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المستخلص:
اسمنتمنشأة)14(سھمربحیةعلىالتقلیدیةوالنسبالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتنسبأثرمعرفةإلىالدراسةھذهھدفت

أسلوباستخدامتمالدراسةأھدافولتحقیق)،2020-2016(أعوامخمسلفترةالسعوديالمالسوقفيمدرجةمساھمة

ذوإیجابيأثروجودإلىالرئیسیةالفرضیةاختبارعندالنتائجوتوصلت.Stepwiseبطریقةالمتعددالخطيالانحدارتحلیل

العائدومعدلالمالیةالمرونةمعدلأماالسعودیة،الاسمنتمنشآتسھمربحیةعلىالأصولعلىالعائدلمعدلإحصائیةدلالة

وفسرتالتوالي،علىالسھمربحیةعلىإحصائیةدلالةذووإیجابيسلبيأثرلھماالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالأصولعلى

نسباختبارنتائجأماجدًا،عالیةنسبةوھيالسھم،ربحیةفيالحادثةالتغیراتمن%89,4المالیةالنسبمنالتولیفةھذه

تأثیرلھماالمالیةوالمرونةالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائدمعدليأنفأظھرتالتشغیلیةالنقدیةالتدفقات

بلغتالسھمربحیةفيتحدثالتيللتغیراتتفسیرھماونسبةالتوالي،علىالسھمربحیةعلىإحصائیةدلالةذووسلبيإیجابي

لھماالتداولونسبةالأصولعلىالعائدمعدلمنكلأنالتقلیدیة،المالیةالنسباختبارنتائجأظھرتالمقابلوفي،79%

تحدثالتيالتغیراتمن%87,7یفسرانأنھماكماالتوالي،علىالسھمربحیةعلىإحصائیةدلالةذووسلبيإیجابيتأثیر

السھمربحیةفيتحدثالتيالتغیراتمن%86أنأوضحتالأرباح،وجودةالربحیةنسبتياختبارأماالسھم،ربحیةفي

السیولة،نسبتياختبارأماالسھم،ربحیةعلىإحصائیةدلالةذوإیجابيأثرھاوأنالأصول،علىالعائدمعدلإلىفقطتعزى

نتائجأظھرتوأخیرًاصغیرة،نسبةوھي%،22,3تبلغالسھمربحیةفيتحدثالتيللتغیراتتفسیرھمانسبةأنفتبین

وأنھاالمالي،الرفعنسبةواستبعادفقطالمالیةالمرونةلمعدلإحصائیةدلالةذوإیجابيأثرجودعنالمدیونیةنسبتياختبار

ھوالدراسةبھأوصتماأھمومنجدًا.ضعیفةنسبةوھيالسھم،ربحیةفيتحدثالتيالتغیراتمن%12,4نسبةتفسر

علىأثرھادراسةعنددقة،أكثرنتائجلإعطاءالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتونسبالتقلیدیةالمالیةالنسبمنتولیفةأخذضرورة

ربحیة السھم.

النسب المالیة التقلیدیة، ربحیة السھم، قطاع الاسمنت السعودي.نسب التدفقات النقدیة التشغیلیة،الكلمات الافتتاحیة:
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The Impact of Operating Cash Flow Ratios and Traditional Financial Ratios on Earnings

Per Share: An Applied Study on The Saudi Cement Sector

Abstract:

The current study investigated the impact of operating cash flow ratios and the traditional financial ratios on the

earnings per share (EPS) of Saudi Cement corporations listed in Saudi Arabia Stock exchange during five years from

2016 to 2020. Multiple linear regression methods (Stepwise) was used to test the hypotheses of the study. The results

of the main hypothesis indicated that there is a positive and statistically significant effect of Return on asset (ROA)

on EPS. Furthermore, While the rate of financial flexibility has a negative and statistically significant effect on EPS,

the return on assets from operating cash flows (ROAFOCF) has a positive and statistically significant effect on EPS.

