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 .خلصالم

هدفت الدراسة إلى قياس أثر مؤشرات الأداء المالي المبنية على الأرباح )معدل العائد على الأصول، معدل 
العائد على الاستثماري، معدل العائد على حقوق الملكية، مؤشر صافي الربح( في عوائد الأسهم السوقية 

توصلت الدراسة إلى  EViewsي قتصادنماذج الإللشركات المدرجة في السوق المالي السعودي، وباستخدام 
)معدل العائد على الأصول، معدل العائد على حقوق الملكية، مؤشر صافي وجود أثر إيجابي بين كل من 

الربح( وعوائد الأسهم السوقية، ووجود أثر سلبي بين معدل العائد على الاستثماري وعوائد الأسهم السوقية. 



 

 

جراء مزيد أوصت الدراسة بضرورة الاهتمام بمؤشرات  الربحية مجتمعة قبل اتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم، وا 
 من الدراسات حول المؤشرات المالية وغير المالية.

 الأسهم. -العائد على الاستثمار -حقوق الملكية -الكلمات المفتاحية: العائد على الأصول

Impact of profitability financial performance indicators on stock returns - 
An Applied Study on the Companies Listed on Saudi Stock Exchange. 

Abstract 

The study aimed to measure the impact of profitability financial performance 
indicators (Return on Assets, Return on Investment, Return on Equity, net profit 
index) on market returns of the companies listed on the Saudi Stock Exchange, 
and using EViews economic models, the study found a positive correlation between 
the: (Return on Assets, Return on Equity, net profit index) on stock returns, and an 
found a negative correlation between the Return on Investment on stock returns. 
The study recommended that profitability indicators should be considered together 
before deciding to invest in stock and conduct further studies on financial and non-
financial indicators. 

Keywords: Return on Assets - Equity- Return on Investment - Stock. 

 .المحور الأول
 .الإطار العام للدراسة

 مقدمة الدراسة: -أولاا 



 

 

يفترض انها تعكس الاهداف الاقتصادية للشركة تعكس يُركز الأداء المالي على مؤشرات مالية 
( ، كما يفترض 322م: ص3002وضع المنشاة الحالي والتطلعات المستقبلية )حسين والدوري، 

م: 3002البعض أن الأداء المالي هو السبيل الوحيد للحفاظ على استمرارية المنشأة )مهران، 
لمهمة لتقييم اداء المنشآت ومعرفة قدرتها في (. لذلك تُعد المؤشرات المالية من الادوات ا67ص

مواجهة التزاماتها المستحقة عليها حاليا ومستقبليا لأنها تمثل اداءة شخصية اساسية من ادوات 
 (.32م: ص3022التحليل المالي )بزام، 

ومؤشرات الربحية من أهم هذ المؤشرات التي حظيت باهتمام واسع من قبل المستثمرين للتنبؤ  
استثماراتهم مستقبلًا. لذلك فأن الدراسة تقيس مؤشرات الأداء المالية المبنية على الأرباح  بعوائد

 في عوائد الأسهم السوقية بالتطبيق على السوق المالي السعودي.
 

 مشكلة الدراسة: -ثانياا 
ها ر تتمثل مشكلة الدراسة في أن كثير المستثمرين لا يولون اهتمام كبير للمؤشرات المالية باعتبا

معلومات محاسبية تساعدهم في اتخاذ القرارات الاستثمارية خاصة وان الربح يعتبر مطلب أساسي 
لكل مستثمر حيث أثبتت كثير من الدراسات أن المؤشرات المالية المبنية على الأرباح ترتبط 

لى عارتباطها وثيق بالعوائد الحالية والمتوقعة من الاستثمار في هذه الشركات كمعدل العائد 
الأصول، معدل العائد على حقوق الملكية، معدل العائد على الاستثمار، ومؤشر صافي الأرباح. 

 عليه فإنه يُمكن صياغة مشكلة الدراسة في التساؤلات التالية:
ما أثر مؤشرات الأداء المالي المبنية على الأرباح في عوائد الأسهم السوقية  السؤال الرئيس:

 للشركات المدرجة في السوق المالي السعودي؟ وتتفرع من التساؤلات التالية:



 

 

ما أثر معدل العائد على الأصول في عوائد الأسهم السوقية للشركات المدرجة في السوق  .2
 المالي السعودي؟. 

ئد على الاستثماري في عوائد الأسهم السوقية للشركات المدرجة في السوق ما أثر معدل العا .3
 المالي السعودي؟.

ما أثر معدل العائد على حقوق الملكية في عوائد الأسهم السوقية للشركات المدرجة في السوق  .2
 المالي السعودي؟

لمالي ا ما أثر مؤشر صافي الربح في عوائد الأسهم السوقية للشركات المدرجة في السوق .2
 السعودي؟ 

 أهمية الدراسة:  -ثالثاا 
سد النقص في الدراسات السابقة التي تناولت مؤشرات الأداء المالي الاهمية العلمية:   .1

المبنية على الأرباح ومدى ارتباطها بعوائد الأسهم السوقية في السوق المالية، وأثراء المكتبة 
 المرتبطة بالمعلومات المحاسبية لتصبح الدراسة نواهالعلمية بمواضيع تتناول الجوانب الكمية 

 لدراسات مستقبلية.
تُساعد الدراسة المستثمرين باعتبارهم متخذي القرار في توفير معلومات الاهمية العملية:  .2

عن الأداء المالي ومستوى الربحية والتنبؤ بعوائد الأسهم الحالية والمستقبلية في السوق المالي، 
ة الشركات محل الدراسة في تقويم أداءها المالي ومعرفة نقاط القوة والضعف كما تفيد الدراس

 والاستفادة من ذلك في المستقبل.
 أهداف الدراسة:  -رابعاا 

تهدف الدراسة إلى قياس أثر مؤشرات الأداء المالي المبنية على الأرباح في عوائد الأسهم السوقية 
من خلال قياس أثر كل من )معدل العائد على  للشركات المدرجة في السوق المالي السعودي،



 

 

الأصول، معدل العائد على الاستثماري، معدل العائد على حقوق الملكية، مؤشر صافي الربح( 
 في عوائد الأسهم السوقية للشركات المدرجة في السوق المالي السعودي.  

