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  إسراء علي النسورو 

 

  جامعة البلقاء التطبيقية 
   الإدارية كلية عمان الجامعية للعلوم المالية و

  

ــة   :ملخــص ــساهمة العام ــصناعية الم ــشركات ال ــيم أداء ال ــى تقي ــة إل ــدفت الدراس ه
ــك   ــد   وذل ــدلات العائ ــة باســتخدام مع ــلأوراق المالي ــان ل ــي بورصــة عم المدرجــة ف

  .من خلال تحليل قدرتها على استخدام مواردها بكفاءة وفاعلية
ه   كما هدفت هذه الدراسـة إلـى تحليـل قـدرة هـذه الـشركات علـى تحليـل قـدرة  هـذ                       

الــشركات علــى توليــد التــدفقات التــشغيلية مــن أصــولها العاملــة ومــدى تــأثير هــذه  
  .التدفقات على سيولتها

ــذه   ــل المــالي له ــيم هيكــل التكــاليف والهيك ــى تقي ــذه الدراســة إل ــراً هــدفت ه   وأخي
ــى   ــك عل ــر ذل ــشغيلي وأث ــع المــالي والت الــشركات مــن خــلال دراســة درجــات الرف

  .معدلات العائد المحققة
ــ ــن     وب ــاني م ــشركات يع ــيم أداء ال ــي تقي ــة ف ــسب المالي ــتخدام الن ــن أن اس الرغم م

ــة التــي يمكــن اســتخدامها فــي   بعــض القــصور إلا أنهــا تعتبــر إحــدى الأدوات المالي
  .تقييم أداء الشركات

ــة      ــيات الدراس ــار فرض ــدد لاختب ــسيط والمتع ــدار الب ــلوب الانح ــتخدام أس ــم اس   ت
  :اليةوتوصلت هذه الدراسة إلى النتائج الت

ــد      . ١ ــدلات العائ ــالي ومع ــع  الم ــين الرف ــصائية ب ــة إح ــة ذات دلال ــود علاق وج
  .المختلفة

  .وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين الرفع التشغيلي ومعدلات العائد. . ٢
ــسهم مــن  . . ٣ ــدوران ونــصيب ال ــين معــدل ال ــة إحــصائية ب ــة ذات دلال وجــود علاق

  الأرباح
  .بين سيولة الشركات ومعدلات العائدوجود علاقة ذات دلالة إحصائية . ٤
  

http://www.iugaza.edu.ps/ar/periodical/


 وآخرون موسى نوفل.م
  

 ٢١٢

Evaluation the performance of industrial Jordanian 
shareholding companies by using the rate of return for the 

period (1997-2007) 
Abstract: This study aims to evaluate the performance of Jordan industrial 
companies listed in Amman Bourse during the period 1997-2007 by using the 
return ratios through analyzing its ability to utilize its resources efficiently. 
Also this study aims to analyze the ability of these companies to generate 
operating cash flows from its working assets and its effect on liquidity. Finally 
it aims to evaluate the company's financial structure through analyzing the 
degrees of operating and financial leverage and its impact on return ratios. 
Despite the shortcomings of ratios analysis in evaluating companies 
performance, its considered as a meaningful tool that could be used as a 
measure of evaluation. The researchers used the simple regression and multi 
regression to test the study hypothesis……the results of this study was as 
follows: 
 

1. The existence of a statically relationship between financial leverage and 
profitability rates (ratios) . 

2. The existence of a statically relationship between operating leverage and 
profitability ratios. 

3. The existence of a statically relationship between turnover rates and earning 
per share. 

  

  -:تمهيد
ــل  ــهمتمث ــساهمة  الأس ــصناعية الم ــشركات ال ــي ال ــسندات ف ــتثمارية أدوات وال  اس

 مــن عوائــد ترضــي هــؤلاء الأدواتمــام المــستثمرين لمــا يتوقــع مــن هــذه حـة أ متا
  .المستثمرين 

ــا   ــاءة وفعاليــة اســتثماراتهم فــي الــشركات لم حيــث ينــصب الاهتمــام بتقيــيم كف
تحديـد العائـد علـى حقـوق الملكيـة والـذي بـدوره يـؤثر علـى                    فـي  ميـة أهلذلك من   

  . وسندات الشركةأسهم أسعار
ــروف   ــن المع ــصناعية   أنوم ــشركات ال ــي ال ــة ف ــساهمة الربحي ــة الم  العام

ــة ــاءة الأردني ــة هــي انعكــاس للكف ــشركات ، وأالإنتاجي ــذه ال ــاحن  له ــة الأرب  الموزع
 المـالي هـي انعكـاس للربحيـة          فـي الـسوق    الأسـهم  أسـعار على المـساهمين وكـذلك      

  . الطويل دىفي الم
ــة   ــساهمة العام ــصناعية الم ــشركات ال ــتم ال ــذلك ته ــةل ــة الأردني ــا متمثل  بإداراته

ــى   ــي المحافظــة عل ــات المــستثمرين ف ــذي يتماشــي ورغب ــم ال ــربح الملائ بتحقيــق ال
  . بل وزيادتهاأموالهمرؤؤس 
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ــد وأ   االأداء إن ــشركات لاب ــاجح لل ــالي الن ــرة ن يلم ــون ثم ــرات  ك ــن ثم  م
ــة   ــسياسات المالي ــةال ــل   والإنتاجي ــي تعم ــيدة الت ــسويقية الرش ــى الإدارات والت  عل

ــاا ــنعكس إتباعه ــا ي ــاً بم ــادة  يجابي ــق زي ــن طري ــهم ع ــسوقية للأس ــة ال ــى القيم  عل
  .الأرباححصتها من 

 الأكثــر شــيوعا فــي  الأســلوبيعتبــر التحليــل المــالي باســتخدام النــسب الماليــة
 الـشركات فـي     أداءالتـي يمكـن الاسـتفادة منهـا فـي تقيـيم             توفير المؤشـرات الماليـة      

  . والخصومالأصول إدارةمجالات الربحية والسيولة والكفاءة في 
ــة إن ــي  أهمي ــن ف ــشركات تكم ــالي لل ــيم الأداء الم ــا تقي ــوفيرأنه ــي ت ــساعد ف   ت

ــدد   ــستثمرين الج ــشفافية للم ــن ال ــر م ــب كبي ــافةجان ــى إض ــا إل ــدوى أنه ــين ج  تب
 محــور فــإنت محــل الدراســة فــي الفتــرات الــسابقة ، لــذلك الاســتثمار فــي الــشركا

ــ ــة يتمث ــساهمة   لالدراس ــصناعية الم ــشركات ال ــالي لل ــى الأداء الم ــرف عل ــي التع  ف
  . عن طريق النسب المالية المستخدمة في هذا المجال الأردنيةالعامة 

 الأردنيــة الــشركات الــصناعية المــساهمة العامــة أداءلــذا تناولــت هــذه الدراســة 
هــذا  ى العوامــل المــؤثرة علــأهــمل التركيــز علــى معــدل العائــد وبحــث مــن خــلا

  . خلال الفترة موضوع الدراسة فيهاالمعدل
  : الدراسةأهمية

ــوة الإ  ــستثمر الق ــر الم ــة يراديعتب ــشغيل  (ي ــح الت ــامش رب ــدل دوران Xه  مع
ــودات ــق    ) الموج ــتمرار تحقي ــسية لاس ــضمانة الرئي ــصناعية ال ــشركة ال ــاحلل  الأرب

 يعــادل  ربــحديــوكــذلك يعتبــر الــضمانة الرئيــسة فــي تول. الــشركةوضــمانا لتقــدم 
ــى  ــلالأعل ــة ق ــال رأس تكلف Cost الم  of capital . ــروف ــن المع ــستثمريوم ن أن الم

 بالحـصول علـى     إلايتحقـق     زيـادة الثـروة الخاصـة بهـم وهـذا لا           إلـى لون بالطبع   ييم
  . المالرأسعائد يفوق تكلفة 

ــصناعية ــشركات ال ــل قطــاع ال ــة مــسا الويحت ــةهمة العام ــسية الأردني ــة رئي  مكان
 لمــا لهــذا القطــاع مــن مــساهمة فعالــة فــي النــاتج القــومي الأردنــيفــي الاقتــصاد 

   .جماليالإ
ــون ــذاويتك ــن   ه ــاع م ــن  ٨٧ القط ــركة م ــل ش ــة     ١٨٨ أص ــركة عامل ش

ــة   ــلأوراق المالي ــان ل ــوق عم ــي س ــسجلة ف ــة (وم ــسبة)|البورص ــغ ،% ٤٦ بن  ويبل
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 أصـل  مليـون سـهم مـن        ٧٢٩هـذا القطـاع حـوالي        المكتتـب بهـا فـي        الأسـهم عدد  
  . مليون سهم مكتتب بها في السوق المالي١٦٢٨

ــذلك  ــإنك ــام  ف ــاع ع ــذا القط ــسوقية له ــة ال ــت ٢٠٠٧ القيم ــون ١٢١٦ بلغ  ملي
ــع   ــة م ــار مقارن ــع  ٤١٢٩دين ــسوقية لجمي ــة ال ــار القيم ــون دين ــات ملي  أي ؛القطاع

  .تقريبا% ٣٠بنسبة 
ــة    ــذه الدراس ــستمد ه ــذلك ت ــال ــيم  أهميته ــا لتقي ــن محاولته ــالي الأداء م  الم

ــة  ــساهمة العام ــصناعية الم ــشركات ال ــةلل ــك الأردني ــة ، وذل ــسب المالي  باســتخدام الن
 ـ         اسـتخ   فـي  دارةالإمن خـلال تقيـيم كفـاءة         ة عـن   دام  الأمـوال المتاحـة بـصفتها وكيل

  .تناولها في تقييمها للشركات نسب الربحية الملائمة  إلىالملاك إضافة 
يب التحليــل المــالي المختلفــة ومنهــا النــسب الماليــة مــن الوســائل  وتعتبــر أســال

الملائمة التـي تمكـن رجـال الإعمـال مـن اسـتنباط مجموعـة مـن المؤشـرات الماليـة            
توليـد   فـي      دارة الإ مقـدرة عن أنشطة الـشركة وبالتـالي تقيـيم أداءهـا ومعرفـة مـدى               

  .)٢(لمتوفرة ا الأصول من الأرباح
 ملائمــا لتقيــيم أســلوباالتحليــل المــالي المختلفــة يعــد  أدوات اســتخدام فــإنلــذلك 

ــأداء ــالي تقيــيم مــدى مقــدرة إدارة ال ــد شركات وبالت ــشركة فــي تولي  مــن الأربــاح ال
  . المتوفرة لديهاالأصول

  :أهداف الدراسة
ــى ــة إل ــذه الدراس ــيم تهــدف ه ــساهمة الأداء تقي ــصناعية الم ــشركات ال ــالي لل  الم

  :ذه الشركات ، ويتم ذلك من خلال ما يلي اداء هفيبغية تحديد جوانب القوة
لاســتخدام  علــى اكات الــصناعية المــساهمة العامــة الأردنيــة تحليــل مقــدرة الــشر-١

ــوارالأ ــل للم ــاح مث ــين الأرب ــة ب ــا مــن العلاق ــذه د المتاحــة له ــي ه ــة ف  المتحقق
  .الشركات وحجم الاستثمارات فيها ومن خلال الرفع التشغيلي المستخدم

الأردنيـة علـى توليــد    الـشركات الـصناعية المـساهمة العامـة      معرفـة مـدى قـدرة   -٢
يجابيــة مــن المــوارد المتاحـة لهــا مــن خــلال معــدل العائــد  التـدفقات النقديــة الإ 

  .المحقق
ــة   -٣ ــساهمة العام ــصناعية الم ــشركات ال ــدرة ال ــدى مق ــة م ــد الأردني ــى تحدي  عل

 علــى يجــابي علــى العائــديلي المناســب ، والــذي يــنعكس بــشكل إالمــزيج التمــو
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الاســهم ، وذلــك مــن خــلال قيــاس درجــة الرفــع المــالي وعلاقتهــا مــع معــدل 
   .الأردنيةقق في الشركات الصناعية المساهمة العامة حالعائد الم