This combination of financial ratios explained 89.4% of changes in EPS. The results of the operating cash flow ratios

found that the ROAFOCF and financial flexibility have a positive and negative statistically significant impact on EPS,

respectively. Moreover, the changes of EPS have been explained at 79%. On the other hand, the results of the

traditional financial ratios showed that ROA and the current ratio have a positive and negative statistically significant

effect on EPS, respectively. Additionally, EPS has been explained at 87.7% by ROA and the current ratio. Regarding

the profitability measures, the results revealed that 86% of the changes of EPS are attributed only to the ROA, which

it has a positive and statistically significant impact on EPS. Relate to the liquidity and debt measures, the results

observed that the EPS has been explained at 22.3% and 12.4% respectively. Based on the results, we recommend that

corporations need to take a combination of traditional financial ratios and operating cash flow ratios to give more

accurate results, when explore their impact on EPS.

Keywords: Operating Cash Flow Ratios, Traditional Financial Ratios, Earnings Per Share, Saudi Cement Sector.
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للدراسةالعام-الإطار1
المقدمة:1/1

حقوقفيالتغیروقائمةالنقدیة،التدفقاتوقائمةالدخل،وقائمةالمالي،المركز(قائمةالمالیةالقوائمتعد

تمثلأنھاكماالمنشأة،نشاطعنمعینةزمنیةفترةخلالالتاریخیةللمعلوماتالرئیسيالمصدرالملكیة)

منالقوائمبتلكیرتبطوماالمنشأة،فيوالضعفالقوةنقاطعنالكشففيالماليللتحلیلالأساسيالمصدر

منالقوائمتلكتتضمنھوبما)،37-36ص:م،2016(الحجلھ،لھاومكملةمتممةوإفصاحاتملاحظات

(أبوالمناسبةالاستثماریةالقراراتاتحاذبھدفالمالي؛التحلیلفياستخدامھایتمونوعیةكمیةبیانات

للمستثمرینھدفأنفنجدمستخدمیھا،باختلافالمالیةالقوائماستخدامویختلف.).2ص:م،2019الرب،

حینفيما،منشأٍةفياستثماريقراراتخاذعندوالمتوقعةالمرتبطةوالعوائدالمخاطرتقییمھوالمرتقبین

إیجابیةعنالنظربغضالمنشأةعنموثوقةمعلوماتعلىالحصولفيالحالیینالمساھمینمصلحةتكمن

).2ص:م،2017عودة،(أبوسلبیتھاأوالمعلوماتھذه

بعدةلتأثرھاالتقلبوكثیرةمرنةالأنشطةھذهأنالمنشآت،بأنشطةوالمھتمونالمستثمرونویدرك

وتحلیلقراءةطریقعنوذلكالنقدیةحركةھوبھالاھتمامیجبماأبرزولعلوداخلیة،خارجیةعوامل

للمنشأة،الماليالوضعتعكسالتيالمرآةفھيالمھمة؛المالیةالقوائممنباعتبارھاالنقدیةالتدفقاتقائمة

وملاك،ومحللین،ومنافسین،ومستثمرین،مساھمین،منالمھتمینجمیعیستطیعنتائجھاضوءعلىوالتي

القوائمأنحیث)؛38ص:م،2019(زواوید،المناسبةالقراراتواتخاذعلیھاالنھائيالحكمإعطاءمن

قبلمنإلافھمھاالقوائمتلكمستخدميیستطیعلامبھمة،أرقامعنعبارةماليتحلیلبدونالمالیة

المختصینلغیرالاستیعابوسھلةوالمقارنةللفھمقابلةوأرقاممالیةنسبیعطيالماليفالتحلیلالمختصین،

یتمیزالذيالماليالتحلیلأدواتمنالمالیةالنسبباستعمالالتحلیلویعتبر).2ص:م،2017عودة،(أبو

والاعتمادمباشرةبصورةالقوائمتلكعنھاتفصحلاالتيالبیاناتإظھارفياستخدامھوإمكانیةبسھولتھ

المالیةالنسبأنإلىبالإضافة).3-2ص:م،2019الرب،(أبوللمنشآتالماليالوضعدراسةفيعلیھ

صورةإعطاءإلىتھدفلأنھاالتقلیدیة؛المالیةللنسبمكملةتعتبرالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالمشتقة
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علیھاالحصولیمكنالتيللمعلوماتإضافیةمعلوماتتقدیمفيمفیدةتعتبركماالمنشآت،أداءعنواضحة

).38ص:م،2019زواوید،(التقلیدیةالمالیةالنسبمن

ومحاولةالسھم،وربحیةالمالیةالنسببینالعلاقةطبیعةبدراسةالباحثتانقامتماسبق،علىوبناءً

معرفةخلالمنوذلكلدیھم،الوعيمستوىورفعالاستثماریة،القراراتومتخذيالمساھمین،مساعدة

الصناعیةالقطاعاتأھملأحدالسھمربحیةعلىالتقلیدیةالمالیةوالنسبالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتنسبتأثیر

في المملكة العربیة السعودیة وھو قطاع الاسمنت.