 فرضيات الدراسة:  -خامساا 
 تختبر الدراسة الفرضيات التالية: 

يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات الأداء المالي المبنية على الأرباح في  لرئيس:الفرض ا
عوائد الأسهم السوقية للشركات المدرجة في السوق المالي السعودي. وتتفرع منها الفرضيات 

 التالية:
يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمعدل العائد على الأصول في عوائد الأسهم السوقية للشركات  .2

 المدرجة في السوق المالي السعودي. 
يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمعدل العائد على الإستثمار في عوائد الأسهم السوقية للشركات  .3

 المدرجة في السوق المالي السعودي.
ئية لمعدل العائد على حقوق الملكية في عوائد الأسهم السوقية يوجد أثر ذو دلالة إحصا .2

 للشركات المدرجة في السوق المالي السعودي.
يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشر صافي الربح في عوائد الأسهم السوقية للشركات المدرجة  .2

 في السوق المالي السعودي. 
 

 منهجية الدراسة:  -سادساا 
 : لوظف الظاهرة وتحليلها بياناتها لمعرفة أثر المتغيرات المستقلة فيالمنهج الوصفي التحليلي

 المتغير التابع من خلال الأساليب الإحصائية والنماذج الاقتصادية.
 حدود الدراسة:  -سابعاا 



 

 

 حدود مكانية: المملكة العربية السعودية .2
 حدود مؤسسية: الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي )تداول( .3
 م.2019-2011حدود زمانية:  .2

 ساليب جمع البيانات:أ -ثامناا 
 البيانات الاولية: الملاحظة 

 البيانات الثانوية: الكتب والرسائل الجامعية والدوريات العلمية والتقارير الصادرة من سوق المال.
 نموذج متغيرات الدراسة: -تاسعاا 

 المتغير التابع                         المتغير المستقل:                                  
 مؤشرات الأداء المالي المبنية على الربحية، وهي:            

 
 

  

 
 

 
 
 
 

 الدراسات السابقة: -عاشراا 

 معدل العائد على الأصول 

 معدل العائد على حقوق الملكية 

 .معدل العائد على الاستثمار 

  .مؤشر صافي الربح 

 

 عوائد الأسهم



 

 

 يعرض الباحثان عدد من الدراسات السابقة وفقا للمنهج التاريخي من الاقدم الى الاحدث كما يلي:
هدفت الدراسة إلى اختيار مدي الارتباط بين مؤشرات الأداء (: 2002، دراسة، )الخلايلة .1

ل كالمتبقية على الأرباح المحاسبية ومؤشرات الأداء المتعمدة على التدفقات النقدية ومدى قدرة 
منها على تفسير التغيرات في عوائد الأسهم. توصلت الدراسة إلى العديد من النتائج منها وجود 
علاقة موجبة وذات دلالة إحصائية بين مؤشرات الأداء المبنية على الأرباح ومؤشرات الأداء 

لأداء االنقدية، ومؤشرات الأداء المبنية على الأرباح أكثر إرتباطاً بعوائد الأسهم من مؤشرات 
 النقدية.

هدفت الدراسة إلى تحديد المقياس (: (Al-Attar and Al-khadas, 2005دراسة،  .2
الأفضل لقياس أداء المنشأة من خلال مقارنة مقياس الربح المحاسبي ومقياس التدفقات النقدية 

بية سمع عوائد الأسهم. توصلت الدراسة إلى أن العوائد المحاسبية والتدفقات النقدية كأرقام محا
تتضمن معلومات تفيد في التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية، توجد علاقة بين عائد الأسهم وكلا 
من التدفقات النقدية والعوائد المحاسبية بنسب مختلفة، التدفقات النقدية التشغيلية أفضل من 

 مالي. لأداء الالأرباح المحاسبية في حالة النمو المتدني للعوائد وصغر حجم المنشأة كمقياس ل
: هدفت الدراسة الي اختبار العلاقة بين المعلومات م(2002المخادمة وآخرون،  (دراسة، .3

المحاسبية من جهة والعوائد السوقية للأسهم من جهة اخري، وكذلك تحديد مدي علاقة المعلومات 
لاقة، وتحديد العالمحاسبية في تفسير العوائد السوقية للأسهم والكشف عن مدي ثبات وقوة هذه 

اهم المؤشرات المحاسبية المستخدمة والاكثر ارتباطا بالأسعار السوقية للأسهم. وتوصلت الدراسة 
الي وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين كل من ربحية السهم والعائد على حقوق الملكية والعائد 

صائية د علاقة ذات دلالة احعلى الاصول والقدرة على التنبؤ بقيمة السهم السوقية، بينما لا توج
 بين نسبة التوزيعات الي الربح المحقق والتنبؤ بقيمة السهم السوقية.



 

 

(: هدفت الدراسة إلى التعرف (Mazloom and Azarberahman, 2013دراسة،  .2
على مقاييس الأداء المبينة على الارباح والمبينة على التدفقات النقدية وعلاقتها بعوائد الأسهم 

-2011طبيق على الشركات المدرجة في بورصة طهران لفترة تسع سنوات متتالية )وذلك بالت
(. وأظهرت نتائج الدراسة أن مقاييس الأداء المبنية على الارباح أكثر ارتباطاً بعوائد الأسهم 2003

مقارنة مع مقياس الأداء المبينة على التدفقات النقدية. علاوة على ذلك فأن مقاييس الأداء المبينة 
على الارباح تصور أداء الشركة بصورة أفصل من مقاييس الأداء المبينة على التدفقات النقدية 
في بعض الشركات ذات المستحقات الأعلى ولكن عند الشركات ذات المستحقات الأقل فإن أداء 

نة يالشركة لا يمكن تصويره بشكل دقيق لا من قبل مقاييس الأداء المبنية على الأرباح ولا تلك المب
 على التدفقات النقدية.