ــة      -٤ ــساهمة العام ــصناعية الم ــشركات ال ــشغيلية لل ــاءة الت ــى الكف ــرف عل  التع
  . الضوء على معدلات الدوران الخاصة بهذه الشركاتوإلقاء ، الأردنية

ــصناعيه المــساهمه العامــه  -٥ ــشركات ال ــدرة ال ــةالتحقــق مــن مق ــى الأردني  إدارة عل
  .يتهاسيولتها بشكل لا يتعارض مع ربح

  :مشكلة الدراسة
تتمثـل مــشكلة الدراسـة فــي تقريـر اتجــاه معـدل العائــد المحقـق فــي الــشركات      

ــة  ــساهمة العام ــصناعية الم ــن أال ــي يمك ــل الت ــة والعوام ــذا الأردني ــى ه ــؤثر عل ن ت
ــوقعين    ا ــاليين والمت ــستثمرين الح ــوح الم ــى ط ــدل يرض ــذا المع ــل ه ــدل ، وه لمع

 الإجابـة  مـن خـلال      رأينـا  الـشركة والمقرضـين وكـل ذلـك يتحقـق فـي              إدارةوكذلك  
  :على التساؤلات التالية 

 بــين الرفـع المـالي وبــين معـدل العائــد    إحـصائية  دلالـة  هـل يوجـد علاقــة ذات   -١
  . ؟الأردنيةاهمة العامة الذي تحققه الشركات الصناعية المس

 وبـين معـدل العائـد       يبـين الرفـع التـشغيل      إحـصائية  هل يوجـد علاقـة ذات دلالـة          ٢
  .؟الأردنيةالذي تحققه الشركات الصناعية المساهمين العامة 

ــة  -٣ ــة ذات دلال ــد علاق ــل يوج ــدل   إحــصائيةه ــين مع ــشغيلية وب ــاءة الت ــين الكف ب
  . ؟الأردنيةاهمة العامة العائد الذي تحققه الشركات الصناعية المس

جــم الموجــودات المــدرة للــدخل  بــين حإحــصائية هــل يوجــد علاقــة ذات دلالــة - ٤
ــة      ــساهمة العام ــصناعية الم ــشركات ال ــه ال ــذي تحقق ــد ال ــدل العائ ــين مع وب

  .؟الأردنية
 بـين حجـم الـسيولة وبـين معـدل العائـد            إحـصائية  هل يوجـد علاقـة ذات دلالـة          - ٥

  .؟الأردنيةعية المساهمة العامة الذي تحققه الشركات الصنا
  :فرضيات الدراسة 

على مشكلة الدراسة فقد تم صياغة الفرضيات التاليةبناء :  
ــية  ــىالفرض ــة :الأول ــة ذات دلال ــد علاق ــصائية توج ــين  إح ــالي وب ــع الم ــين الرف  ب

  .الأردنية الصناعية المساهمة العامة  الشركاتققهمعدل العائد الذي تح
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 وبــين ي بــين الرفــع التــشغيلإحــصائيةجــد علاقــة ذات دلالــة تو : الفرضــية الثانيــة
   .الأردنيةمعدل العائد الذي تحققه الشركات الصناعية المساهمة العامة 

 بــين الكفــاءة التــشغيلية وبــين إحــصائيةتوجــد علاقــة ذات دلالــة : الفرضــية الثالثــة 
  .الأردنيةمعدل العائد الذي تحققه الشركات الصناعية المساهمة العامة 

ــة  ــية الرابع ــة  : الفرض ــة ذات دلال ــد علاق ــصائيةتوج ــودات  إح ــم الموج ــين حج  ب
ــساهمة    ــصناعية الم ــشركات ال ــه ال ــذي تحقق ــد ال ــدل العائ ــين مع ــدخل وب ــدرة لل الم

  .الأردنيةالعامة 
 معــدل  الــسيولة وبــين بــينإحــصائيةتوجــد علاقــة ذات دلالــة  : الفرضـية الخامــسة 

  .الأردنيةلمساهمة العامة تحققه الشركات الصناعية ا العائد الذي
  :منهجية الدراسة 

ــاحث ــستخدم الب ــات  ونســوف ي ــسير البيان ــل وتف  المــنهج الكمــي والوصــفي فــي تحلي
ــك بهــدف دراســة مو ــر أثــرضــوع الدراســة، وذل ــى المتغي  المتغيــرات المــستقلة عل

  .التابع
ــة الأ   ــدد لمعرف ــسيط والمتع ــدار الب ــة الانح ــتخدام معادل ــتم اس ــوف ي ــروس ــي ث  الكل

  :رات المستقلة على المتغير التابع وذلك وفقا للمعادلة التاليةمتغيلل
ROE=a|+B.OL+ B.FL+B.OE+B.EA+B.L+M 

ROI=a+B.OL+B.FL+B.OE+B.EA+B.L+M 
EPS=a+B.OL+B.FL+B.OE+B.EA+B.L+M  

  :حيث أن
:( RETURN ON EQUITY) ROEمعدل العائد على حقوق الملكية .  

: (RETURN ON INVESTMENT) ROIلعائد على الاستثمار معدل ا  
(EARNING PER SHARE)EPS الأرباح نصيب السهم الواحد من  
(FINANCIAL LEVERAGE)FL :الرفع المالي  

: (OPERATING LEVERAGE) OL التشغيليالرفع   
: ( OPERATING EFFECIENCY) OEالكفاءة التشغيلية .  

 (EARNING ASSETS)EA :الموجودات المدرة للدخل.  
: Mشوائي الخطأ الع.  

A:المقطع الثابت .  
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  : السابقةالدراسات
ــسى   -١ ــد عي ــداش ومحم ــدين الخ ــسام ال ــادي، ا ح ــد  "لعب ــن العائ ــل م ــة ك علاق

 حقـوق المـساهمين بالقيمـة الـسوقية للـسهم دراسـة       إلـى المحاسـبي والتـدفقات النقديـة    
  .م٢٠٠٥ " ٢٠٠٢-١٩٩٣تطبيقية على أسهم الشركات الصناعية خلال الفترة 

ــذه الدر ــىاســة هــدفت ه ــسبة  إل ــساهمين كن ــوق الم ــى حق ــد عل ــة العائ ــد أهمي  تحدي
ــىمــستندة  ــة إل ــدفقات النقدي ــى أســاس الاســتحقاق والت ــسبة إل ــوق المــساهمين كن  حق
ــستندة  ــىم ــار  إل ــي اختب ــدي ف ــاس النق ــصناعية   الأس ــشركات ال ــي لل الوضــع الملب

  .نجازاتها الماليةإو
ــى   ــة عل ــة الدراس ــتملت عين ــة ٢٦اش ــساهمة عام ــركة صــناعية م ــي  ش ــة ف  مدرج

ــة  ــان،بورص ــع    عم ــرات لجمي ــين المتغي ــات ب ــار العلاق ــاذج لاختب ــاء نم ــم بن  ت
  .الشركات من خلال اختبار السلوكيات

ــة   ــذه الدراس ــصت ه ــىخل ــة  إل ــة ذات دلال ــود علاق ــصائية وج ــد إح ــين العائ  ب
ــبي  ــىالمحاس ــة ذات   إل ــود علاق ــسهم ووج ــسوقية لل ــة ال ــساهمين والقيم ــوق الم  حق

ــة  ــصائيةدلال ــدإح ــين الت ــة  ب ــىفقات النقدي ــساهمين إل ــوق الم ــة حق ــسوقية والقيم  ال
ــة      ــاط ودرج ــي ذات ارتب ــرة ه ــة الأخي ــائج أن العلاق ــرت النت ــا أظه ــسهم ، كم لل

  .الأولىمعنوية أفضل من العلاقة 
الـربح المحاســبي والتـدفقات النقديــة كمقيــاس   "  معـاذ شــبيطة ومحمـد أبــو نــصار  -٢

ــشركات     ــى ال ــة عل ــة تطبيقي ــشأة ، دراس ــة  لأداء المن ــساهمة العام ــةالم  الأردني
  ":المدرجة في بورصة عمان
لأســاس النقــدي مــن خــلال ا مقارنــة أســاس الاســتحقاق وإلــىهــدفت هــذه الدراســة 

ــا      ــدي ، كم ــاس النق ــثلان الأس ــوذجين يم ــتحقاق ونم ــاس الاس ــل أس ــوذج يمث نم
اختبرت الدراسـة تـأثير تطبيـق أسـاس الاسـتحقاق علـى قـدرة الـربح المحاسـبي فـي                  

  . أداء المنشأة التعبير عن
تكونت عينـة الدراسـة مـن جميـع الـشركات المدرجـة فـي بورصـة عمـان بقطـاعي                     

   .٢٠٠١-١٩٨٩الصناعة والخدمات للفترة من 
قاق كــان بينــت نتــائج الدراســة أن نمــوذج الــربح المحاســبي الممثــل لأســاس الاســتح

ــوذجي الأ  ــن نم ــضل أداء م ــة   لأف ــدفقات النقدي ــتخدما الت ــذين اس ــدي الل ــاس النق س
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ــق مــن صــحة هــذه ا  ــم التحق ــث ت ــة، حي ــدفقات النقدي ــشغيلية وصــافي الت ــائج الت لنت
  .باستخدام السلاسل الزمنية

ــف -٣ ــودزو لطي ــدس  ي ــرة المهن ــين ، مني ــاهر الأم ــصارف  " ، م ــويم أداء الم تق
ــة ميدان ــالي ، دراس ــل الم ــتخدام أدوات التحلي ــسوري باس ــصناعي ال ــصرف ال ــة للم " ي

٢٠٠٥.  
ــة   ــدفت الدراس ــىه ــويم أإل ــل    تق ــتخدام أدوات التحلي ــسوري باس ــصرف ال داء الم

 ـ    الإداراتالمـالي ومـدى كفـاءة     وفرة لـديها بالـشكل    فـي توظيـف المـوارد الماليـة المت
  .الأمثل

ــة   ــائج الدراس ــلت نت ــىوتوص ــذا   إل ــي ه ــات ف ــة المعلوم ــوير أنظم ــرورة تط  ض
  . بنك شاملإلىالمصرف والتحول تدريجيا 

 بـين المخـاطر النظاميـة وكـل مـن الرفــع      العلاقـة "  فرحـة  أبـو  عبـدا الله   حنـان  -٤
 ـالمـالي والرفـع التـشغيلي دراســة      الأردنيــة الـشركات الـصناعية   أســهم علـى  ةتطبيقي

  "٢٠٠٧-٢٠٠١ الفترة من المدرجة في بورصة عمان خلال
 كـان هنـاك علاقـة بـين المخـاطر النظاميـة وكـل               إذا معرفـة مـا      إلـى هدفت الدراسة   

  : ، حيث تم قياس الرفع المالي بطريقتينمن الرفع المالي والرفع التشغيلي
ــسبة -أ ــة، طريقــة ن ــى المديوني ــديون عل ــسابها بقــسمة مجمــوع ال ــم احت  إجمــالي وت

  .الأصول
  . الرفع بطريقة الانحدار المتعدد-ب

  :وقد خرجت الدراسة بعدد من الاستنتاجات والتوصيات منها
فــي الــشركات ) لــي داخأوخــارجي ( التنبــه لقــوة العلاقــات فــي اختيــار التمويــل -١

ــة و   ــسهم تجــاه المخــاطر التمويلي ــة لل ــك حــسب حــساسية المخــاطر النظامي  أو/ وذل
  .المخاطر التشغيلية 

ــر مــن قطــاع  -٢ ــى شــركات تنتمــي لأكث ــشمل عل ــع المحفظــة الاســتثمارية لت  تنوي
وذلــك لمــا لكــل قطــاع مــن خــصوصية فــي الاســتجابة للعوامــل التــي تــؤثر علــى 

