة، والتي كانت على النحو التالي:تم 
:HO1-1  لا یوجد علاقة ذو دلالة إحصائیة عند مستوى دلالة)α ≤ 0.05(  لنسب الربحیة على العائد على السهم

  في الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة.
  )4جدول رقم (

   نتائج معاملات الارتباط لنموذج الانحدار المتعدد

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

1 0.757 0.573 0.568 0.312979 

 Adjusted R() ومعامـل التحدیـد المعـدل 0.757) بلـغ (R) أن معامل الارتبـاط المتعـدد (4یوضح الجدول رقم (
Square( ) أي المتغیـــرات المســـتقلة (نســـبة هـــامش الـــربح، نســـبة العائـــد علـــى المبیعـــات، نســـبة 0.568الـــذي یســـاوي ،(

) مـــن التغیــــرات 56.8العائـــد علـــى الأصــــول، نســـبة العائــــد علـــى حقــــوق الملكیـــة) اســـتطاعت إن تفســــر مـــا نســــبته (%
  المتغیر التابع (العائد على السهم)، أما الباقي فكان یعزى إلى عوامل أخرى.الحاصلة في 

  )5جدول رقم (
  ANOVAتحلیل التباین 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 47.039 4 11.760 120.05 0.000 

Residual 35.068 358 0.098   

Total 82.107 362    

حیـث بلغـت قیمتهـا المحسـوبة  F) المعنویة العالیـة لاختبـار 5أظهرت النتائج الواردة في جدول تحلیل التباین رقم (
)، وهــو مــا یؤكــد 0.05) وهــي اقــل مــن القیمــة المحــددة (0.000) بقیمــة احتمالیــة (4) عنــد درجــة حریــة (120.051(

 لقیاس أثر المتغیرات المستقلة على المتغیر التابع. ملائمة النموذج
  )6جدول رقم (

 Coefficientsقیم المعاملات 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -0.041 0.026  -1.603 0.110 
gross profit Margin 0.435 0.095 0.226 4.589 0.000 

Return on Sales -0.249 0.048 -0.276 -5.203 0.000 
Return on Assets 4.447 0.388 0.889 11.472 0.000 

Return on Stockholders’ 
Equity 

-0.329 0.204 -0.123 -1.610 0.108 

  ) ما يلي:6الواردة في الجدول رقم (أظهرت النتائج 
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  وجــود علاقــة ایجابیــة وذات دلالــة إحصــائیة للمتغیــر المســتقل هــامش مجمــل الــربح)GPM(  علــى العائــد علــى الســهم
)EPS( حیــث إن قیمــة ،)t-statistic () وبمســتوى معنویــة 4.589المحســوبة عنــده بلغــت ()Sig.= 0.000(  وهــي

)، وهــذا یعنــي أن هـامش مجمــل الــربح یــؤثر بشــكل ایجــابي علــى العائــد 0.05أقـل مــن مســتوى الدلالــة الإحصــائیة (
  على السهم.

  وجــود علاقــة ســلبیة وذات دلالــة إحصــائیة للمتغیــر المســتقل العائــد علــى المبیعــات)ROS(  علــى العائــد علــى الســهم
)EPS( حیـث إن قیمـة ،)t-statistic( المحسـوبة عنـد) وبمسـتوى معنویـة 5.203-ه بلغـت ()Sig.= 0.000 ( وهـي

)، وهــذا یعنــي أن العائــد علــى المبیعــات یــؤثر بشــكل ســلبي علــى العائــد 0.05أقــل مــن مســتوى الدلالــة الإحصــائیة (
  على السهم.

  وجــود علاقــة ایجابیــة وذات دلالــة إحصــائیة للمتغیــر المســتقل العائــد علــى الأصــول)ROA( علــى العائــد علــى الســهم 
)EPS( حیـث إن قیمـة ،)t-statistic( ) وبمسـتوى معنویـة 11.472المحسـوبة عنـده بلغـت ()Sig.= 0.000(  وهـي

)، وهـذا یعنـي أن العائـد علـى الأصــول یـؤثر بشـكل ایجـابي علـى العائــد 0.05أقـل مـن مسـتوى الدلالـة الإحصــائیة (
 على السهم.