الدراسة للتعرف على الإطار النظري المحاسبي  : هدفت2014)دراسة،( محمد وصالح،  .5
الحديث ودرجة تفسيره لسلوك أسعار الأسهم للسوق موضوع الدراسة، وايضا التعرف على مدى 

الاعتماد  ةامكانية تطبيق النموذج المحاسبي الحديث للسوق نفسه، الحصول على دليل يعزز اهمي
على نمازج تقويم الأسهم في تفسير تغيرات الأسهم. وتوصلت الدراسة الى ان متغير القيمة الدفترية 
للسهم يؤثر معنويا على أسعار الأسهم وعدم معنوية تأثير متغير صافي الدخل المتبقي، وكذألك 

رجت الدراسة سة، وقد خمعنوية النموذج المحاسبي الحديث وقابليته للتطبيق على السوق عينة الدرا
بتوصيات مهمة حيث يوصي الباحث بالاستفادة من دلالات القوة التفسيرية للنموذج المحاسبي 
للتعرف على الأسهم ذات الخلل السعري، لتكوين استراتيجيات استثمارية تساعد على تحقيق 

 عائدات غير عادية. 
هدفت الدراسة إلى اختبار تأثير كل من )العائد على حقوق (: Sharif, 2015 (دراسة، .2

المساهمين، والقيمة الدفترية للسهم، عائد السهم، الربح الموزع للسهم، سعر السهم، الديون إلى 



 

 

الأصول وحجم الشركة( على أسعار الأسهم في سوق البحرين. وتوصلت الدراسة إلى أن هذه 
ى ي السوق، وتشير النتائج إلى أن المتغيرات )العائد علالمتغيرات لها تأثير على سعر السهم ف

حقوق المساهمين، والقيمة الدفترية للسهم، الربح الموزع للسهم، عائد الربح الموزع للسهم، سعر 
السهم، وحجم الشركة( تعتبر من أهم محددات أسعار الأسهم في سوق البحرين. إذ بلغ معامل 

 .%80ات تؤثر على القيمة السوقية للسهم بنسبة وأن هذه المتغير  R2 (0.80التحديد )
هدفت الدراسة الى اختبار تأثير ممارسة تمهيد الدخل من قبل  م(:2015عبد الرحمن (دراسة،  

المصارف المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق المالية على معدل العائد غلى حقوق المساهمين 
المصارف مع تحديد حجم المصرف  ومعدل العائد على اجمالي الاصول وسعر السهم السوقي

من عينة الدراسة مارست تمهيد الدخل خلال فترة  %20كمتغير ضابط. وتوصلت الدراسة أن 
الدراسة وعدم وجود تأثير معنوي لممارسة تمهيد الدخل من قبل مصارف العينة على معد العائد 

ي دل العائد على اجمالعلى حقوق المساهمين بينما وجدت الدراسة تأثيرا معنوي على كل من مع
 الأصول وسعر السهم للمصارف.

هدفت الدراسة إلى التعرف على مؤشرات الأداء المالي المبنية  :)م2012مصطفي،  (دراسة،  .7
على الأرباح والمبنية على التدفقات النقدية ومدى قدرة كل منها على التنبؤ بعوائد أسهم الشركات 
المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق المالية. توصلت الدراسة إلى عدة نتائج منها، وجود علاقة 

ة بين عوائد الأسهم والأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية، وأن مؤشرات موجبة وذات دلالة إحصائي
الأداء المبنية على الأرباح أكثر ارتباطا بعوائد الأسهم من مؤشرات الأداء النقدية، وأن هنالك 
تأثير معنوي للأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية على عوائد الأسهم، وأن نسبة ما تفسره مؤشرات 

المبنية على الأرباح يفوق وبشكل كبير نسبه ما تفسره مؤشرات التدفق النقدي في التنبؤ الأداء 
 بعوائد الأسهم. 



 

 

هدفت الدراسة لبيان العلاقة الترابطية بين المؤشرات المبنية على  م(:2017بابكر ، (دراسة،  .8
عدل العائد تذبذب مالأرباح وأثرها على سعر السهم السوقي. توصلت الدراسة لعدة نتائج أبرزها 

 على الأصول والعائد على حقوق الملكية والعائد على الاستثمار خلال فترة الدراسة.
 الديون إلى)هدفت الدراسة إلى قياس أثر مؤشرات الرفع المالي  م(:2017محمد،  (دراسة،  .9

د، ئالموجودات، الديون إلى حقوق الملكية، مؤشر حقوق الملكية إلى الموجودات، تغطية الفوا
ركات في عوائد الأسهم للش( الديون المتداولة إلى الموجودات، الديون غير المتداولة إلى الموجودات

م. وتوصل الباحث إلى 3027-م3022المدرجة في سوق الأوراق المالية السعودي في الفترة من 
 مؤشر حقوق الملكية الى الموجودات، مؤشر)وجود أثر ايجابي ذي دلالة إحصائية لكل من 

في عوائد الأسهم السوقية ( الديون إلى حقوق الملكية، مؤشر الديون المتداولة إلى الموجودات
مؤشر )للشركات المدرجة في سوق الأوراق المالي السعودي، عدم وجود أثر معنوي لكل من 

في  (حقوق الملكية الى الموجودات، مؤشر تغطية الفوائد، والديون غير المتداولة إلى الموجودات
 ائد الأسهم السوقية للشركات المدرجة في سوق الأوراق المالي السعودي .عو 
هدف الدراسة إلى التعرف على أثر الأداء المالي  :م(2020دراسة، )الحلبي و جنجو،  .10

في القيمة السوقية لأسهم مصرف سورية الدولي الإسلامي خلال الفترة الزمنية الممتدة من عام 
م. توصلت نتائج هذه الدراسة إلى أنه لا يوجد أثر لمؤشرات الأداء 3022وحتى عام  3020

ل معد –معدل العائد على حقوق الملكية  –ت المالي بدلالة كل من )معدل العائد على الموجودا
كفاية رأس المال( في القيمة السوقية لأسهم مصرف سورية الدولي الإسلامي، بينما كان لكل من 
معدل المديونية ونسبة السيولة أثر ذو دلالة إحصائية في القيمة السوقية لأسهم مصرف سورية 

قيمة بالمؤشرات المالية التي تمتلك تأثير في ال الدولي الإسلامي. أوصت الدراسة بضرورة الاهتمام



 

 

جراء التحليلات المالية في  السوقية للأسهم، وتعميق الوعي الاستثماري بأهمية الأداء المالي وا 
 ضوء مؤشرات الأداء المختلفة. 