  .تتبع له الشركات التي أسهممخاطر 
ــي  -٥ ــي الجميل ــه عل ــة ط ــوان ) ١٩٩٣(  دراس ــد  " بعن ــدل العائ ــق مع ــدى تواف م

ــة   ــع تكلف ــبي م ــصناعية   رأسالمحاس ــشركات ال ــى ال ــة عل ــة تطبيقي ــال دراس  الم
   ".الأردنيةالصناعية التجارية  الأردنيةالمساهمة العامة 
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ــة  ــىهــدفت الدراس ــى  إل ــبي عل ــد المحاس ــدل العائ ــين مع ــق ب ــدى التواف ــة م  معرف
  ).تكلفة حق الملكية وتكلفة الديون(ستثمار مع تكلفة التمويل الا

ــبي    ــد المحاس ــدل العائ ــا مع ــدلات منه ــة مــن المع ــتخدمت الدراســة مجموع ــد اس وق
ــى الاســتثمار  ــة ) ROI(عل ــوق الملكي ــى حق ــد عل ــىإضــافة ) ROE(ومعــدل العائ  إل

ــسعير  ــوذج ت ــمالية للوصــول الأصــولاســتخدام نم ــى الرأس ــة إل ــة حــق الملكي  تكلف
  . نسب الربحية المتعارف عليها في القيام بعملية التقييمإلىإضافة 

  .welkokson الأسلوب الإحصائي أيضاًواستخدمت الدراسة 
 فـي مـدى قـدرة الـشركات موضـوع      تذبـذباً كبيـراً   ن هنالـك     أ إلـى وخلصت الدراسـة    

  . المالرأسالدراسة على تحقيق معدلات العوائد المحاسبية مقارنة مع تكلفة 
  .تابع المناسب لإجراء الدراسة عليهاستفدنا منها تحديد المتغير الوقد 

ــد ) ٦ ــل العاب ــفيق خلي ــة ش ــوان ) ١٩٩٣(دراس ــصة " بعن ــى ح ــؤثرة عل ــل الم العوام
ــن  ــسهم م ــاحال ــان  الأرب ــوق عم ــي س ــة ف ــصناعية المدرج ــشركات ال ــة لل   المحقق

  ".المالي
   :إلىوهدفت الدراسة  
ــن  -أ ــد م ــسهم الواح ــصيب ال ــل ن ــاس وتحلي ــاح  قي ــة الأرب ــلال ) ERS( المحقق خ

ــين عــام  ــشركات ١٩٩٠ وحتــى عــام ١٩٨٠الفتــرة الزمنيــة الواقعــة مــا ب  وذلــك لل
  .المالية المدرجة في سوق عمان الأردنيةالصناعية 

ــة    -ب ــة المختلف ــسب المالي ــدرة الن ــاس ق ــى  FINANCIAL RATIOS قي  عل
  ) .EPS( المحققة الأرباحالتنبؤ بنصيب السهم الواحد من 

ــومي      ق-ج ــاتج الق ــة بالن ــي والمتمثل ــصاد الكل ــرات الاقت ــأثير متغي ــدرة وت ــاس ق ي
ــاليالإ ــة   ) GNP (جم ــندات التنمي ــى س ــدة عل ــعر الفائ ــةوس ــرة الأردني ــلال فت  خ

  . المحققة الأرباحالدراسة على التنبؤ بنصيب السهم الواحد من 
  : النتائج التاليةإلىوقد خلصت الدراسة 

 المحققـة فـي مختلـف قطاعـات الـصناعة           لأربـاح اللتنبؤ بنـصيب الـسهم الواحـد مـن          
  :هيالنسب الواجب استخدامها  *فإن
  . المال المدفوعرأسنسبة العائد على *
  . الموجوداتإلىنسبة المبيعات *
  . الذمم المدينةإلىنسبة المبيعات *
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ــة  ــسبة المــذكورة إحــصائيةوذلــك مــن خــلال وجــود علاقــة ذات دلال ــا بــين الن  م
 أســاليب حيــث اســتخدمت الدراســة .المحققــة الأربــاحن ونــصيب الــسهم الواحــد مــ

ــصائية ــاط  إح ــل ارتب ــا معام ــة منه ــة  ) Pearson( مختلف ــارات الطبيعي ــاس الاختب   لقي
 )K-S(،  ــة ــسب المالي ــسرت الن ــث ف ــر حي ــن أكث ــى  % ٦٠ م ــرات عل ــن التغي م

  . العائدة للسهمالأرباح
 للتنبــؤ فــي اســتخدام النــسب الماليــة" دراســة غرايبــة ، فــوزي وبــشير خمــيس ) ٧

  ". نجاحاقلالأالشركات الصناعية العالية النجاح والشركات 
حــدهما المعيـار الـداخلي والــذي تـم قياســه    تــم اسـتخدام نمـوذجين أ  علـى الاسـتثمار   
ــاسخــروالآ، ROIبمعــدل العائــد   Trinoar المعيــار الخــارجي الــذي تــم قياســه بمقي

 بمخـاطر الـسوق ، وقـد        العائـد علـى الاسـتثمار بعـد تعديلـه         و هو عبارة عن معـدل       
 النـسب الماليـة التاليـة تـم قبولهـا حـسب المعيـار الـداخلي                 أن إلـى خلصت الدراسـة    
  :لقياس النجاح وهي

  . سعر السوق للسهمإلى الأرباح نسبة حصة السهم من -أ
  .الأرباح حصة السهم من إلى نسبة سعر السوق للسهم -ب
  . المال العامل رأس متوسط إلى نسبة المبيعات -ت
  .الأصول متوسط مجموع إلى نسبة المبيعات -ث
  . حقوق المساهمينإلى المال العامل رأس نسبة -ج
  . المبيعاتإلى نسبة الربح قبل الضرائب -ح
  . مجموع الالتزاماتإلى نسبة حقوق المساهمين -خ

 والعوامـل  ROIوقد اسـتفدنا مـن هـذه الدراسـة التأكيـد علـى اختيـار المتغيـر التـابع               
  .المختلفةه من خلال النسب المالية المؤثرة علي

ــبر ) ٨ ــاظم ش ــة ك ــرمدراس ــل وأك ــي  ) " ١٩٨٦( الطوي ــيم الأداء ف ــاق تقي ــع وآف واق
  "العراق

ــة  ــدفت الدراس ــىه ــة إل ــدافها  كيفي ــشركة لأه ــق ال ــاس تحقي ــومة، قي ــث المرس  حي
لقيــاس ) النـسب (نــه لابـد مـن اســتخدام مجموعـة مـن المؤشــرات     خرجـت بنتيجـة أ  

ــشركة فـ ـ ــاءة ال ــدى كف ــق م ــدافهاي تحقي ــالأه ــذه   وبالت ــن ه ــاس الأداء وم ي قي
  :المؤشرات



 الأردنيةركات الصناعية المساهمة العامة تقييم أداء الش

 ٢٢١

ــربح -أ ــا صــافي ال ــة ومنه ــى مؤشــرات الربحي ــى إل ــد عل ــات والعائ  صــافي المبيع
  .ROIالاستثمار 

 الأصــول إلــى مــصادر التمويــل طويلــة الأجــل إجمــالي نــسب المديونيــة ومنهــا -ب
  .الثابتة

  . نسبة التداول والسيولة ومتوسط فترة التحصيل-ت
قــدرة النــسب الماليــة   " بعنــوان ) ١٩٧٨ (Roanfeild and Kooliدراســة  ) ٩

  "على التنبؤ باختيار الاستثمار
 معرفـة قـدرة النـسب الماليـة علـى التنبـؤ بالربحيـة وهـي معـدل                إلـى فت الدراسة   هد

ــتخدام   ــا اس ــم فيه ــساهمين ، وت ــوق الم ــى حق ــد عل ــلوبالعائ ــزي أس ــل التميي  التحلي
للتمييـــز مـــا بـــين الـــشركات ) Discriminate Analysis Multiple(المتعـــدد 

ــق       ــم تطبي ــث ت ــضة، حي ــة المنخف ــشركات ذات الربحي ــة وال ــة العالي ذات الربحي
  .الأمريكية شركة داخل الولايات المتحدة ٤٢٣الدراسة على 

مــن % ٨٧نــسب ماليــة فــسرت مــا مقــداره ) ٩( هنــاك أن إلــىوخلــصت الدراســة 
  :تشمل هذه النسب ما يلي والأرباحالتغير في نصيب السهم من 

  .الأصول مجموع إلىنسبة السيولة السريعة *
  .الأصول مجموع إلىنسبة القروض المضمونة *
  . المطلوبات المتداولة إلى المتداولة الأصولنسبة *
  .الأصول مجموعة غايرتملو *
  .الأصول مجموع إلىالتوزيعات النقدية للأسهم *
  .الأصولمعدل النمو في *
  .الأصول مجموع إلىون نسبة المخز*

  

   دراسة واختبار مقاييس الأداء المبنيـة علـى الـربح المحاسـبي         " السيد المليجي ،     إبراهيم .10)
، طريـق  "ومقاييس الأداء المبنية على التدفق النقدي في قياس أداء الشركات المساهمة المـصرية      

  .٢٠٠٩ /٣٠/٠٩العلوم ،صحيفة الكترونية ،
   : لىإ الدراسة هذه هدفت      

ة من خلال مقارنة مقاييس الأداء المبنية على الـربح          أالمقياس الأفضل لقياس أداء المنش     تحديد   -
  .المحاسبي ومقاييس الأداء المبنيـة علـى التـدفقات النقديـة مـع القيمـة الـسوقية للأسـهم                
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 الحاليين   المحتوى المعلوماتى لمقاييس الأداء المبنية على الربح المحاسبي لمساعدة المستثمرين          -
، والمرتقبين على قياس أداء وإنجاز المنشاة والذي تحقق خلال الفترة المعد عنها القوائم الماليـة                

   . ومقدرة المنشاة على تحقيق الربح في المستقبل
البحث المنهج الاستقرائي من خلال مسح وتقييم الدراسات السابقة في مجال مقـاييس أداء     استخدم  

صفة خاصة المقاييس المبنية على الربح المحاسبي والمقاييس المبنية على          الإنجاز في الشركات وب   
بهدف التعرف على هذه المقاييس وعلاقتها بالقيمة السوقية للأسـهم بمـا يمكـن            ، التدفق النقدي   

 اختبارية دراسة   بإجراءكما ينتهج البحث المنهج الاستنباطي      . الباحث من صياغة فروض البحث      
 أفضل مقياس للتعبير عن أداء وإنجاز للـشركات المـساهمة    إلى التوصل   لفروض البحث محاولا  

  .المصرية
 بين مقاييس إحصائية أن هناك علاقة موجبة وذات دلالة     إلى نتائج تشير    إلىوقد توصلت الدراسة    

ن مقاييس الأداء أو، ء المبنية على التدفق النقدي     الأداء المبنية على الربح المحاسبي ومقاييس الأدا      
مبنية على الربح المحاسبي أكثر ارتباطا بالقيمة السوقية للأسهم من مقاييس الأداء المبنية علـى               ال

 وبشكل ملحـوظ  -ونسبة ما تفسره من التغيرات في القيمة السوقية للأسهم أعلى           ، التدفق النقدي   
  .  من نسبة ما تفسره مقاييس الأداء المبنية على التدفق النقدي -

 المملكـة   التجارية في دراسة تحليلية لتقييم الأداء المالي للبنوك       "طاش كندي يم  فاء عبد الرح  و) ١١
 عبـد  بجامعة الملـك     دارة، رسالة ماجستير غير منشورة ،كلية الاقتصاد والإ       " العربية السعودية 

  .١٩٩٦،لعزيزا
  الـسعودية  تقييم الأداء المالي للبنوك، التجارية    إلىلذلك تناولت هذه الرسالة دراسة تحليلية تهدف        

بالنسب المالية والتعرف على العوامل المؤثرة على ربحيتها باستخدام تحليـل الانحـدار المتعـدد     
  .م١٩٩٤ إلى ١٩٨٨خلال الفترة من 