 ســتقل العائــد علــى حقــوق الملكیــة وجــود علاقــة ســلبیة لكنهــا غیــر دالــة إحصــائیاً للمتغیــر الم)ROE(  علــى العائــد علــى
ـــده بلغـــت ( )t-statistic(، حیـــث إن قیمـــة )EPS(الســـهم  ـــة (1.610-المحســـوبة عن  =.Sig) وبمســـتوى معنوی
)، وهــذا یعنــي أن العائــد علــى حقــوق الملكیــة لا یــؤثر 0.05) وهــي أكبــر مــن مســتوى الدلالــة الإحصــائیة (0.108

  على العائد على السهم.
 :HO1-2) لا یوجـد علاقـة ذو دلالـة إحصـائیة عنـد مسـتوى دلالـةα ≤ 0.05 لنسـب السـیولة علـى العائـد علـى (

 السهم في الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة.
  )7جدول رقم (

  نتائج معاملات الارتباط لنموذج الانحدار المتعدد 

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

2 0.369 0.136 0.129 0.444545 

 Adjusted R() ومعامـل التحدیـد المعـدل 0.369بلـغ ( )R() أن معامـل الارتبـاط المتعـدد 7یوضح الجدول رقم (
Square(  ) (نســـبة التـــداول، نســـبة ســـیولة الســـریعة، نســـبة النقدیـــة) )، أي أن المتغیـــرات المســـتقلة 0.129الـــذي یســـاوي

%) مــن التغیــرات الحاصــلة فــي المتغیــر التــابع (العائــد علــى الســهم)، أمــا البــاقي 12.9اســتطاعت إن تفســر مــا نســبته (
  فكان یعزى إلى عوامل أخرى.

  
  
  
  



                                                                             
 

  267 

  

JBAES: ) 271-267، ص: 2019)، 02)، عدد (05مجلد  

  )8جدول رقم (
  ANOVAتحلیل التباین 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

2 

Regression 11.161 3 3.720 18.826 0.000 

Residual 70.946 359 0.198   

Total 82.107 362    

حیـث بلغـت قیمتهـا المحسـوبة  F) المعنویة العالیـة لاختبـار 8أظهرت النتائج الواردة في جدول تحلیل التباین رقم (
)، وهـــو مـــا یؤكـــد 0.05) وهـــي اقـــل مـــن القیمـــة المحـــددة (0.000) بقیمـــة احتمالیـــة (3) عنـــد درجـــة حریـــة (18.826(

 ملائمة النموذج لقیاس أثر المتغیرات المستقلة على المتغیر التابع.
  )9جدول رقم (

 Coefficients قیم المعاملات

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

2 

(Constant) 0.101 0.036  2.783 0.006 

Current Ratio -0.090 0.023 -0.502 -3.905 0.000 

Acid Test Ratio 0.047 0.035 0.196 1.357 0.176 

Cash Ratio 0.209 0.037 0.529 5.604 0.000 

  ) ما یلي :9أظهرت النتائج الواردة في الجدول رقم (
  وجــود علاقــة ســـلبیة وذات دلالــة إحصـــائیة للمتغیــر المســـتقل نســبة التـــداول)CR(  علــى العائـــد علــى الســـهم)EPS،( 

وهــي أقـل مــن  )Sig.= 0.000() وبمسـتوى معنویــة 3.905-المحســوبة عنـده بلغــت ( )t-statistic(حیـث إن قیمـة 
 )، وهذا یعني أن نسبة التداول تؤثر بشكل سلبي على العائد على السهم. 0.05مستوى الدلالة الإحصائیة (

  وجــود علاقــة ایجابیــة لكنهــا غیــر دالــة إحصــائیاً للمتغیــر المســتقل نســبة الســیولة الســریعة)ATR(  علــى العائــد علـــى
) Sig.= 0176() وبمســتوى معنویــة 1.357عنــده بلغــت ( المحســوبة )t-statistic(، حیــث إن قیمــة )EPS(الســهم 

)، وهذا یعنـي أن نسـبة السـیولة السـریعة لا تـؤثر علـى العائـد علـى 0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة الإحصائیة (
  السهم.