الدراسة:مشكلة1/2
المعروضةالمحاسبیةالمنشآتبیاناتتلعبھالذيالأساسيللدورونظرًاالمقدمة،فيجاءماضوءفي

المستثمرونقامالمستقبلیة،اتجاھاتھموتقییمالمستثمرینتوجیھفيالمنشورة،السنویةالمالیةالقوائمفي

قراراتھملاتخاذالنقدي،والأساسالاستحقاقأساسعلىوالمحسوبةالمختلفةالمالیةالمقاییسعلىبالاعتماد

).2ص:م،2016(حنون،أسھممنیملكونھمابیعأومعینةلمنشأةالأسھمشراءمثل:الاستثماریة

السعوديالمالسوقھیئة)2011(والخیالالعموديالباحثانأوصىالنقدیة،التدفقاتقائمةولأھمیة

التعرفتتضمنالنقدیةالتدفقاتقائمةأھمیةعنالمالسوقفيللمتعاملینمكثفةتوعیةنشراتبإصدار

المؤشراتبعضبنشركذلكومطالبتھافیھا،والضعفالقوةوأوجھالمالیةوانعكاساتھاالمنشآتأنشطةعلى

قوائمھامعالماليأدائھاعنالنقدیةالتدفقاتقائمةمنالمستمدةالنسبخاصةالموحدةالمحاسبیةوالنسب

المالیة.

مرتفعةعوائدتحقیقھوأموالھمرؤوساستثمارفيالتفكیرعندللمستثمرینالرئیسيالھدفأنوبما

تحسینفيالمالیةالنسبتأثیرمدىدراسةمنلابدكان)،254ص:م،2019وموسى،خالد(بنيلأسھمھم

منالمستخرجةالنقدیةالتدفقاتنسبأثرتختبرالدراساتبعضجعلالذيالأمرالسھم،وربحیةعوائد

,2020Alsharif(السھمربحیةعلىوالتمویلیةوالاستثماریةالتشغیلیةالأنشطة Bataineh & Abo Aliqah،(,
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السھمربحیةعلىفقطالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالمستخلصةالمالیةالنسبأثرأخرىدراسةاختبرتكما

المالیةالنسبتأثیربفحص)2020(عبدالرحمندراسةقامتأخرىجھةمن)،2019الرب،(أبو

وفيللسھم،السوقیةالقیمةعلىتأثیرھاوكذلكالسھم،ربحیةعلىالنقدیةالتدفقاتقائمةمنالمستخرجة

2013Gamlathسریلانكا(فيأجریتدراسة & Darshi(,علىالتقلیدیةالمالیةالنسبمنستأثراختبارتم

أثرمعرفةباختبار)2011(والخیالالعموديدراسةقامتالمحليالصعیدعلىالمقابلوفيالسھم،ربحیة

بربحیةالاھتمامبضرورةأوصیاكماللسھم،السوقیةالقیمةعلىالنقدیةالتدفقاتقائمةمنالمستمدةالنسب

باختباروالاھتمامعلیھا،المباشرلتأثیرھاللسھمالسوقیةبالقیمةالتنبؤعندالسعودیةالبیئةفيللمنشآتالسھم

نسب أخرى لم یتم تناولھا في دراستھ.