 لتقييم الأداء المالي للبنوك التجارية - بالنسب المالية-واستخدمت الدراسة أسلوب التحليل المالي
حليل الإحصائي من خلال تحليل الانحدار المتعدد لنموذج السعودية، بينما تم استخدام أسلوب الت

للتعرف على العوامل المؤثرة ) تجميع بيانات قطاعية مع بيانات سلسلة زمنية(التجميع المقترح 
 .على ربحية البنوك التجارية السعودية

 المـستمر   وأهم النتائج التي تم التوصل إليها هي ارتفاع سيولة البنوك التجارية السعودية وسعيها            
 زيـادة   فـإن  دعم مواقف السيولة تحسبا لأي ظروف اقتصادية متوقعة وغير متوقعة، كذلك             إلى

 زيادة قدرتها على تكـوين      إلىإنتاج البنوك التجارية السعودية للقروض من أصولها المتاحة أدى          
ل الفتـرة   الصافية للبنوك التجارية السعودية خلاالأرباحالدخل من أصولها، كما ترتب على تزايد      
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التي تغطيها الدراسة ارتفاع ربحية الأنشطة التي تقوم بها البنوك التجارية الـسعودية، بالإضـافة          
تتمثل في صافي هـامش       أهم العوامل المؤثرة على ربحية البنوك التجارية السعودية        فإن ذلك   إلى

دائع، ومعدل إقـراض  ، نسبة الانتشار، الحصة السوقية من الو  الأصول إلىالفائدة، نفقات التشغيل    
   .الودائع

تقييم أداء الجامعات الحكومية اليمنية بهدف تحسين الكفاءة  " أمة العلي عبد االله عبد االله دلال)١٢ 
  .٢٠٠٥شمس، رسالة ماجستير غير منشورة،كلية التجارة ، جامعة عين" تطبيقية دراسة(والفعالية

  :إلىهدفت هذه الدراسة 
النظام المحاسبي المطبق في الجامعات الحكومية اليمنية مـن منظـور   بيان أوجه القصور في      -

لأنـه  ؛   تطوير النظام المحاسبي     إلىتقييم الأداء ومن ثم تقديم الاقتراحات والتوصيات التي تؤدي          
  .نفاقاعدة في تخصيص الموارد وترشيد الايعتبر من العوامل المس

فـي تقيـيم أداء الجامعـات الحكوميـة فـي           تحديد أهم المؤشرات التي يمكن الاعتماد عليها         -
  .اليمنيةالجمهورية 

 يمكن الاعتماد عليها في تقيـيم أداء    والتي المؤشرات   هذه تؤثر على    التيتغيرات  الم تحديد أهم    -
  .الجامعات الحكومية في الجمهورية اليمنية 

  :علىوقد اشتمل المنهج المتبع في الدراسة 
الاطلاع علي المراجع العلمية والدراسات والبحوث التـي         إلىيهدف  : الجزء الأول وهو نظري     

تناولت الفكر المحاسبي في المنظمات غير الهادفة للربح والتي منها الوحدات الحكومية ، كما قام               
والتطورات اللازمة لهـذا    ، البحث بدراسة النظام المحاسبي القائم في الجامعات الحكومية اليمنية          

   .الأداءكفاءة وفعالية النظام بما يفيد في تقييم 
شرات المقترحة المالية وغيـر الماليـة       ؤ اختبار تطبيق الم   إلى يهدف   :تطبيقيالجزء الثاني وهو    

   . الجامعات الحكوميةأداءلتقييم 
أسفرت دراسة النظام المحاسبي الحكومي في الوحدات الحكومية ومنها الجامعات عن قصور في             

ن أ و ، الجامعيـة  الأنـشطة  أداءد عليها في مجال قياس تكلفة       توفير المعلومات التي يمكن الاعتما    
 الخـدمات التـي   تجاه المتوقع من وجهة نظر الطلاب  والأداءالفعلي   داءهناك فجوة سالبة بين الأ    

 فجوة الأداء سالبة بين الأداء الفعلـي وتوقعـات المجتمـع تجـاه مخرجـات         تقوم بها الكليات ،   
      . الجامعات الحكومية اليمنية

تقييم كفاءة الأداء في صناعة الشحن البحري ، تطبيـق علـى   " ونج تشن لين، تشن فينج لين، )١٣
  ".تحليل بيانات التغليف
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لبحري مـن خـلال المؤشـرات        بناء تقييم الكفاءة الخاصة بصناعة الشحن ا       إلىهدفت الدراسة   
 تقوم بذلك العمل ،      من الصعب أن    المؤشرات غير المالية   فإن ذلك لأنه في بعض الأحيان       ؛المالية

  . في تقييم الأداءاً مهماًأسلوب عدتُُ المؤشرات المالية فإن عدم موثوقيتها ، لذلك إلىضافة إ
  . البيانات المالية المدققة والتي من السهولة الحصول عليها ، لايمكن أن نشك في موثوقيتهانإ
حري وتسليط الضوء علـى      الغرض لهذه الدراسة هو قياس كفاءة التشغيل لصناعة الشحن الب          نإ

  . بحيث يتمكن المديرون والمنظمون من تحسين الأداءالتشغيل،وضع كفاءة 
  .شركة شحن) ١٤(تم استخدام تحليل بيانات التغليف من أجل حساب كفاءة التشغيل  ل 

 تم اعتبار إذا" أظهرت النتائج التجريبية أن تقييم الأداء لصناعة الشحن يمكن أن تكون أكثر شمولا            
  .لنسب الماليةا

 تطويع النماذج حسب الخصوصية     –التنبؤ بالتعثر المالي    ( رحمن  ل عبد ا  إبراهيم بنت   نجلاء )١٤
  .٢٠١٠ بتونس، المعهد العالي للتصرف دكتوراه، أطروحة ،)البيئية

 بناء نموذج يتضمن مجموعة من النسب المحاسبية التي تمكن مـن            إلى        هدفت الأطروحة   
 بيئـات  شركات ناجحة وشركات متعثرة ، والتي تتمتع بقدرة تمييزية فـي           إلىتصنيف الشركات   

  .مختلفة 
 تحليل التمايز ، وذلك على      أسلوب        استخدمت الدراسة أسلوب تحليل الانحدار اللوجستي ،        

  .عينة الدراسة المكونة من شركات أمريكية وشركات سعودية وشركات خليجية 
 أنه لتجنب التعثر المالي وتحقيق النجاح للشركات فـي          إلىطروحة         خلصت الباحثة في الأ   
 جيد للحوكمة بمقوماته وركائزه على أن يتم تطبيقه بمفهومـه           نظامدنيا الأعمال فلا بد من توفر       

 من خـلال  للحوكمةالواسع مع ضرورة العمل على تذليل المعوقات  التي تعوق تطبيق نظام جيد         
 العليا للـشركات وضـرورة      الإدارات لأعضاء   الإداريةلمالية والفنية و  الاهتمام بتوافر الخبرات ا   

  .توفير المعلومات اللازمة لمتخذي القرارات 
  :وذج الدراسةنم

   المستقبلية      المتغيرات
   ع التابالمتغير
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  : وعينة الدراسةتمعمج

ــشركات  ــع الدراســة بال ــل مجتم ــةيتمث ــصالأردني ــة المدرجــة  ال ناعية المــساهمة العام
  . بورصة عمان للأوراق الماليةفي

مـن مجتمـع الدراسـة      % ٨٧ شـركة حيـث تـشكل        ٨٧واشتملت عينـة الدراسـة علـى        
  .وهي عينة ممثلة لمجتمع الدراسة

  :حدود الدراسة
 الأردنيــةالــصناعية المــساهمة العامــة  تــم اقتــصار عينــة الدراســة علــى الــشركات 

  .٢٠٠٧-١٩٩٧ مالية للفترة من عامانات التي يتوفر لها بي

 الرفع التشغیلي

 الرفع المالي 

 الكفاءة التشغیلیة 

حجم الموجودات 
 المدرة للدخل

  
ROE 
ROI 
EPS 

 السیولة
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  : جمع البياناتأساليب
ــل    ــذلك دلي ــالي ك ــان الم ــصدره ســوق عم ــذي ي ــشهري ال ــدليل ال ــم الاســتعانة بال ت

 والافتتــاح الإغــلاقســعار  وذلــك لمعرفـة أ المركــزيالبنـك  الـشركات الــذي يــصدره  
ــة للع    ــسب المالي ــتخراج الن ــة لاس ــسابات الختامي ــة والح ــركات العين ــهم ش ــة لأس ين

ــام   ــن ع ــرة م ــة للفت ــام ٢٠٠١موضــوع الدراس ــى ع ــارير ، ٢٠١٠ وحت ــذلك التق وك
  .الأردنيالسنوية للبنك المركزي 

وتكونـت كـل نـسبة ماليـة مـن نـسب قطـاع الـشركات الـصناعية المـساهمة العامــة           
ــة ــالي ٣٨٠ مــشاهدة فــي البــسط و ٣٨٠ مــن الأردني ــام وبالت ــإن فــي المق ــار ف  اختب

 ـ       مـشاهدة   ٣٨٠ بـين    أيـضاً ر المـستقل والمتغيـر التـابع يـتم          العلاقة بين أي مـن المتغي
، ومنـه نـستطيع التأكيـد        مـشاهدة تمثـل العامـل التـابع          ٣٨٠تمثل العامـل المـستقل و       

  : يليفرضية اختبرت كما النعلى أ
ــىالفرضــية  ــ : الأول ــت ع ــستقل الأكان ــر الم ــشاهدات للمتغي ــاًدد الم ــسبة ول مقاس  بن

ــد و  ــل الفوائ ــربح قب ــي ال ــر ف ــضرائب التغي ــىال ــضرائب  إل ــل ال ــربح قب  ١١٤٠ ال
ــابع     ــر الت ــشاهدات المتغي ــت م ــشاهدة، وكان ــشاهدة١١٤٠م ــت  .  م ــذلك كان وك

مشاهدات المتغير المستقل الثانيـة وهـو درجـة الرفـع المـالي ولكـن تـم قياسـه بنـسبة                     
ــالي ــصوم إجم ــى الخ ــالي إل ــابع  ١١٤٠ الأصــول إجم ــر الت ــذلك المتغي ــشاهدة، وك  م

  . مشاهدة١١٤٠
 مـشاهدة   ٤٥٦٠ تـم اختبارهـا بوجـود        الأولـى ن الفرضـية     نـستطيع القـول إ     ومن هنـا  

  . للمشاهدات الشاذةأثروذلك لاستبعاد أي 
تــم قيــاس المتغيــر المــستقل بطــريقتين وعلــى ذلــك فقــد كانــت  : الفرضــية الثانيــة 

 ٢٢٤٠ مــشاهدة، ومجمــوع مــشاهدات   ٢٢٨٠المــشاهدات فــي كــل طريقــة    
  .مشاهدة

  : مشاهدة على النحو التالي٢٢٨٠ عدد مشاهداتها بلغت: الفرضية الثالثة 
  . مشاهدة٧٦٠ ROI مع الأصولمعدل دوران  -
 . مشاهدة٧٦٠ ROE مع الأصولمعدل دوران  -

  . مشاهدةEPS٧٦٠ مع الأصولمعدل دوران  -
  : مشاهدة كما يلي٢٢٤٠ من خلال أيضاًتم اختبارها  : الرابعةالفرضية 

  . مشاهدة٧٦٠ ROIالموجودات المدرة للدخل مع  -
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  . مشاهدة٧٦٠ ROE الموجودات المدرة للدخل مع -
  . مشاهدة٧٦٠ EPSالموجودات المدرة للدخل مع  -

ــسة  ــشاهداتها : الفرضــية الخام ــدد م ــت ع ــثلاث٦٧٢٠بلغ ــا ب ــم اختباره ــشاهدة ت   م
ــسب ــشاهداتها  ن ــدد م ــداول وع ــسبة الت ــي ن ــسيولة  ٢٢٤٠ وه ــسبة ال ــشاهدة، ون  م