هدفت الدراسة الى قياس أثر الأداء المالي قصير وطويل  (:Qaim, 2021دراسة، ) .11
الى  3020لقطاع التصنيع خلال الفترة من  هم في سوق المالي لباكستانالاجل على أسعار الأس

وذلك باستخدام أسلوب تحليل الانحدار البسيط لدراسة تأثير المتغيرات المستقلة المتمثلة  3022
توصلت الدراسة الى ان هنالك علاقة قوية  في معدل العائد على الأصول على أسعار الاسهم.

أوصت الدراسة  .وطويل الاجل على أسعار الأسهم في سوق المالي المالي قصير بين الأداء
المستثمرين بقياس أداء الشركات والذي ينعكس على العائد على الأسهم. توصلت الدراسة الى ان 

 الأداء المالي قصير وطويل الاجل يؤثر على أسعار الاسهم للشركة.
 تعقيب الباحثان على الدراسات السابقة:

 من الدراسات السابقة في صياغة مشكلة الدراسة وتحديد أهدفها. استفاد البحثان .2
 اتفقت اغلبية الدراسات على إهمال المستثمر للمؤشرات المالية عن اتخاذ قرار الاستثمار .3
 اكدت اغلبية الدراسات تأثير مؤشرات الربحية في عوائد الأسهم. .2
 م.3022-3022ركزت دراسة الباحثان على السوق المالي السعودي الفترة من  .2

 تنظيم الدراسة: -إحدى عشر
تم تقسيم الدراسة إلى أربعة محاور حيث تناول المحور الأول الإطار العام للدراسة، 
والمحور الثاني الإطار النظري، والمحور الثالث الدراسة الميدانية، والمحور الرابع النتائج 

 والتوصيات.
 

 .المحور الثاني



 

 

  .الإطار النظري للدراسة
 مفهوم الأداء المالي: -أولاا 
(، أما اصطلاحاً: 2م: ص3002يمكن تعريف الأداء لغةً بأنه الإيصال والقضاء )عيشي،    

م: 3002فيعبر عن الأداء بكونه قدرة المنظمة على تحقيق أهدافها طويلة الأمد )ادريس والغالي، 
يُعرف الأداء بأنه النتائج العملية التي تنتج من العمليات والإنجازات أو ما يقوم به (، و 22ص

بانه قدرة المنظمة على . كما يُعرف (22م: ص2222)ابراهيم، الأفراد من أعمال داخل المنظمة 
أما الأداء المالي (، Jemes and Margretha, 1995: p279تحقيق اهدافها طويلة الأمد )

أداة للتعرف على الوضع المالي القائم في المؤسسة في لحظة معنية ككل أو لجانب فيعرف بأنه 
م: 3002معين من أداء المؤسسة أو لأداء اسمهم في السوق في يوم محدد وفترة معنية )كماسي، 

 (.202ص
 أهمية الأداء المالي في الشركات:  -ثانياا 

قة تقويم أداء الشركات من عدة زوايا وبطريتنبع أهمية الأداء المالي بشكل عام في انه يهدف إلى 
تخدم مستخدمي البيانات ممن لهم مصالح مالية في الشركة لتحديد جوانب القوة والضعف في 
الشركة والاستفادة من البيانات التي يوفرها الأداء المالي لترشيد قرارات المالية للمستخدمين )نوفل، 

داء المالي في انه يلقي الضوء علي: تقييم بشكل عام يمكن حصر اهمية الا (.30م: ص3003
ربحية الشركة، سيولة الشركة، تطور نشاط، المديونية، تطور التوزيعات تطور حجم الشركة لذلك 
يتم تحديد المؤشرات التي توفر للشركة ادوات لتحليل الاداء المالي، حيث ان الغرض من تقييم 

 .(32م: ص3002المساهمين )كريم،  الربحية وتحسينها هو تعظيم قيمة الشركة وثروة

 
  مؤشر الأداء المالي المبنية على الأرباح: -ثالثاا 



 

 

يعبر عن المؤشرررات عادة بالنسررب المالية التي تعكس أثر تعامل الشررركة والتي تسررتخدم في تقييم 
(. ومؤشررررررررررررررررات الاداء المالي 22-20م: ص3002ادائره وتحليرل مركزه المرالي والربحية )حماد، 

المؤشرررررررررررررات والنسررررررررررررب المالية التي تختص بتقييم المنشررررررررررررأة من الجانب المالي كالعائد على هي 
، حيث تشرررررررير مؤشررررررررات الربحية  (6م: ص3022الموجودات والعائد على الاسرررررررتثمار )طيفور، 

الي تأثير الاسررررررتثمار في راس المال العامل ومصررررررادر تمويله وادارة الاصررررررول على الارباح التي 
 )الحنرراويول مرردى الكفرراءة والفرراعليررة التي تمررت بهررا ادارة راس المررال العررامررلتحققهررا المنشرررررررررررررررأة ح

 .(66م: ص3002وفريد، 
نتيجة لزيادة اهتمام إدارة الشرررررررررركة بتقييم الأداء فقد شررررررررراع اسرررررررررتخدام مقاييس الأداء المبنية على 