  وجـود علاقــة ایجابیـة وذات دلالــة إحصـائیة للمتغیــر المسـتقل نســبة النقدیـة)CAR(  علــى العائـد علــى الســهم)EPS( ،
وهــي أقــل مــن  )Sig.= 0.000() وبمســتوى معنویــة 5.604المحســوبة عنــده بلغــت ( )t-statistic(حیــث إن قیمــة 

 )، وهذا یعني أن نسبة النقدیة تؤثر بشكل ایجابي على العائد على السهم.0.05مستوى الدلالة الإحصائیة (
:HO1-3 لا یوجـد علاقـة ذو دلالـة إحصـائیة عنـد مسـتوى دلالـة)α≤ 0.05(  لنسـب النشـاط علـى العائـد علـى السـهم فـي

  الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة.
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  )10جدول رقم (
  نتائج معاملات الارتباط لنموذج الانحدار المتعدد

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

3 0.220 0.048 0.043 0.465904 

 Adjusted() ومعامـل التحدیـد المعـدل 0.220بلـغ ( )R() أن معامـل الارتبـاط المتعـدد 10یوضـح الجـدول رقـم (
R Square( ) ـــرات المســـتقلة (معـــدل دوران المخـــزون، معـــدل دوران الأصـــول) 0.043الـــذي یســـاوي )، أي أن المتغی

%) مــن التغیــرات الحاصــلة فــي العائــد علــى الســهم، أمــا البــاقي فكــان یعــزى إلــى 4.3اســتطاعت إن تفســر مــا نســبته (
  عوامل أخرى.

  )11جدول رقم (
  ANOVAتحلیل التباین 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

3 

Regression 3.963 2 1.982 9.129 0.000 

Residual 78.144 360 0.217   

Total 82.107 362    

حیــــث بلغـــت قیمتهــــا  F) المعنویــــة العالیـــة لاختبـــار 11أظهـــرت النتـــائج الــــواردة فـــي جـــدول تحلیــــل التبـــاین رقـــم (
)، وهــو مــا 0.05) وهــي اقــل مــن القیمــة المحــددة (0.000) بقیمــة احتمالیــة (2) عنــد درجــة حریــة (9.129المحســوبة (

  ات المستقلة على المتغیر التابع.یؤكد ملائمة النموذج لقیاس أثر المتغیر 
  )12جدول رقم (

  Coefficientsقیم المعاملات 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

3 

(Constant) -0.005 0.053  -.098 0.922 

Inventory Turnover 0.013 0.004 0.155 2.955 0.003 

Total Asset Turnover 0.170 0.069 0.130 2.485 0.013 

  ) ما یلي :12أظهرت النتائج الواردة في الجدول رقم (
  وجــود علاقــة ایجابیــة وذات دلالــة إحصــائیة للمتغیــر المســتقل معــدل دوران المخــزون)ITO(  علــى العائــد علــى الســهم

)EPS( حیــث إن قیمــة ،)t-statistic( ) وبمســتوى معنویــة 2.955المحســوبة عنــده بلغــت ()Sig.= 0.003(  وهــي
)، وهــذا یعنـــي أن معــدل الــدوران المخـــزون تــؤثر بشـــكل ایجــابي علـــى 0.05أقــل مــن مســـتوى الدلالــة الإحصـــائیة (

 العائد على السهم.
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  ـــة إحصـــائیة للمتغیـــر المســـتقل معـــدل دوران المخـــزون ـــى  )TATO(وجـــود علاقـــة ایجابیـــة وذات دلال علـــى العائـــد عل
) Sig.= 0.013() وبمسـتوى معنویــة 2.485المحســوبة عنـده بلغـت ( )t-statistic(، حیـث إن قیمـة )EPS(السـهم 

)، وهــذا یعنـي أن معـدل دوران الأصـول تــؤثر بشـكل ایجـابي علــى 0.05وهـي أقـل مـن مســتوى الدلالـة الإحصـائیة (
 العائد على السهم.

:HO1-4 لا یوجد علاقة ذو دلالة إحصائیة عند مستوى دلالة)α ≤ 0.05(  لنسـب الرافعـة المالیـة علـى العائـد علـى
  السهم في الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة.

  )13جدول رقم (
 نتائج معاملات الارتباط لنموذج الانحدار المتعدد 

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

4 0.242 0.058 0.051 0.464066 

 Adjusted() ومعامـل التحدیـد المعـدل 0.242بلـغ ( )R() أن معامـل الارتبـاط المتعـدد 13یوضـح الجـدول رقـم (
R Square( ) أي أن المتغیــرات المســتقلة (نســبة المدیونیــة، نســبة حقــوق الملكیــة، نســبة الــدین 0.051الــذي یســاوي ،(

) مــن التغیــرات الحاصــلة فــي المتغیــر التــابع (العائــد علــى 5.1اســتطاعت إن تفســر مــا نســبته (% الــى حقــوق الملكیــة)
 السهم)، أما الباقي فكان یعزى إلى عوامل أخرى.