ــشاهداتها   ــدد م ــسريعة وع ــسبة  ٢٢٤٠ال ــشاهدة، ون ــول م ــة الأص ــى المتداول  إل
  . مشاهدة٢٢٤٠ الأصولمجموع 

  :الهيكل التنظيمي للدراسة 
صلين، حيــث يتنــاول الفــصل  الفــصل التمهيــدي مــن فــإلــىضــافة تتــألف الدراســة إ

م للتحليـل المــالي، وذلــك مـن خــلال تناولـه لمفهــوم واســتخدامات    الأول الإطـار العــا 
  .ومحددات التحليل المالي

 حين يتناول الفـصل الثـاني الجانـب العلمـي مـن هـذه الدراسـة مـن خـلال تحليـل                 في
ــة ــسب المالي ــيم الأ الن ــة بتقي ــة ذات العلاق ــيات ،   المختلف ــار الفرض ــالي واختب داء الم

  .ونتائج الدراسة ، ثم الاستنتاجات والتوصيات
يــر لقــد تــم اختيــار الفرضــيات باعتبــار أن المتغ:الفرضــياتتحليــل النتــائج واختبــار 

  :يقاس بما يلي Rate of return  بع وهو معدل العائد االت
  .معدل العائد على الاستثمار*
  .معدل العائد على حقوق الملكية*
  .الأرباحنصيب السهم من *

 ثـلاث مـرات حـسب المتغيـر التـابع فـي كـل مـرة وذلـك                   ةلفرضـي اختيار ا حيث تم   
ــل  ــتخدام التحلي ــصائي،باس ــد  الإح ــك عن ــدد، وذل ــدار المتع ــسيط والانح ــدار الب  الانح

  %.٩٥أي بمستوى ثقة ؛ % ٥) المعنوية(مستوى الدلالة 
  :الأولىالفرضية 

ــ ــذي  إحــصائية ذات دلالــة ةيوجــد علاق ــد ال ــين معــدل العائ ــين الرفــع المــالي وب  ب
  . المساهمة العامةالأردنيةتحققه الشركات الصناعية 

  :ينوتم قياس الرفع المالي بمعادلت
ــى ــضرائب    = الأول ــد وال ــل الفوائ ــشغيلي قب ــربح الت ــل  / ال ــشغيلي قب ــربح الت ال
  الضرائب
  .الأصول إجمالي/  الخصوم إجمالي=  الثانية 



 وآخرون موسى نوفل.م
  

 ٢٢٨

  : يتبين ما يليالأولىوبتحليل الانحدار البسيط للمعادلة 
 جـدول تحليـل الانحـدار البـسيط للرفـع المـالي مقاسـا بنـسبة التغيـر                   :١جدول رقـم    

 الـربح التــشغيلي قبـل الــضرائب   إلـى تــشغيلي قبـل الفوائـد والــضرائب   فـي الـربح ال  
  ) .EPS) ROE,ROI,مع المتغير التابع
 ROI ROE EPS  البيان

  ٠,٠٠٨  ٠,٠١٧  ٠,٠٠٤  معامل بيرسون
  ٠,٠٠٠  ٠,٠٠٠  ٠,٠٠٠  معامل التحديد

  ٠,١٥٦  ٠,٣٢٢  ٠,٠٧٢ tقيمة 
  ٠,٨٧٦  ٠,٧٤٨  ٠,٩٤٢ tمعنوية 
  ثينمن قبل الباح الجدول إعدادتم : المصدر

 إحــصائيةومـن خـلال تحليــل الانحـدار البــسيط لـم يثبــت وجـود علاقــة ذات دلالـة       
ما بين الرفع المـالي وكـل مـن العائـد علـى الاسـتثمار والعائـد علـى حقـوق الملكيـة                       

  .الأرباحونصيب السهم من 
 الـذي لــم  وذلـك مـن خــلال مـا يظهـره معامــل ارتبـاط بيرسـون ومعامــل التحديـد       

 tســتجابة عنــد المتغيــرات التابعــة ، حيــث كانــت قيمــة ة تفــسيرية للايظهــر أي قــو
ــا ٠,١٥٦، ٠,٣٣٣، ٠,٠٧٢ ــى ٠,٨٧٦، ٠,٨٧٦، ٠,٩٤٢ ومعنوياتهـــــ  علـــــ

  %.٥وقدره  من معيار الثقة المحدد للدراسة أكبرالتوالي وهي 
 مــا بــين إحــصائيةممـا يجعلنــا نــرفض الفرضــية القائلــة بوجــود علاقــة ذات دلالــة  

ــا ــع الم ــدل الرف ــساهمة  مع ــصناعية الم ــشركات ال ــه ال ــذي تحقق ــد ال ــدل العائ لي ومع
   .الأردنيةالعامة 

  غيـر قـادرة علـى اسـتخدام الرفـع المـالي بـشكل       الإدارات أننـا نلاحـظ     فإنومن هنـا    
ــم مناســب حيــث إ ــا ل ــة أو نن ــة ســواء طردي ــين نلاحــظ وجــود أي علاق عكــسية ب

ــه با    ــم قياس ــذي ت ــابع ال ــر الت ــستقلة والمتغي ــرات الم ــدلات المتغي -ROI-ROEلمع

EPS ، ــسبة ــتخدام ن ــاليوباس ــصوم إجم ــوع /  الخ ــولمجم ــة  الأص ــي الطريق  وه
ن هنـاك علاقـة عكـسية بـين نـسبة المديونيـة هـذه         أالثانية لقياس الرفـع المـالي تبـين         

وكل من العائـد علـى الاسـتثمار والعائـد علـى حقـوق الملكيـة ونـصيب الـسهم مـن                      
  .الأرباح
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  : للمعادلة الثانية يتبين ما يليفعند تحليل الانحدار البسيط
 مع المتغير التابع الأصول مجموع إلى الخصوم إجماليجدول تحليل البسيط لنسبة : ٢جدول رقم 

)EPS- ROE-ROI(  
 ROI ROE EPS  البيان

  ٠,١٨٥ -  ٠,٢٦-  ٠,٢٩٦-    معامل بيرسون
  %٣,٤  %٦,٨  %٨,٨  معامل التحديد

  ٣,٣٣  ٥,٢٩٤  ٦,٠٣١ Tقيمة 
  ٠,٠٠٠٥  ٠,٠٠٠٥  ٠,٠٠٠٥ معنوياتها

   تم إعداد الجدول من قبل الباحثين:المصدر
 مــا بــين الرفــع المــالي إحــصائيةدلالــة ومــن الجــدول نلاحــظ وجــود علاقــة ذات 

 ارتبـاط بيرسـون     مقاسا بهـذه النـسبة والعائـد علـى الاسـتثمار ، حيـث بلـغ معامـل                   
لتحديـد،  امـن خـلال مـا يظهـره معامـل           % ٨,٨ بالسالب مـع قـدرة تفـسيرية         ٠,٢٩٦

ــة  أ ــا قيم ــت tم ــا ٦,٠٣١ فكان ــل ومعنوياته ــن أق ــل و٠,٠٠١ م ــن أق  ٠,٠٠٠٥ م
  .المحدد لقبول الفرضية% ٥ من مستوى المعنوية أقلوهي قيم 

 قبـول الفرضـية التـي تقـول بوجـود علاقـة مـا بـين الرفـع المـالي                     إلـى مما يدعونا   
ــساهمة ال     ــصناعية الم ــشركات ال ــه ال ــذي تحقق ــتثمار ال ــى الاس ــد عل ــة والعائ عام

  .الأردنية
 بالـسالب  ٠,٢٦كذلك الحـال مـع العائـد علـى حقـوق الملكيـة فكـان ارتبـاط بيرسـون            

مـن خـلال مـا يظهـره معامـل التحديـد ، وكانـت               % ٦,٨مع قدرة تفسـسيرية قـدرها       
 ـ   ٠,٠٠٠٥ مـن    أقـل  و ٠,٠٠١ مـن    أقـل  بمعنويـة    ٥,٢٤٥ tقيمة    مـن   أقـل  ة وهـي قيم

  .الفرضيةالمعنوية المحددة لقبول 
ــة بوجــود علاقــة ذات دلالــة لــذلك نق ــع إحــصائيةبــل الفرضــية القائل  مــا بــين الرف

ــساهمة   ــصناعية الم ــشركات ال ــة ال ــذي تحقق ــة ال ــوق الملكي ــى حق ــد عل المــالي والعائ
   .الأردنيةالعامة 

الدراســة  فــأظهرت الأربــاحامــا العلاقــة بــين الرفــع المــالي ونــصيب الــسهم مــن  
ل معامـل ارتبـاط بيرسـون البـالغ      مـن خـلا  إحـصائية  وجـود علاقـة ذات دلالـة     أيضاً

مــن خــلال مــا يظهــره معامــل % ٣,٤ بالــسالب مــع قــدرة تفــسيرية قــدرها ٠,١٨٥
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ــا  ــد ، ام ــت Tالتحدي ــا  ٣,٦٦ فكان ــلومعنوياته ــن أق ــل و٠,٠٠١ م ــن أق  ٠,٠٠٠٥ م
ن المعنويــة المقبولــة لأغــراض الدراســة  قبــول الفرضــية حيــث إإلــى، ممــا يــدعونا 

  %.٥تبلغ 
الرفـع المـالي، وهـو نفـس     ف النتـائج بـاختلاف طـرق قيـاس         نـرى اخـتلا   ومن هنـا    

   .٦بو فرحةما توصلت إليه دراسة حنان أ
  :الفرضية الثانية 

 بــين الرفــع التــشغيلي وبــين معــدل العائــد الــذي إحــصائيةتوجــد علاقــة ذات دلالــة 
  .الأردنيةتحققة الشركات الصناعية المساهمة العامة 

  :تم قياس الرفع التشغيلي بمعادلتين
ــى ــضرائب  = الأول ــد وال ــل الفوائ ــشغيلي قب ــربح الت ــي ال ــسبي ف ــر الن ــر / التغي التغي

  .النسبي في المبيعات
  .الأصولمجموع / مجموع الموجودات الثابتة =  الثانية 

  : ما يليالأولىيبين تحليل الانحدار للمعادلة 
 مع الأولىدلة  جدول تحليل الانحدار البسيط بين الرفع التشغيلي مقاسا بالمعا:٣جدول رقم 

  ) .EPS-ROE-ROI(المتغير التابع 
 ROI ROE EPS  البيان

  ٠,٠٦٧-  ٠,٠٧٢-  ٠,١١٨-  معامل بيرسون
  ٠,٠٠٥  ٠,٠٠٥١٨  %١,٤  معامل التحديد

  ١,٢٤٦  ١,٣٢٩  ٢,١٩٥ Tقيمة 
  ٠,٢١٣  ٠,١٨٥  ٠,٠٢٩ معنوياتها

  تم إعداد الجدول من قبل الباحثين: المصدر   
 ولكنهــا بــسيطة مــا بــين الرفــع إحــصائية دلالــة حيــث نلاحــظ وجــود علاقــة ذات

التــشغيلي والعائــد علــى الاســتثمار مــن خــلال مــا يبينــه معامــل ارتبــاط بيرســون  
ــغ   ــذي بل ــد ال ــل التحدي ــة أ، % ١,٤ومعام ــا قيم ــت Tم ــا ٢,٠١٩٥ فكان  ومعنويته

  : ، هي وكانت العلاقة عكسية ومعادلة الانحدار ٠,٠٢٩
ROI =٠,٠٠٠٠١٢- ٠,٠٠٣٩ DOLتحليــل العلاقــة مــع العائــد علــى     مــا  ، أ

 ، حيـث كـان معامـل        إحـصائية حقوق المساهمين فلـم يتبـين وجـود علاقـة ذو دلالـة              
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ــن   ــاط كل ــد  ٠,٠٦٧-ارتب ــل التحدي ــة  ٠,٠٠٥ ومعام ــا قيم ــا ١,٢٤٦، ام  و معنويته
ــي ٠,٢١٣ ــر وه ــدرها   أكب ــة وق ــي الدراس ــدة ف ــة المعتم ــستوى المعنوي ــن م % ٥ م