 الربح فانه وفقاً لحدود الدراسة يتم تناول المؤشرات التالية:
: إن مقياس العائد على الأصرررول هو أكثر مقاييس الأداء المبنية صووولمعدل العائد على الأ .2

على الربح المحاسررررررربي شررررررريوعا، ويعبر هذا المقياس عن العلاقة بين الأرباح المحاسررررررربية وحجم 
 .(202-22م: ص3002)الخلايلة، الأموال المتاحة للاستخدام من قبل إدارة الشركة 

 يلي:هذا العائد يتحدد بالنسبة للشركة كما 
 
 

 ول=  لأصاعلى د لعائا

    100𝑋 
الربح صافي 

اجماليالاصول    
 

: إن هذا المؤشر يهتم بقياس العائد على كل دينار معدل العائد على حقوق الملكية .3
مستثمر من قبل حملة الأسهم العادية، إذ إن هذا المقياس يأخذ أثر الأنشطة التشغيلية 



 

 

ابية غر )والتمويلية معا، وهو يتأثر بدرجة الرفع المالي وحجم الديون في هيكل رأس المال 
 .(322-302ص م: 3002وجعفر، 

 :(722م: ص 3002)هينجر وماتويلش،  هذا العائد يتحدد بالنسبة للشركة كما يلي
 العائد على حقوق الملكية = صافي الدخل / متوسط حقوق الملكية 

: يهتم المسرررررررررررررررتثمر برالتعرف على العائد المتوقع على المال ى الإسوووووووووتثمارمعودل العوائود عل .2
المسرررتثمر بالمشرررروع لذلك يجب علي المحلل بعد قياس العائد مقارنته بمعدل العائد الذي ينشرررده 
المسرررررررررررتثمر في سررررررررررروق المال فاذا كان معدل العائد المتوقع أكبر من معدل العائد المطلوب في 

من الاسرررتثمارات، فهذا يعني ان الاسرررتثمار في المشرررروع مربحا، اي سررروق المال على هذا النوع 
ان معردل العرائرد المتوقع في حرد ذاتره ليس لره معني الا إذا وجد معدل مرجعي يقارن به، وبذلك 

 . (22م: ص 3002)حنفي، تتم مقارنة معدل الربحية المتوقع بالمعيار الذي يحدده سوق المال 
شرررررررركة كما يلي: بقسرررررررمة مجموع الأرباح المتحققة من بيع الأصرررررررول هذا العائد يتحدد بالنسررررررربة لل
 على حجم المبالغ المستثمرة.

يشكل مؤشرات ربحية المنشاة المنهج التحليلي الاكثر اهتماماً من قبل مؤشور صافي الربح:  .2
المحللين الماليين وادارات منشررآت الاعمال، لارتباطها المباشررر بالهدف الاسررتراتيجي لأي منشرراة 

مال فهي تعبر عن ربحية الدينار الواحد المسررررررررتثمر في منشررررررررأة الأعمال، ولذلك فان أكثر ما اع
يهم ادارة المنشررررررررراة هو سرررررررررعيها لتحقيق معدلات عالية من ربحية المنشرررررررررأة والتي تعتبر انعكاس 

كريم، )للعديد من العمليات والقرارات المرتبطة بالنشررررررررررررررراط التشرررررررررررررررغيلي والاداري والاسرررررررررررررررتثماري 
 .(32 م: ص3002

 هذا العائد يتحدد بالنسبة للشركة كما يلي:

صافي الربح بعد الضرائبنسبة صافي الربح بعد الضرائب= 
المبيعات

 

 



 

 

 
 عوائد السهم:  -رابعاا 
العائد على السهم هو المبلغ أو نسبة الأرباح المحققة من الاستثمار أو المحفزة والمكافئ لكل  

استثمار يقوم به المستثمر، ويعبر عن قدرة الموجودات على تحقيق دخل معبر عنه كنسبة عائد، 
لى ع وهذه النسبة تكشف ربحية الشركة في عملياتها التشغيلية أو هو الربح أو الخسارة المترتبة

، العائد على السهم هو المبلغ  (32م: ص Babu  ،3007)الاستثمار خلال مدة زمنية معينة 
أو نسبة الأرباح المحققة من الاستثمار أو المحفزة والمكافئ لكل استثمار يقوم به المستثمر، 
ويعبر عن قدرة الموجودات على تحقيق دخل معبر عنه كنسبة عائد، وهذه النسبة تكشف ربحية 

لشركة في عملياتها التشغيلية أو هو الربح أو الخسارة المترتبة على الاستثمار خلال مدة زمنية ا
 .(32م: ص Gangadhar, Babu  ،3007)معينة 

 .المحور الثالث
 .الدراسة التطبيقية

 مجتمع وعينة الدراسة: -أولاا 
شركة(  220وعددها )يتمثل مجتمع الدراسة في الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي 

بعد أن تم استبعاد المصارف وشركات التامين لسيولتها العالية، كما تم استبعاد الشركات التي لم 
( 232م، حيث تم تحليل بيانات )3022-م3022تتوفر كافة بياناتها خلال فترة حدود الدراسة 

 شركة.
 الأساليب الإحصائية المستخدمة -ثانياا 
 لنموذج الانحدار الخطي المتعدداشتقاق الصيغة الرياضية  .2
 حصاءات الوصفية لمتغيرات النموذجالا .3



 

 

متعدد المتغيرات ذات السلاسل الزمنية المقطعية المجمعة تقدير نماذج الانحدار الخطي  .2
Panel Data  باستخدام برنامج التحليل الاحصائيEViews 

 اختبار الفرضيات. .2
 العام:الصياغة الرياضية للنموذج الخطي  -ثالثاا 

يُعد الانحدار الخطي المتعدد من الأساليب الإحصائية المتقدمة والتي تضمن دقة الاستدلال من 
أجل تحسين نتائج البحث عن طريق الاستخدام الأمثل للبيانات في إيجاد علاقات سببية بين 
الظواهر موضوع الدراسة من خلال إيجاد معادلة رياضية تعبر عن العلاقة بين متغيرين 