  )14جدول رقم (
  ANOVAتحلیل التباین 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

4 

Regression 4.794 3 1.598 7.420 0.000 

Residual 77.313 359 0.215   

Total 82.107 362    

حیــث بلغـــت قیمتهــا المحســـوبة  F) المعنویــة لاختبـــار 14أظهــرت النتـــائج الــواردة فـــي جــدول تحلیـــل التبــاین رقـــم (
)، وهـو مـا یؤكـد ملائمـة 0.05) وهي اقل مـن القیمـة المحـددة (0.000) بقیمة احتمالیة (3) عند درجة حریة (7.420(

  .النموذج لقیاس أثر المتغیرات المستقلة على المتغیر التابع
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  )15جدول رقم (
  Coefficientsقیم المعاملات 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

4 

(Constant) -1.296 1.726  -0.751 0.453 
Debt Ratio 1.090 1.747 0.427 0.624 0.533 

Equity Ratio 1.657 1.732 0.654 0.957 0.339 
Debt-Equity Ratio -0.006 0.024 -0.018 -0.272 0.786 

  ) ما یلي :15أظهرت النتائج الواردة في الجدول رقم (
  وجـود علاقـة ایجابیـة لكنهـا غیــر دالـة إحصـائیاً للمتغیـر المسـتقل نســبة المدیونیـة)DR(  علـى العائـد علـى الســهم)EPS( ،

ــده بلغـــت () t-statistic(حیـــث إن قیمـــة  ـــة 0.624المحســـوبة عنـ ـــر مـــن  )Sig.= 0.533() وبمســـتوى معنوی وهـــي أكب
 )، وهذا یعني أن نسبة المدیونیة لا تؤثر على العائد على السهم.0.05مستوى الدلالة الإحصائیة (

  وجـــود علاقـــة ایجابیـــة لكنهـــا غیـــر دالـــة إحصـــائیاً للمتغیـــر المســـتقل نســـبة حقـــوق الملكیـــة)ER(  علـــى العائـــد علـــى الســـهم
)EPS( حیـث إن قیمـة ،)t-statistic( المحسـوبة عنـ) وبمسـتوى معنویـة 0.957ده بلغـت ()Sig.= 0.339(  وهـي أكبـر

 )، وهذا یعني أن نسبة حقوق الملكیة لا تؤثر على العائد على السهم.0.05من مستوى الدلالة الإحصائیة (
  وجـود علاقـة سـلبیة لكنهـا غیـر دالــة إحصـائیاً للمتغیـر المسـتقل نسـبة الـدین الــى حقـوق الملكیـة)DER(  علـى العائـد علــى

ـــــهم  ــــــــــة )EPS(الســـــــ ـــــث إن قیمــ ـــــــ ــت ( )t-statistic(، حی ـــــــــ ــــده بلغـ ــوبة عنــــــــ ــة0.272-المحســــــــــ ـــــــــ ــــــتوى معنویـ  ) وبمســــــ
 )Sig.= 0.786( ) وهـذا یعنـي أن نسـبة الـدین الـى حقـوق الملكیـة لا 0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة الإحصـائیة ،(

 تؤثر على العائد على السهم.
  التوصیات:

 ي تم التوصل الیها، توصي الدراسة بما یأتي:في ضوء النتائج الت
الاهتمام بالنسب المالیة في عملیة الحكم على أداء الشركات، كونهـا قـد فسـرت بنسـبة كبیـرة التغیـر الحاصـل فـي التغیـر  .1

  .في العائد على السهم
المالیـة، بالإضـافة الـى تشجیع الشـركات علـى الإفصـاح عـن أدائهـا بشـكل موسـع فـي التقـاریر السـنویة باسـتخدام النسـب  .2

  النماذج الریاضیة.
 ضرورة توفیر بیئة استثماریة جیدة للمستثمرین. .3
ضــرورة ان تقــوم الشــركات الصــناعیة الســاهمة العامــة بــالتعرف علــى محــددات العوائــد علــى الأســهم، مــن خــلال النســب  .4

 المالیة التي تطرقت الیها الدراسة.
دیها إدارات ذات كفـاءة عالیـة مـن اجـل إدارة الشـركات بكفـاءة وفاعلیـة ومـن ان تراعي الشركات الأردنیة مـن ان یتـوفر لـ .5

   .خلالها یمكن ان ینعكس بشكل إیجابي على الشركة
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