  .لذلك نرفض الفرضية 
 ــأمـا   ــ عنـد قي  ، الأصــولمجمـوع  /  الثابتــةالأصـول شغيلي وفـق نــسبة  اس الرفـع الت

نه مـن الممكـن ان نـستخدم معـدل خمـس سـنوات او عـشر سـنوات للأصـول                     حيث إ 
  .ةجمالي الإالأصولالثابتة و

  :وعند استخدام هذه النسبة كانت نتائج تحليل الانحدار كما يلي
 مع الأصول مجموع إلى الثابتة ولالأصجدول تحليل الانحدار البسيط لنسبة : ٤جدول رقم 

  ) .EPS-ROE-ROI(المتغير التابع 
 ROI ROE EPS  البيان

  ٠,٤١٣-  ٠,١٦٥-  ٠,٣٥٤-  معامل بيرسون
  %١٧,١  %٢,٧  %١٢,٥  معامل التحديد

  ٨,٨٤٦  ٣,٢٥٨  ٧,٣٤٩ Tقيمة 
  ٠,٠٠٠٥  ٠,٠٠١  ٠,٠٠٠٥ معنوياتها

   تم إعداد الجدول من قبل الباحثين: المصدر 
ــد  ــة  اأننج ــة ذات دلال ــصائيةلعلاق ــشغيلي   إح ــع الت ــين الرف ــا ب ــسية م ــي عك  وه

ــل    ــون معام ــاط بيرس ــين ارتب ــث يب ــتثمار ، حي ــى الاس ــد عل ــسالب ٠,٣٥٤والعائ  بال
ــسيرية  ــد وكانــت  % ١٢,٥وقــدرة تف  ٣,٢٥٨ tمــن خــلال مــا يظهــره معامــل التحدي

ــا  ــل وهــي ٠,٠٠١ومعنويته ــة أق ــة للدراســة البالغ ــة المقبول ــذ% ٥ مــن المعنوي لك  ل
  .نقبل الفرضية 

 العائـد علـى حقـوق المـساهمين نجـد أن            أما عنـد العلاقـة مـع المتغيـر التـابع وهـو            
ــر أ ــل يظه ــان   التحلي ــون ك ــاط بيرس ــل ارتب ــدرة  ٠,١٦٥ن معام ــع ق ــسالب م  بال

ــسيرية  ــة   % ٢,٧تف ــت قيم ــا ٣,٢٥٨ tوكان ــي ٠,٠٠١ ومعنويته ــل وه ــن أق  م
  .الفرضيةبل لذلك نق% ٥المعنوية المقبولة للدراسة البالغة 

 فكانـت العلاقـة أقـوى مـا يمكـن حيـث        الأربـاح ما العلاقة مـع نـصيب الـسهم مـن           أ
ــون أ ــاط بيرس ــر ارتب ــت  ٠,٤١٣ظه ــسيرية بلغ ــدرة تف ــسالب وبق ــت % ١٧,١ بال وكان



 وآخرون موسى نوفل.م
  

 ٢٣٢

 مــن النــسبة المقبولــة لأغــراض أقــل وهــي ٠,٠٠٠٥ بمعنويــة ٨,٨٤٦ تــساويقيمــة 
  .الفرضيةنقبل  لذلك% ٥الدراسة البالغة 
  :الثالثة الفرضية

 بـين الكفـاءة التـشغيلية وبـين معـدل العائـد الـذي               إحـصائية توجد علاقـة ذات دلالـة       
   .الأردنيةتحققه الشركات الصناعية المساهمة العامة 

ــدل دوران   ــسبة مع ــتخدام ن ــم اس ــد ت ــولوق ــافي  الأص ــسمة ص ــسب بق ــي تح  والت
ــى  ــات عل ــاليالمبيع ــين و الأصــول إجم ــث تب ــشغيلية ، حي ــاءة الت ــاس الكف ــود  لقي ج

ــة  ــة ذات دلال ــصائيةعلاق ــدل دوران إح ــين مع ــول ب ــن الأص ــل م ــين ك ، ROI وب
ROE ،EPSكما يتبين من الجدول التالي ،:  

، ROI( مع المتغير التابع الأصول جدول تحليل الانحدار البسيط لمعدل دوران :٥جدول رقم 
ROE ،EPS|. (   

 ROI ROE EPS  البيان

  ٠,٣٥٨  ٠,١٨٣  ٠,٣٧٩  معامل بيرسون
  %١٢,٨  %٣,٤  %١٤,٣  ل التحديدمعام

  ٧,٤٤٤  ٣,٦٢٩  ٧,٩٥٦ Tقيمة 
  ٠,٠٠٠٥  ٠,٠٠٥  ٠,٠٠٠٥ معنوياتها

    تم إعداد الجدول من قبل الباحثين:المصدر   
ــتثمار    ــى الاس ــد عل ــدوران والعائ ــدل ال ــين مع ــة ب ــة العلاق ــد دراس ــين ROIفعن  تب

ة بلغـت   يجـابي مـن خـلال مـا يظهـره معامـل بيرسـون بقـوة تفـسيري                 وجود ارتباط إ  
ــة أقــل وهــي ٠,٠٠٥ ومعنويتهــا ٧,٩٥٦تــساويt وكانــت قيمــة % ١٤,٣  مــن معنوي

ــة  ــة البالغ ــة المعياري ــة ذات  % ٥الدراس ــود علاق ــة بوج ــية القائل ــل الفرض ــذلك نقب  ل
ــة إحــصائية  ــة دلال ــل الفرضــ% ٥لدراســة التابع ــا نقب ــا يجعلن ــود مم ــة بوج ية القائل

ــة ــة ذات دلال ــصائية علاق ــدوران إح ــدل ال ــين مع ــا ب ــصناعية  م ــشركات ال ــي ال  ف
  . والعائد على حقوق الملكيةالأردنيةالمساهمة العامة 

ظهــر أ الأربــاح وهــو يمثــل نــصيب الــسهم مــن EPSوعنــد دراســة العلاقــة مــع 
ــدار  ــل الانح ــان  أتحلي ــون ك ــاط بيرس ــل ارتب ــسيرية ٠,٣٥٨ن معام ــوة تف % ١٢,٨ بق

 ى دلالــة مــن مــستوأقــل وهــي ٠,٠٠٥ مــن أقــل بمعنويــة ٧,٤٤٤  tقيمــة وكــان 



 الأردنيةركات الصناعية المساهمة العامة تقييم أداء الش

 ٢٣٣

 الفرضــيه القائلــه بوجــود علاقــه ذات دلالــه نقبــل ممــا يجعلنــا% ٥ الدراســه البالغــة
ــصائية ــن   إح ــسهم م ــصيب ال ــدوران ون ــدل ال ــابين مع ــاح م ــه الأرب ــذي تحقق  ال

  . الأردنيةالشركات الصناعية المساهمة العامة 
  :الفرضية الرابعة 

ــد  ــة توج ــة ذات دلال ــصائيةعلاق ــدرإح ــودات الم ــم الموج ــين حج ــين  ب ــدخل وب ة لل
   .الأردنيةمعدل العائد التي تحققه الشركات الصناعية المساهمة 

ــودات    ــي الموج ــة ه ــودات الثابت ــار الموج ــم اعتب ــد ت ــة فق ــة العلاق ــدرة ولدراس الم
 مـع   الأرقـام للدخل بشكل رئيـسي فـي الـشركات الـصناعية ، حيـث تـم تحليـل هـذه                    

  :متغيرات الدراسة التابعة كما في الجدول التالي 
، ROI( جدول تحليل الانحدار البسيط للموجودات المدرة للدخل مع المتغير التابع :٦دول رقم ج

ROE ،EPS| .(  
 ROI ROE EPS  البيان

  ٠,٠٦٨-  ٠,٠١-  ٠٥٧٠-  معامل بيرسون
  %٠,٥  %٠  %٠,٣  معامل التحديد

  ٠,٣٢٩  ٠,١٩٨  ١,١٠١ Tقيمة 
  ٠,١٨٤  ٠,٨٤٣  ٠,٢٧٢ معنوياتها

  ل من قبل الباحثين تم إعداد الجدو:المصدر
 ، سـواء مـع معـدل العائـد علـى            إحـصائية حيث لم يتبـين وجـود علاقـة ذات دلالـة            

 ، وبالتــالي الأربـاح  نـصيب الــسهم مـن    أو العائـد علـى حقــوق الملكيـة   أوالاسـتثمار  
ــة    ــة ذات دلال ــود علاق ــة بوج ــية القائل ــرفض الفرض ــصائيةن ــين إح ــودات  ب الموج

   ..المختلفةالمدرة للدخل وبين معدلات العائد 
ــان  ــث ك ــلحي ــون معام ــاط بيرس ــوالي  ) ٠,٠٦٨، ٠,٠١-، ٠,٠٥٧-( ارتب ــى الت عل

ــت    ــذكر وبلغ ــاد لات ــوة تك ــوالي  %) ٠، %٠,٣، %٠,٥(بق ــى الت ــة  أعل ــا قيم  t م
، ٠,٢٧٢(علـــى التـــوالي بمعنويـــات ) ٠,١٩٨،٠,٣٢٩، ١,٠١(فكانـــت المحـــسوبة 

ــين  ) ٠,١٨٤، ٠,٨٤٣ ــي ح ــوالي  ف ــى الت ــستوى الدأعل ــة الن م ــة لال ــرر للدراس مق
  %.٥كان 



 وآخرون موسى نوفل.م
  

 ٢٣٤

  : الفرضية الخامسة
 بــين الــسيولة وبــين معــدل العائــد الــذي تحققــه إحــصائيةتوجــد علاقــة ذات دلالــة 

 ، حيــث تــم اســتخدام نــسبة التــداول الأردنيــةالــشركات الــصناعية المــساهمة العامــة 
  الأصـول  مجمـوع    إلـى  المتداولـة    الأصـول  ونـسبة مجمـوع      ونسبة الـسيولة الـسريعة    

، ، وعنـد اســتخدام   المختلفـة  العائـد ت معـدلا  علـى هـا أثرات مـستقلة لمعرفـة   كمتغيـر 
  :ظهر تحليل الانحدار ما يلينسبة التداول أ

   )|ROI ،ROE ،EPS(( تحليل الانحدار البسيط لنسبة التداول مع المتغير التابع  :٧ رقم جدول
 ROI ROE EPS  البيان

  ٠,١١٦  ٠,٠٩٣  ٠,١٤٤  معامل بيرسون
  %١,٣  %٠,٩  %٢,١  يدمعامل التحد

  ٢,٢٦١  ١,٨١٨  ٢,٨٢٩ Tقيمة 
  ٠,٠٢٤  ٠,٠٧  ٠,٠٠٥ معنوياتها

    تم إعداد الجدول من قبل الباحثين:المصدر
 بــين هــذه إحــصائيةفعنــد اســتخدام نــسبة التــداول كانــت هننــاك علاقــة ذات دلالــة 

ن تفــسر التغيــر أالنـسبةوبين معــدل العائــد علــى الاســتثمار حيـث اســتطاعت النــسبة   
 معنويــة ب% ١٤,٤ بيرســون الارتبــاط وبلــغ معامــل % ٢,١ معــدل العائــد بنــسبة فــي

ــة٠,٠٠٥ ــت وقيم ــسوبة t  وبلغ ــث ٢,٨٢٩المح ــة  نإ، حي ــة  للدراس ــستوى الدلال  م
 إحــصائيةنــا نقبــل الفرضــية القائلــة بوجــود علاقــة ذات دلالــة فإنومنهــا % ٥كانــت 

  .بين نسبة التداول وبين معدل العائد على الاستثمار
 دراسـة العلاقـة بـين هـذه النـسبة والـربح العائـد للـسهم الواحـد تبـين وجـود                       عندو

ــة  ــة ذات دلال ــصائيةعلاق ــة  إح ــستوى المعنوي ــس م ــد نف ــة %٥ عن ــت قيم  t، وكان
  ٠ ٠,٠٢٤ ومعنويتها ٢,٢٦١