ستعمل لتقدير قيم سابقة ولتنبؤ قيم مستقبلية ، وهو عبارة أيضاً عن انحدار للمتغير التابع وت
(Y على العديد من المتغيرات المستقلة )K, ...X 2, X 1X  لذا فهو يستخدم في التنبؤ بتغيرات

المتغير التابع الذي يؤثر فيه عدة متغيرات مستقلة أي تعتمد فكرته على العلاقات الدلالية التي 
م: 3022تستخدم ما يعرف بشكل التشتت أو الانتشار، وطٌبقت المعادلة التالية،  )عبد الرحمن،

327:) 
 
 

Y=0+1X1+2X2+3X3+4X4+ϵ   
  حيث أن:

Y عوائد الأسهم 

X1 معدل العائد على الأصول 

X2 معدل العائد على حقوق الملكية 

X3 معدل العائد على الإستثمار 

X4 مؤشر صافي الربح 

E الخطأ 

 بيانات السلسلة الزمنية للمتغيرات: -رابعاا 



 

 

 (: بيانات السلسلة الزمنية لعوائد الأسهم السوقية1شكل رقم )

 
 م3022-م3022، الفترة من عامEViewsالمصدر: إعداد الباحثان من بيانات الدراسة حسب برنامج 

 معدل العائد على الأصول(: بيانات السلسلة الزمنية ل2شكل رقم )

 
 م3022-م3022، الفترة من عامEViewsالمصدر: إعداد الباحثان من بيانات الدراسة حسب برنامج 



 

 

 
 
 
 
 

 السلسلة الزمنية لمعدل العائد على حقوق الملكية (: بيانات3شكل رقم )

 
 م3022-م3022، الفترة من عامEViewsالمصدر: إعداد الباحثان من بيانات الدراسة حسب برنامج 

 
 (: بيانات السلسلة الزمنية لمعدل العائد على الاستثمار2شكل رقم )



 

 

 
 م3022-م3022، الفترة من عامEViewsالمصدر: إعداد الباحثان من بيانات الدراسة حسب برنامج 

 (: بيانات السلسلة الزمنية لمؤشر صافي الربح5شكل رقم )

 



 

 

 م3022-م3022، الفترة من عامEViewsالمصدر: إعداد الباحثان من بيانات الدراسة حسب برنامج 

 الاحصاء الوصفي لبيانات الدراسة:  -خامساا 
 (: الاحصاء الوصفية للنموذج1جدول رقم )

 
 م3022-م3022، الفترة من عامEViewsالمصدر: إعداد الباحثان من بيانات الدراسة حسب برنامج 

 
( الإحصاء الوصفي للمتغير التابع والمتغيرات المستقلة 2يُلاحظ الباحثان من خلال جدول رقم )

 التي تؤثر عليه حيث نجد ان: 
                       Y  = النموذج عوائد الأسهم السوقيةويمثل في هذا المتغير التابع 

                                  1X = معدل العائد على الأصول  المتغير المستقل الاول ويمثل 
                     2X =  معدل العائد على حقوق الملكيةالمتغير المستقل الثاني ويمثل 
                     3X =  معدل العائد على الاستثمارالمتغير المستقل الثالث 
                     4X =  مؤشر صافي الربحالمتغير المستقل الرابع ويمثل 



 

 

الوسط الحسابي الذي يمثل مجموع البيانات على عددها لكل متغير وايضاً الانحراف المعياري 
ت واعلى االذي يقيس انحراف البيانات عن وسطها الحسابي والوسيط القيمة التي تتوسط البيان

وكذلك اختبار التوزيع الطبيعي وقيمة الررر  قيمة وادني قيمة وعدد مشاهدات العينة المدروسة
probability  وبالتالي هذه البيانات لا تتوزع بصورة طبيعية. 0.02كلها اقل من 

 تقدير معادلة الانحدار الخطي المتعدد للبيانات المجمعة بالطريقة الثابتة:
 تقدير النموذج(: 2جدول رقم )

 م3022-م3022، الفترة من عامEViewsالمصدر: إعداد الباحثان من بيانات الدراسة حسب برنامج  

 
 

 معادلة نموذج الانحدار الخطي المتعدد بالطريقة الثابتة:
Estimation Equation: 



 

 

========================= 
Y = C (1) + C (2)*X1 + C (3)*X2 + C (4)*X3 + C (5)*X4 + [CX=F] 
Substituted Coefficients: 
========================= 
Y = 8.745+ 2.596*X1 + 0.360*X2 - 2.162*X3 + 0.001*X4 + [CX=F] 

 حيث: 
                     Y    = ويمثل في هذا النموذج عوائد الأسهم السوقيةالمتغير التابع 

                                  1X= معدل العائد على الأصول  المتغير المستقل الاول ويمثل 
                     2X =  معدل العائد على حقوق الملكيةالمتغير المستقل الثاني ويمثل 
                     3X =  معدل العائد على الاستثمارالمتغير المستقل الثالث 
                     4X =  مؤشر صافي الربحالمتغير المستقل الرابع ويمثل 

 اختبار الفرضيات: -سادساا 
 (: نموذج الانحدار الخطي غير معنوي0Hالفرض العدمي )
 (: نموذج الانحدار الخطي معنوي1Hالفرض البديل )

 من خلال الجدول أعلاه والذي يظهر النتائج التالية:
وان القيمة المقدرة   c (1) =8.745تظهر النتائج أن هناك علاقة خطيه موجبة اي ان  .2

 .عوائد الأسهم السوقيةلمعامل الميل على متغير 
اي   c (2) =2.596تظهر النتائج أن هناك علاقة خطيه موجبة )أثر إيجابي( أي أن  .3

مقدار ب عوائد الأسهم السوقيةبمقدار وحدة واحده يؤدي زيادة معدل العائد على الأصول زيادة 
 مع بقاء العوامل الاخرى ثابته  2.596



 

 