ولتفاديالسعودیة،العربیةالمملكةوخاصةالعربیةالبیئةفيالدراساتھذهندرةسبقمماونلاحظ

بینالجمععلىالحالیةالدراسةركزتفجواتھا،منبعضلسدومحاولةالسابقةالدراساتفيالضعفنقاط

والسیولة،الربحیة،(نسبفئاتثلاثإلىوتقسیمھاالتشغیلیة،النقدیةالتدفقاتونسبالتقلیدیةالنسب

كماالسھم،ربحیةعلىتأثیرًاالأكثرھامعرفةفيسھولةأكثرالنسببینالمقارنةلجعلوذلكوالمدیونیة)؛

حیثالسعودیة،الصناعیةالقطاعاتأھمأحدباعتبارهالسعودي،الاسمنتقطاععلىالحالیةالدراسةركزت

والتيالضخمةالمشاریعوتزایدوالبناء،التشییدبقطاعالمباشرارتباطھبسببعلیھ؛الطلبفيزیادةشھد

.2030عامحتىتنفیذھامدةیمتد

واستنادًا لما تقدم یمكن تحدید المشكلة في إثارة السؤال الرئیسي التالي:

الاسمنتمنشآتفيالسھمربحیةعلىالتقلیدیةالمالیةوالنسبالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتنسبتؤثرھل

المساھمة السعودیة؟

ویتفرع منھ الأسئلة التالیة:

ھل تؤثر نسب التدفقات النقدیة التشغیلیة على ربحیة السھم في منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة؟-1

ھل تؤثر النسب المالیة التقلیدیة على ربحیة السھم في منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة؟-2
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ربحیةعلىالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالأصولعلىوالعائدالأصول،علىالعائدمعدليیؤثرھل-3

السھم في منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة؟

المساھمةالاسمنتمنشآتفيالسھمربحیةعلىالأجلقصیرةالدیونوتغطیةالتداول،نسبتيتؤثرھل-4

السعودیة؟

المساھمةالاسمنتمنشآتفيالسھمربحیةعلىالمالیةالمرونةومعدلالمالي،الرفعنسبةتؤثرھل-5

السعودیة؟

الدراسة:أھمیة1/3
:تستمد الدراسة أھمیتھا من

قدرةمنیعززإضافیةمالیةتحلیلاتلإجراءعلیھاالاعتمادوأنالنقدیةالتدفقاتقائمةأھمیة-1

الذيالنقديالأساسعلىیتمإعدادھالأنوذلكالرشیدة؛الاستثماریةالقراراتاتخاذفيالمستفیدین

قدرةقیاسعلىالمالیةالقوائممستخدميتساعدبدورھاوالتيللمنشأة،الحقیقیةالسیولةعنیكشف

المنشأة على الوفاء بالتزاماتھا.

تمالتيالنقدیةالمبالغعنتكشفلأنھاأھمیة؛الأكثرالتشغیلیةالأنشطةمنالنقدیةالتدفقاتاعتبار-2

علىالمنشأةلقدرةمقیاسأفضلیعتبروالذيللمنشآتالرئیسيالنشاطخلالمنعلیھاالحصول

تولید النقدیة لحملة أسھمھا و لدائنیھا.

قرارتھماتخاذفيللمستفیدینواضحةرؤیةتوفیرفيالنقدیةالتدفقاتقائمةإسھاممدىمعرفة-3

الاستثماریة، وذلك من خلال إمكانیة معرفة أثر نسب التدفقات النقدیة التشغیلیة على ربحیة السھم.

أثرلھایكونقدالتيالنسبوتحدیدالمالیةالقوائممنالمستخرجةالمالیةالنسبلجمیعأھمیةإعطاء-4

سوفالذيالأمرالسعودیة،المساھمةالاسمنتمنشآتفيالسھمربحیةعلىواضحوملموس

یكسب ھذه الدراسة أھمیة إضافیة.

ندرة ھذه الدراسة في البیئة العربیة وخاصة البیئة السعودیة.-5
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.2020عامإلى2016عاممنالفترةتغطيوالتيحداثتھا-6

المالیةالنسبأھمیةمدىفيوتوصیاتنتائجمنالدراسةھذهستقدمھبماالعربیةالمكتبةإثراء-7

التدفقات(نسبالنقديالأساسعلىوالمبنیةالتقلیدیة)المالیة(النسبالاستحقاقأساسعلىالمبنیة

النقدیة التشغیلیة)، ومعرفة تأثیرھما على ربحیة السھم في منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة.