نـسبة الـسيولة الـسريعة والتـي تـم احتـسابها         ما النسبة الثانيـة التـي اسـتخدمت فهـي           أ
  :لمتداولة وكانت نتائج تحليل الانحدارا الأصولبطرح رقم البضاعة من 



 الأردنيةركات الصناعية المساهمة العامة تقييم أداء الش

 ٢٣٥

                تحليل الانحدار البسيط لنسبة السيولة السريعة مع المتغير التابع : ٨جدول رقم 
)ROI ،ROE،EPS(   

 ROI ROE EPS  البيان 

  ٠,١٢٧  ٠,٠٧٢  ٠,١٥٤  معامل بيرسون
  %١,٦  %٠,٥  %٢,٤  معامل التحديد

  ٢,٤٩٨  ١,٤١٢  ٣,٠٣٨ Tقيمة 
  ٠,٠١٣  ٠,١٥٩  ٠,٠٠٣ عنوياتهام
   تم إعداد الجدول من قبل الباحثين: المصدر 

 ومعـدل العائـد      الـسريعة   الـسيولة   نـسبة     مـا بـين    إحـصائية وجود علاقـة ذات دلالـة       
 ــ  ــستوى معنوي ــد م ــشركات عن ــه ال ــذي تحقق ــث%٥ة ال ــل  حي ــغ معام ــاطبل   ارتب

 tبلغـــت حيـــث % ٢,٤قـــدرة تفـــسيرية مقـــدارها   ب% ١٥,٤ بيرســـون
ــ ــة ٣,٠٣٨سوبةالمح ــل ٠,٠٠٣ بمعنوي ــالي نتوص ــىوبالت ــاإل ــة مفاده ــه لا :  نتيج ان
 مــا بـين نــسبة الــسيولة الـسريعة ومعــدل العائــد   إحــصائيةعلاقــة ذات دلالـة  يوجـد  

ــل الانحــدار    ــره تحلي ــا يظه ــذا م ــشركات وه ــه ال ــذي تحقق ــة ال ــوق الملكي ــى حق عل
ــاط   ــل ارتب ــان معام ــث ك ــدد حي ــون المتع  ــ٠,٠٧٢بيرس ــسيرية ب ــدرة تف سيطة  وبق

 وهــي ٠,١٥٩ بمعنويــة ١,٤١٢ تــساوي المحــسوبة t، وكانــت % ٠,٥قــدرها 
 البديلــة وبالتــالي نــرفض الفرضــية% ٥ مــن مــستوى معنويــة الدراســة البالغــة أكبـر 

 بــين إحــصائيةونقبــل الفرضــية العدميــة المتــضمنة عــدم وجــود علاقــة ذات دلالــة 
  .EPSنسبة السيولة السريعة و 

الـربح العائـد علـى الـسهم الواحـد فقـد كانـت ذات دلالـة          عند دراسة العلاقـة مـع        أما
ــصائية ــة  إح ــستوى معنوي ــد م ــث % ٥ عن ــل ، حي ــغ  معام ــون بل ــاط بيرس  ارتب

ــة ٠,١٢٧ ــسوبةt وقيم ــة ٢,٤٩٨  المح ــية ٠,٠١٣ بمعنوي ــل الفرض ــا نقب ــا يجعلن   مم
  .EPS بين المتغير المستقل و إحصائيةالقائلة بوجود علاقة ذات دلالة 

 ـ  وأخيرا  مـع المتغيـر التـابع مـن خـلال مـا يظهـر               كثـر تجاوبـاً   سبة الثالثـة أ    تبدو الن
  :تحليل الانحدار التالي 



 وآخرون موسى نوفل.م
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 الموجودات مع إجمالي إلى المتداولة يل الانحدار البسيط بين الموجوداتجدول تحل :٩جدول رقم 
   )ROI ،ROE ،EPS(المتغيرات التابعة 

 ROI ROE EPS  البيان

  ٠,٤١٣  ٠,١٦٥  ٠,٣٥٤  معامل بيرسون
  %١٧,١  %٢,٧  %١٢,٥  معامل التحديد

  ٨,٨٢٦  ٣,٢٥٧  ٧,٣٤٩ Tقيمة 
  ٠,٠٠٥  ٠,٠٠١  ٠,٠٠٠٥ معنوياتها

   تم إعداد الجدول من قبل الباحثين: المصدر 
ــة   ــة ذات دلال ــل الانحــدار وجــود علاق ــين مــن تحلي ــين هــذه إحــصائيةحيــث يتب  ب

بيرسـون الـذي    ارتبـاط  معامـل  هالنسبة ومعـدل العائـد علـى الاسـتثمار ، كمـا يظهـر           
ــغ  ــسيرية  ٠,٣٥٤بل ــوة تف ــة  % ١٢,٥ بق ــت قيم ــسوبة tوكان ــة ٧,٣٤٩ المح  بمعنوي

ــة  ٠,٠٠٠٥ ــية القائل ــل الفرض ــذلك نقب ــة، ل ــود علاق ــة بوج ــصائية ذات دلال ــين إح  ب
  .ROI, ROE, EPS الموجودات وبين إجمالي إلىالمجودات المتداولة 

 النــسبة وبـين معــدل   بـين إحــصائيةكـذلك يبـين الانحــدار وجـود علاقــة ذات دلالـة     
ــالغالعائــد علــى حقــوق المــساهمين مــن خــلال ارتبــاط بيرســون   وبقــوة ٠,١٦٥ الب

ــغ  ــسيرية تبل ــة % ٢,٧تف ــت قيم ــدرها ٣,٢٥٨ tوكان ــة ق ــا ٠,٠٠١ بمعنوي ــا يجعلن  مم
ــود ع  ــة بوج ــية القائل ــل الفرض ــث إنقب ــة حي ــت  لاق ــة كان ــة للدراس ــستوى الثق ن م

٩٥.%  
 نجـد   الأربـاح  مـن    ة وبـين نـصيب الـسهم الواحـد         تتبعنا العلاقة بـين هـذه النـسب        وإذا

 حيــث بلغــت قيمــة %١٧,١ وبقــوة تفــسيرية بلغــت ٠,٤١٣بلــغ  معامــل بيرســون نأ
tــسوبة ــة ٨,٨٢٦  المح ــية    ٠,٠٠٠٥ وبمعنوي ــل الفرض ــدورنا نقب ــا ب ــذا يجعلن  وه

  .EPS المستقلة لالعوام بين إحصائيةالقائلة بوجود علاقة ذات دلالة 
  :الانحدار المتعدد

 العوامــل مجتمعــة علــى أثــرســتخدام معادلــة الانحــدار المتعــدد وذلــك لمعرفــة تــم ا
  : وعند التطبيق حصلنا على النتائج التاليةالتابعة،متغيرات الدراسة 
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  ROI نموذج الانحدار المتعدد للمتغيرات المستقلة على  :١٠جدول رقم 
  المعنوية Tقيمة   قيمة المعامل  المتغير

  ٠,٠٠١  ٣,٥٢٩  ٠,٠٦٢  )قيمة الثابت(المقطع 
  ٠,٠٠٠  ٤,٩٠١  ٠,٠٥٧  الأصولمعدل دوران 

  ٠,٠٠٠  ٣,٧٥٦-  ٠,٠٠٠١٣-  درجة الرفع التشغيلي
  ٠,٠٠١  ٣,٢٥٧-  ٠,١٢٢-  نسبة السيولة السريعة 

    تم إعداد الجدول من قبل الباحثين:المصدر
 ـ                 فـسر حـوالي    ه  عند استخدام معـدل العائـد علـى الاسـتثمار كمتغيـر تـابع نلاحـظ ان

ــن %٢٦ ــالي  م ــر     إجم ــت عناص ــذكور وكان ــابع الم ــر الت ــي المتغي ــر ف  التغي
  :المتغيرات المستقلة كما يلي

   .الأصول معدل دوران -١
  . درجة الرفع التشغيلي-٢
  . نسبة السيولة السريعة-٣

  :وكانت معادلة الانحدار المتعدد
ROI=0.062+0.057 ASTRN-0.00013 DOL -0.122LIAB-AST 

  :إنحيث 
ASTRN = الأصولل دوران معد   

DOL =درجة الرفع التشغيلي  
LIAB/ AST = الأصول مجموع إلىمجموع الالتزامات  
ــا ــد   أم ــابع فق ــر ت ــساهمين كمتغي ــوق الم ــى حق ــد عل ــدل العائ ــتخدام مع ــد اس   عن

ــستقلة الأ  ــرات الم ــتطاعت المتغي ــوالي  اس ــسير ح ــرى تف ــر % ٢١خ ــن التغي ات م
  :المستقلة ت  التابع وكانت هذه المتغيراالحاصلة في المتغير 

  .الأصول معدل دوران -١
  .رفع التشغيليل درجة ا-٢
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  ROEنموذج الانحدار المتعدد للمتغيرات المستقلة على : ١١جدول رقم 
  المعنوية Tقيمة   قيمة المعامل  المتغير

  ٠,٦٩٨  ٠,٣٨٩  ٠,٠٠٨٧  )قيمة الثابت(المقطع 
  ٠,٠٠٠  ٤,٥٢٨  ٠,٠١٠٧  الأصولمعدل دوران 

  ٠,٠٠٠  ٣,٩٥-  ٠,٠٠٠٢٨-  يليدرجة الرفع التشغ
    تم إعداد الجدول من قبل الباحثين:المصدر

  :وكانت معادلة الانحدار كما يلي
Roe= 0.0087+0.00107 ASTRN-0.00028 DOL 

 كمتغيــر تــابع فقــد فــسر الأربــاح علــى نــصيب الــسهم مــن ثــروعنــد دراســة الأ
  :لة هي وكانت المتغيرات المستقمن التغير في المتغير التابع % ٢٤,٢

  ROEنموذج الانحدار المتعدد للمتغيرات المستقلة على : ١٢جدول رقم 
  المعنوية Tقيمة   قيمة المعامل  المتغير

-  ٠,٢١٦-  )قيمة الثابت(المقطع 
٢,٩٢٩  

٠,٠٠٤  

  ٠,٠٠٠  ٤,٥٥٧  ٠,٥٤٠  الأصولمعدل دوران 
  ٠,٠٠٠  ٣,٥٧٠  ٠,١٥   الأصول مجموع إلى المتداولة الأصول
-  ٠,٠٠٠٠٠٠٠٠٠١٥-   كرقم مطلق المتداولةالأصول

٣,٤٠٣  
٠,٠٠١  

  ٠,٠٠٢+  ٣,٠٩٨  ٠,٠٠٠٠٠٠٠٠٠١٥   الثابتة كرقم مطلق الأصول
    تم إعداد الجدول من قبل الباحثين:المصدر

   الأصول معدل دوران -١
   الأصول مجموع إلى المتداولة الأصول -٢
   المتداولة كرقم مطلقالأصول -٣
   الثابتة كرقم مطلقالأصول -٤

  نت معادلة الانحدار المتعدد كما يليوكا
EPS=0.216+0.15CUR-TOTAL+0.54ASTRN- 

0.0000000015 CURASST+ 0.0000000015 FIXASST 
  :الاستنتاجات
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ــا    ــة خرجن ــة الدراس ــشركات عين ــى ال ــصائي عل ــالي والإح ــل الم ــلال التحلي ــن خ م
  :بالاستنتاجات التالية 

 ـ        .١ ال المقترضـة والممثلـة بعـدم قـدرة          الأمـو  يانخفاض الكفـاءة الحديـة للاسـتثمار ف
كلفــة الأمــوال هــذه الــشركات علــى توليــد معــدل عائــد علــى الاســتثمار يفــوق 

  .المقترضة
عدم استخدام الرفع التـشغيلي بكفـاءة حيـث  لـم يـنعكس هـذا الاسـتخدام علـى كـل                      .٢