زيادة  c (3) =0.360تظهر النتائج أن هناك علاقة خطيه موجبة )أثر إيجابي( اي ان  .2
مقدار ب عوائد الأسهم السوقيةبمقدار وحدة واحده يؤدي زيادة  معدل العائد على حقوق الملكية

 ابته مع بقاء العوامل الاخرى ث 0.360
 -= c (4)تظهر النتائج أن هناك علاقة خطيه عكسية سالبه )أثر سلبي( اي ان   .2

عوائد الأسهم بمقدار وحدة واحده يؤدي زيادة  معدل العائد على الاستثمارنقصان  2.162
 مع بقاء العوامل الاخرى ثابته  2.162بمقدار  السوقية

زيادة  c (5) = 0.001ي( اي ان تظهر النتائج أن هناك علاقة خطيه موجبة )أثر إيجاب .2
مع  0.002بمقدار  عوائد الأسهم السوقيةبمقدار وحدة واحده يؤدي زيادة  مؤشر صافي الربح

الفرضية القائلة بان: "يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات وهذا يثبت  بقاء العوامل الاخرى ثابته
 الأداء المالي المبينة على الأرباح في عوائد الأسهم. 

يقيس نسب الاختلاف في   squared:-Rمعامل التحديد R 2قياس حسن المطابقة  .7
صافي الربح، معدل العائد على الاستثمار، معدل العائد على حقوق  المتغير التابع )مؤشر

وهو يشير الى أن  0.72( وقيمته من الجدول أعلاه وقيمته الملكية، معدل العائد على الأصول
صافي الربح، العائد على الاستثمار، العائد على حقوق الملكية، مؤشر من التغير في ) 72%

بة وهي وما تبقى من نسعوائد الأسهم السوقية الاجمالي( يشرح التغير في  العائد على الأصول
 سببها عوامل أخرى. % 26عبارة عن

والذي يأخذ في الاعتبار  %22قيمته  Adjusted R Squareمعامل التحديد المصحح  .6
 النقصان الناتج في درجات الحرية ويمكن القول أيضاً بان النموذج جيد.



 

 

( فهو يقيس تشتت 0.0002)وهي Std. Error of regressionالخطأ المعياري للتقدير  .2
القيم المشاهدة على خط الانحدار كلما كانت قيمته صغيرة يعني جودة تمثيل خط الانحدار 

 لى شكل الانتشار ع
وهو يستخدم للكشف عن مشكلة الارتباط الخطي المتعدد  Durbin-Watsonقيمة اختبار  .2

صافي الربح، معدل العائد على الاستثمار، معدل العائد على  بين المتغيرات المستقلة )مؤشر
تعني بعدم  2.2وكلما تجاوزت قيمته  1.56وقيمته ( حقوق الملكية، معدل العائد على الأصول

 وجود مشكلة ارتباط ذاتي فبالتالي هذا النموذج معنوي ويمكن التنبؤ به.
هي  Sig. F Change( ومستوى المعنوية لقيمة 22.20المحسوبة ) F statisticقيمة  .20

Sig=0.000<0.05  وبالتالي نرفض فرض العدم )الفرض الصفري(  0.02وهي أقل من
البديل والذي يؤكد معنوية العلاقة الخطية في نموذج الانحدار الخطي وهذا ونقبل الفرض 

يتماشى مع نص الفرضية القائلة بان: "هنالك علاقة ذات دلالة إحصائية بين عوائد الأسهم 
السوقية والعوامل المؤثرة علية )مؤشر صافي الربح، معدل العائد على الاستثمار، معدل العائد 

 معدل العائد على الأصول(.على حقوق الملكية، 
 
 
 

 
 .المحور الرابع

 .النتائج والتوصيات
 نتائج الدراسة: -أولاا 



 

 

 من خلال تحليل البيانات تم التوصل للنتائج التالية:
وجود أثر معنوي لمعدل العائد على الأصول في عوائد الأسهم السوقية للشركات المدرجة  .2

 في السوق المالي السعودي. 
لمعدل العائد على حقوق الملكية في عوائد الأسهم السوقية للشركات وجود أثر معنوي  .3

 المدرجة في السوق المالي السعودي.
وجود أثر غير معنوي لمعدل العائد على الاستثماري في عوائد الأسهم السوقية للشركات  .2

 المدرجة في السوق المالي السعودي.
السوقية للشركات المدرجة في وجود أثر معنوي لمؤشر صافي الربح في عوائد الأسهم  .2

 السوق المالي السعودي.
هذه النتائج تثبت الفرض الرئيس بأنه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات الأداء المالي المبينة 

يعزوه الباحثان لعوامل  %22وما تبقي من النسبة  %72على الأرباح في عوائد الأسهم بنسبة 
 النتيجة مع اغلبية الدراسات التي أكدت هذا التأثير بنسب متفاوتةأخرى خارج النموذج وتتفق هذه 

 من بيئة الي أخرى.

 التوصيات: -ثانياا 
 يوصي الباحثان بالآتي:

 ضرورة الاهتمام بمؤشرات الربحية مجتمعة قبل اتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم. .2
جراء مزيد من الدراسات حول المؤشرات المالية وغير المالية لمع  .3 رفة تأثيرات العوامل وا 

 الأخرى.
 قائمة المراجع:



 

 

الإصلاح الإداري المنظور الإسلامي والمعاصر والتجربة م(، 2222إبراهيم، عبد الرحمن ) -
 )جدة: دار العلم للطباعة(. السعودية

اساسيات الاداء م(، 3002ادريس، وائل محمد صبحي والغالي، طاهر محسن منصور ) -
 )عمان: دار وائل للنشر(.، وبطاقة التقييم المتوازن

الرياض: معهد الإدارة  تحليل الانحدار الخطي،م(، 3027إسماعيل، محمد عبد الرحمن، ) -
 .العامة

 -الأداء المالي في القيمة السوقية لأسهم أثرم(، 3030الحلبي، جود وجنجو، كنجو ) -
 ، العدد السابع.2، بحث منشور في مجلة جامعة حماه، المجلد دراسة حالة

العلاقة بين مؤشرات الاداء المحاسبية ومؤشرات الاداء م(، 3002يلة، محمود)الخلا -
 الأول، العدد 32، مجلة دراسات العلوم الإدارية، الجامعة الاردنية، مجلد السوقية

مؤشرات الأداء المبنية على الأرباح وأثرها على م(، 3026بابكر، بشير بكري عجيب ) -
لتجارة، النيلين كلية اجامعة كلية التجارة العلمية، مجلة ، معدل العائد على سعر السهم السوقي

 .2ع 1مج
ر ، رسالة ماجستياستخدام المؤشرات المالية للتنبؤ بالتعثر المالي(، 3022بزام، صافية )م -

غير منشورة في العلوم المالية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم 
 التجارية.