الدراسة:أھداف1/4
التقلیدیةالمالیةوالنسبالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتنسبأثرمعرفةھوالدراسةمنالرئیسيالھدف

معرفةفيالتالیةالفرعیةالأھدافمنھوینبثق،السعودیةالمساھمةالاسمنتمنشآتفيالسھمربحیةعلى

أثر:

نسب التدفقات النقدیة التشغیلیة على ربحیة السھم في منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة..1

النسب التقلیدیة على ربحیة السھم في منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة..2

فيالسھمربحیةعلىالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالأصولعلىوالعائدالأصولعلىالعائدمعدلي.3

منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة.

المساھمةالاسمنتمنشآتفيالسھمربحیةعلىالأجلقصیرةالدیونوتغطیةالتداولنسبتي.4

السعودیة.

نسبة الرفع المالي ومعدل المرونة المالیة على ربحیة السھم في منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة..5

الدراسة:فرضیات1/5
استنادًا لمشكلة الدراسة وأھدافھا تم صیاغة الفرضیة الرئیسیة وھي:

السھمربحیةعلىالتقلیدیةالمالیةوالنسبالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتلنسبإحصائیةدلالةذوأثریوجد

في منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة.

ومنھ تم صیاغة الفرضیات الفرعیة على النحو التالي:
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منشآتفيالسھمربحیةعلىالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتلنسبإحصائیةدلالةذوأثریوجدلا

الاسمنت المساھمة السعودیة.

المساھمةالاسمنتمنشآتفيالسھمربحیةعلىالتقلیدیةالمالیةللنسبإحصائیةدلالةذوأثریوجد.1

السعودیة.

النقدیةالتدفقاتمنالأصولعلىوالعائدالأصولعلىالعائدلمعدليإحصائیةدلالةذوأثریوجد.2

التشغیلیة على ربحیة السھم في منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة.

فيالسھمربحیةعلىالأجلقصیرةالدیونوتغطیةالتداوللنسبتيإحصائیةدلالةذوأثریوجد.3

منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة.

منشآتفيالسھمربحیةعلىالمالیةالمرونةومعدلالماليالرفعلنسبةإحصائیةدلالةذوأثریوجد.4

الاسمنت المساھمة السعودیة.

الدراسة:حدود1/6
یبلغوالتي(تداول)فيالمدرجةالسعودیةالاسمنتمنشآتعلىالدراسةتقتصرالمكانیة:الحدود-1

سعودیة.مساھمةاسمنتمنشأة14عددھا

علىالدراسةوإجراءالتحلیلسیتمأيأعوام،خمسللدراسةالخاضعةالفترةالزمنیة:الحدود-2

عاممنالنقدیة)التدفقاتقائمةالدخل،قائمةالمالي،المركز(قائمةالمنشورةالسنویةالمالیةالتقاریر

.2020عامإلى2016

الدراسة:خطة1/7
التالي:النحوعلىالدراسةمنتبقىماتقسیمتملأھدافھا،وتحقیقًاالدراسةوأھمیةمشكلةضوءفي

معرفةموضوعتناولتالتيالسابقةالدراساتأھمستتناولوالتيالدراسةأدبیاتعرضالثانيالقسمیوضح

الاطارمناقشةوكذلكالسھم،ربحیةوبینالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتونسبالتقلیدیةالمالیةالنسببینالعلاقة

فيالسھم،وربحیةالتشغیلیة،النقدیةالتدفقاتونسبالتقلیدیةالمالیةالنسبعلىالتعرفیتناولالذيالفكري
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والتوصیاتالنتائجفیتناولوالأخیرالرابعالقسمأماالتطبیقیة،الدراسةمنھجیةالثالثالقسمیتناولحین

ومجالات الدراسات المستقبلیة.