 .ROE,ROA,EPSمن 

ــة   .٣ ــاع نقط ــسبب ارتف ــة ب ــة الدراس ــشركات عين ــي ال ــال ف ــاطر الأعم ــاع مخ ارتف
  .التعادل والناتجة عن استخدام الرفع التشغيلي

ــة الدراســة والناتجــة عــن اســتخدام .٤ ــشركات عين ــة فــي  ال ــادة المخــاطر المالي  زي
  . كلفة الاقتراض من جهة أخرىعوارتفا عالية من الرفع المالي درجات 

انخفاض قـدرة الـشركات  علـى خدمـة ديونهـا بـسبب ارتفـاع أعبـاء الـدين مـن                      . ٥
  .  من جهة أخرىةكاس هذه المديونية على الكفاءة التشغيليجهة وعدم انع

  

  :التوصيات
  

ــشغيلية مــن خــلال اســتخدام   .١ ــا الت ــادة كفاءته ــى زي ــشركات أن تعمــل عل ــى ال عل
ــلمعــدلات  ــاء المــصاريف  أق ــشغيلي والــتخلص مــن بعــض أعب ــع الت  مــن الرف

  .التشغيلية المتضخمة
مـالي والـذي شـكل أعبـاء عليهـا           تقلـل مـن اسـتخدامها للرفـع ال         أنعلى الشركات    .٢

  . ممثلة بخدمة الدين
ــشركات  .٣ ــر الاقتــراض   أخــرى مــن تبحــث عــن مــصادر تمويليــةأنعلــى ال غي

 أو اســتخدام  مــصادر  -إصــدار أســهم عاديــة-الخــارجي مثــل التمويــل بالملكيــة 
  .التمويل الداخلي 

لتــشغيلي  تــستخدم الاســتئجار اأن علــى الــشركات  الثابتــةالأصــول لتمويــل شــراء  ٤
ــت      ــشكل مؤق ــة ب ــول الثابت ــا للأص ــت حاجته ــأجير  أو،إذا كان ــتخدام الت  اس

  .ذا كانت حاجتها لها بشكل دائمالتمويلي إ
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  :المراجع
علاقـة كـل مـن العائـد المحاسـبي          " حسام الدين الخـداش ومحمـد عيـسى ألعبـادي،            )١

ــة  ــدفقات النقدي ــىوالت ــة   إل ــسهم دراس ــسوقية لل ــة ال ــساهمين بالقيم ــوق الم  حق
ــرة      تط ــلال الفت ــصناعية خ ــشركات ال ــهم ال ــى أس ــة عل  " ٢٠٠٢-١٩٩٣بيقي

  .م٢٠٠٥ ،   الإداريةمجلة العلوم  ،م٢٠٠٥
الــربح المحاســبي والتــدفقات النقديــة كمقيــاس "  معــاذ شــبيطة ومحمــد أبــو نــصار)٢

ــة    ــساهمة العام ــشركات الم ــى ال ــة عل ــة تطبيقي ــشأة ، دراس ــةلأداء المن  الأردني
  .2009،  ،الإداريةجلة العلوم م،"المدرجة في بورصة عمان

ــدس    )٣ ــرة المهن ــين ، مني ــاهر الأم ــود ، م ــف وزي ــصارف  " لطي ــويم أداء الم تق
ــصناعي       ــصرف ال ــة للم ــة ميداني ــالي ، دراس ــل الم ــتخدام أدوات التحلي باس

 ٤العــدد ، ٢٧مجلــة جامعــة تــشرين للبحــوث العلميةالمجالــد     ،"الــسوري 
،٢٠٠٥.  

 بــين المخــاطر النظاميــة وكــل مــن الرفــع العلاقــة"  أبــو فرحــة   حنــان عبــدا الله)٤
 ــ ــة تطبيقي ــشغيلي دراس ــع الت ــالي والرف ــصناعية  ةالم ــشركات ال ــهم ال ــى أس  عل

-٢٠٠١ المدرجــة فــي بورصــة عمــان خــلال  الفتــرة مــن       الأردنيــة
  .٢٠٠٥ ، ١٢العدد’١٢المجلد ،الأردنيةالجامعة ،مجلة دراسات،"٢٠٠٧

ــي  )٥ ــي لجميل ــه عل ــة ط ــوان ) ١٩٩٣(  دراس ــدى ت" بعن ــد  م ــدل العائ ــق مع واف
ــصناعية    ــشركات ال ــى ال ــة عل ــة تطبيقي ــال دراس ــة رأس الم ــع تكلف ــبي م المحاس

   ".الأردنيةالصناعية التجارية  الأردنيةالمساهمة العامة 
ــد ) ٦ ــل العاب ــفيق خلي ــة ش ــوان ) ١٩٩٣(دراس ــصة " بعن ــى ح ــؤثرة عل ــل الم العوام

ق عمــان  المحققــة للــشركات الــصناعية المدرجــة فــي ســوالأربــاحالــسهم مــن 
  ".المالي 

اســتخدام النــسب الماليــة للتنبــؤ فــي " دراســة غرايبــة ، فــوزي وبــشير خمــيس ) ٧
  ". نجاحاقلالشركات الصناعية العالية النجاح والشركات الأ

ــل  ) ٨ ــرم الطوي ــبر وأك ــاظم ش ــة ك ــي  ) " ١٩٨٦(دراس ــيم الأداء ف ــاق تقي ــع وآف واق
  "العراق

قــدرة النــسب الماليــة   " ان بعنــو) ١٩٧٨ (Roanfeild and Kooliدراســة  ) ٩
  "على التنبؤ باختيار الاستثمار
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دراســة واختبــار مقــاييس الأداء المبنيــة علــى الــربح "إبــراهيم الــسيد المليجــي ،  )١٠
ــبي ــاس أداء      المحاس ــي قي ــدي ف ــدفق النق ــى الت ــة عل ــاييس الأداء المبني ومق

ــصرية ــساهمة المــ ــشركات المــ ــق"الــ ــحيفة ، طريــ ــوم ،صــ  العلــ
  .٣٠/٠٩/٢٠٠٩الكترونية،

دراسة تحليلية لتقييم الأداء المالي للبنوك التجارية في المملكـة          "وفاء عبد الرحيم طاش كندي    ) ١١
 بجامعة الملك عبـدا     دارة، رسالة ماجستير غير منشورة ،كلية الاقتصاد والإ       " العربية السعودية 

  .١٩٩٦لعزيز،
كومية اليمنية بهدف تحسين الكفاءة     تقييم أداء الجامعات الح    " أمة العلي عبد االله عبد االله دلال       )١٢ 

 رسالة ماجـستير غيـر منـشورة،كلية التجـارة ، جامعـة عـين      " تطبيقية دراسة(والفعالية
  .٢٠٠٥شمس،

تقييم كفاءة الأداء في صناعة الشحن البحري ، تطبيق علـى           " ونج تشن لين، تشن فينج لين،      )١٣
  ".تحليل بيانات التغليف

 تطويع النماذج حسب الخـصوصية     –التنبؤ بالتعثر المالي    (رحمن  ل عبد ا  إبراهيم بنت   نجلاء )١٤
  .٢٠١٠ بتونس، المعهد العالي للتصرف دكتوراه، أطروحة ،)البيئية

ــسبو)١٥ ــشام ح ــبي ، ط   ه ــالي والمحاس ــل الم ــي التحلي ــة ف ــات الحديث ، ١، الاتجاه
  .القاهرة ، مكتبة عين شمس

ــضان ، الإ )١٦ ــاد رم ــشركات ال دارة زي ــي ال ــة ف ــساهمة ،ط المالي ــان، دار ١م ، عم
  .١٩٩٨الصفاء للنشر والتوزيع ، 

ــان، د  .  د)١٧ ــونس خ ــد ي ــة ،   . محم ــالح غرايب ــشام ص ــة ، دار دارةالإه  الماملي
  .١٩٨٦وايلي ، جون 

ــسين .  د)١٨ ــد ح ــياحم ــي ، طالرافع ــث العلم ــاهج البح ــشر ، ١ ، من ــل للن ، دار وائ
  .١٩٩٨عمان ، 

ــالي  )١٩ ــل الم ــر ، التحلي ــد مط ــا:  محم ــةالأدوات ، ليبالأس ــتخدامات العلمي ،  والاس
  .١٩٩٨، عمان ، نشر بدعم من معهد الدراسات المصرفية ، ١ط

ــود )٢٠ ــراهيم محم ــة ، ط إب ــارير المالي ــل التق ــي ، تحلي ــابع ٢ ترك ــاض ، مط ، الري
  .١٩٩٥جامعة المالي سعود ، 

  .١٩٩٠، ٣ التحليل المالي ، طأساسيات زياد رمضان ، )٢١
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 الإســـكندرية،، ١ طالمـــال، رأس وأســـواق الماليـــة راقالأو هنـــدي، منيـــر )٢٢
  .١٩٩٥المعارف ، 

  .١٩٨٩ عمان، المالية، بالأوراق الاستثمار جابر، محمد )٢٣
  .١٩٩٠ المالية ، مطبعة الخلود ، بغداد دارةالإ خليل الشماع ، -)٢٤
ــداني ،   )٢٥ ــزت المي ــن ع ــد ايم ــة   دارةالإ محم ــشركات ، جامع ــي ال ــة فف  التمويلي

  .١٩٨٩د للبترول والمعادن ، الظهران ، الملك فه
 الماليــة مــنهج اتخــاذ القــرارات ، مكتبــة عــين الــشمس دارةالإ ســيد الهــواري ، )٢٦

 ،١٩٧٥.  
ــي  )٢٧ ــة ف ــس العلمي ــرون ، الأس ــف وآخ ــدي زويل ــداد دار دارةالإ مه ــشآت، بغ  المن

  .١٩٧٧الرسالة ، 
لمــصرفية ، عمــان ،  معهــد الدراســات االماليــة، دارةالإ مقدمــة فــي عقــل، مفلــح )٢٨

١٩٨٨.  
 التمويليــة فــي الــشركات ، جامعــة الملــك فهــد دارةالإ محمــد عــزت الميــداني ، )٢٩

  .١٩٨٩للبترول والمعادن ، الظهران ، 
ــد  )٣٠ ــد عب ــمير محم ــز، س ــتثمار  العزي ــصاديات الاس ــل – اقت ــل – التموي  التحلي

  .المالي ، مدخل في 
ــاذ  )٣١ ــل واتخ ــرارات، التحلي ــباب ال الق ــسة ش ــشر ،   مؤس ــة والن ــة للطباع جامع

  .١٩٨٦ ، الإسكندرية
 ... الأداءلتقيـــيم ة  موضـــوعيأداة علـــى الاســـتثمار العائد محمـــود صـــبح،)٣٢

  .١٩٨٨، ١ومحاسبة المديرين عن النتائج ،ط 
ــر )٣٣ ــراهيم مني ــدي، إب ــواق  أدوات هن ــي أس ــتثمار ف ــال رأس الاس  الأوراق:  الم

 الإســكندرية الحــديث ، الماليــة وصــناديق الاســتثمار ، المكتــب العــرب    
،١٩٩٩.  
ــستراي .  د)٣٤ ــر د. لي ــة د . هيتج ــاتولتش ترجم ــيرج م ــاج ،  . س ــد حج ــد حام احم

ــبة  ــةالمحاسـ ــشر ، الإداريـ ــريخ للنـ ــة ١٩٨٨ ، دار المـ ــة العربيـ  ، المملكـ
  .السعودية

ــبة   .  د)٣٥ ــسعايدة ، المحاس ــصور ال ــةمن ــا  ١ ،طالإداري ــسة رام للتكنولوجي ، مؤس
  . ، عمان ١٩٩٣،



 الأردنيةركات الصناعية المساهمة العامة تقييم أداء الش

 ٢٤٣

ــرزق ، د.  د)٣٦ ــبة . صــالح ال ــي ،المحاس ــريم زةات ــد الك ــةعب ــة، طالإداري ، ١ الحديث
  .، عمان١٩٩٣

  .أعداد مختلفة،الأردنيالبنك المركزي ،المساهمة العامةدليل الشركات ) ٣٧
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