مدخل كمي -البنوك إدارة م(، 3002حسن والدوري، مؤيد عبد الرحمن)حسين، فلاح  -
 )عمان: دار وائل للنشر(. 2طواستراتيجي معاصر، 

 ، مرجع سابق.التقارير المالية أسس الإعداد والعرض والتحليلحماد، طارق عبد العال،  -
الاستثمار في م(، 3002الحناوي، محمد صالح ومصطفي، نهال فريد والعيد، جلال إبراهيم ) -

 ، الدار   الجامعية، الاسكندرية.الاسهم والسندات



 

 

، )الإسكندرية: الدار أساسيات التحليل المالي ودراسة الجدوىم(، 3002حنفي، عبد الغفار ) -
 الجامعية(.

مؤشورات الأداء المبنية على الأرباح ومؤشرات م(، 3002الخلايلة، محمود عبد الحليم ) -
 المجلة العربية للعلوم الادارية، جامعةبالتغيرات في عوائد الأسهم،  الأداء النقدية وعلاقتها

 , العدد الثاني.22الكويت، المجلد 
العلاقة بين الانفاق الرسمالي والاداء المالي م(، 3022طيفور، محمد سميح محمد ) -

، رسالة ماجستير في المحاسبة غير منشورة، والتشغيلي في شركات صناعة الداودية الاردنية
 جامعة الشرق الاوسط، كلية الاعمال.

أثر ممارسة تمهيد الدخل على معدلات م(، 3022عبد الرحمن، عبد الله عبد الرحمن ) -
ة، بحث منشور في مجلة كلية التجارة العلميالعائد واسعار الاسهم السوقية، دراسة تطبيقية، 

 ، العدد الأول.2جامعة النيلين، المجلد 
، رسالة ماجستير في م الاداء المالي للمؤسسة الاقتصاديةتقييم(، 3002عيشي، عادل ) -

 تسيير المؤسسات غير منشورة، جامعة محمد خيصر، بسكرة.
مضمون الارقام المحاسبية من المعلومات في شركات غرابية، فوزي وجعفر، داوود،  -

 .الأول، العدد 2، مجلة ابحاث اليرموك، مجلد المساهمة الاردنية
العلاقة بين مقاييس الاداء المحاسبية والاقتصادية والعوائد م(، 3002كريم، عبد الحفيظ ) -

 ، الاكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، عمان، الاردن. السوقية للأسهم
العلاقة بين مقاييس الاداء المحاسبية والاقتصادية والعوائد م(، 3002كريم، عبد الحفيظ ) -

 ، الاكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، عمان، الاردن. السوقية للأسهم
لاداء المالي من منظور المحاكاة المالية م(، ا3002كماسي، عبد الغني محمد الامين ) -

 ، جامعة، ورقلة، الجزائر.المؤثر العلمي حول الاداء المتميز للمنظمات والحكومات



 

 

إمكانية تفسير النموذج م(، 3022محمد، عبد الرحمن موسى علي وصالح، هلال يوسف ) -
للأوراق المالية دراسة  المحاسبي الحديث لأسعار الأسهم بالتعليق على سوق الخرطوم

، المجلة العلوم الاقتصادية، جامعة السودان للعلوم والتكنلوجيا، جمهورية السودان، اختبارية
 العدد الأول.  المجلد الخامس عشر،

أثر مؤشرات الرفع المالي في عوائد الأسهم السوقية م(، 3026محمد، عمر السر الحسن) -
بحث منشور في مجلة الإداري، معهد  للشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية السعودي،

 .222الإدارة العامة سلطنة عمان، العدد 
العلاقة بين مؤشرات الاداء المحاسبي م(، 3007المخادمة، احمد عبد الرحمن وآخرون) -

بحث منشور مجلة العلوم الاقتصادية والقانونية، جامعة  والتنبؤ بالعوائد السوقية للأسهم،
 ، العدد الثاني.22عين شمس المجلد 

مؤشرات الأداء المالي المبنية على م(، 3027مصطفي، عبد العظيم عبد الرحمن البشير ) -
ة من بالتطبيق على عين –ية ودورها في التنبؤ بعوائد الأسهم الأرباح والمبنية على النقد

الشركات الدرجة في سوق الخرطوم للأوراق المالية، بحث دكتورة الفلسفة غير منشور، في 
 المحاسبة والتمويل، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا، كلية الدراسات العليا.

ظرية والتطبيقية للأساليب المحاسبية الجوانب النم(، 3002مهران، حمدي عبد اللطيف ) -
 ، )الاسكندرية: دار الجامعات المصرية(.في التخطيط والرقابة وتقويم الاداء

تقووييم اداء الشركووات الصناعووية المساهمووة العامووة في الاردن م(، 3003نوفررل، موسرري ) -
ورة، جامعة البيت ، رسالة ماجستير غير منش2000-1991باستخوودام معدل العائد للفترة 

 المفرق، كلية الاقتصاد والعلوم الادارية.
، ترجمة أحمد محمد المحاسبة الإداريةم(، 3002هينجر، لستر أي وماتوليش، وسيرج) -

 حجاج، دار المريخ للنشر.
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