الدراسة-أدبیات2

السابقة:الدراسات2/1
تم عرض الدراسات السابقة في معرفة علاقة النسب المالیة مع ربحیة السھم من الأحدث إلى الأقدم كما یلي:

2021Soeindoen(دراسة-1 & Siagian,(:

ھدفتالمنشأة،وتطورالماليالمركزتحددالتيالجوانبمنالعدیدواكتشافالمنشأة،أداءلقیاس

المنشأةربحیةعلىمستقلةكمتغیرات)EPS(السھموربحیة)DER(المالیةالرافعةأثراختبارإلىالدراسة

صناعیةمنشأة48بیاناتبجمعالباحثانوقامتابع.كمتغیر)ROE(المساھمینحقوقعلىبالعائدوالمتمثلة

أساسعلىالقصدیةالعیناتأخذطریقةباستخدامالأندونیسیة،المالیةالأوراقسوقفيمدرجةمساھمة

أسلوبباستخدامالبیاناتتحلیلنتائجوتوصلت).2018-2015(أعوامأربعلفترةمعینة،شروط

تؤثربینماالمساھمین،حقوقعلىالعائدعلىتؤثرلاالمالیةالرافعةأنإلىالمتعدد،الخطيالانحدار

ربحیة السھم أثر إیجابي ذو دلالة إحصائیة على العائد على حقوق المساھمین.

,2020Alsharif(دراسة-2 Bataineh & Abo Aliqah,(:

والاستثماریةالتشغیلیةالأنشطةمنالمستخرجةالنقدیةالتدفقاتنسبأثراختبارإلىالدراسةھذهھدفت

الإسلاميالعربيوالبنكالإسلامي،الأردنيالبنك(مثلالإسلامیةالبنوكسھمربحیةعلىوالتمویلیة

انسوقفيالمدرجةالإسلامي)الصفوةوبنكالدولي، سنةعشرخمسةفترةبیاناتھاتغطيوالتيالمالي،عمَّ

ربحیةعلىنماذجثلاثأثراختبرالأولالجزءجزأین:إلىالتطبیقیةالدراسةتقسیمتم.2019-2005من

النقدیةالتدفقاتقسمةفيمتمثلةالثلاثالنماذجوكانتالمتعدد،الخطيالانحدارتحلیلباستخدامالسھم

الأصولوعلىالأول)،(النموذجالربحصافيعلىوالتمویلیةوالاستثماریةالتشغیلیةالأنشطةمنالمحققة

ھناككانإذاممابالتحققالقیامتمالثاني:الجزءأماالثالث).(النموذجالالتزاماتوعلىالثاني)،(النموذج

نتائجوأشارتالإسلامیة،البنوكفيالأسھمأرباحعلىالمستقلةالرئیسیةالمتغیراتلتلكمتماثلتأثیر
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والتمویلیةوالاستثماریةالتشغیلیةالأنشطةمنالنقدیةالتدفقاتبینسلبیةعلاقةوجودإلىالأولالنموذج

إلىالثانيالنموذجاختبارنتائجأشارتبینماالإسلامیة،البنوكسھمربحیةوبینالربحصافيإلىالمنسوبة

السھم،ربحیةوبینالأصولإلىالمنسوبةالتشغیلیةالأنشطةمنالنقدیةالتدفقاتبینإیجابیةعلاقةوجود

وبینالأصولإجماليإلىالمنسوبةوالاستثماریةالتمویلیةالأنشطةمنالنقدیةالتدفقاتبینعكسیةوعلاقة

الأنشطةمنالنقدیةالتدفقاتبینمباشرةعلاقةوجودإلىالثالثالنموذجنتائجوأشارتالسھم،علىربحیة

منالنقدیةالتدفقاتبینعكسیةوعلاقةالسھم،ربحیةوبینالمتداولةالالتزاماتإلىالمنسوبةالتشغیلیة

الأنشطة الاستثماریة والتمویلیة المنسوبة إلى الالتزامات المتداولة وبین ربحیة السھم.

):2020(عبدالرحمن،دراسة-3

مؤشراتعلىالنقدیةالتدفقاتقائمةمنالمستخرجةالمالیةالنسبأثراختبارإلىالدراسةھذهھدفت

المالرأسدورانومعدلالتشغیل،وربحللسھم،السوقیةوالقیمةالسھم،ربحیةفيوالمتمثلةالماليالأداء

أيمعرفةإلىبالإضافةالملکیة،حقوقعلىالعائدومعدلالاستثمار،علىالعائدومعدلالعامل،

فيالمدرجةالمقاولاتشرکاتعلىبالتطبیقوذلکالماليالأداءمؤشراتعلىتأثیرًاالأکثرالمتغیرات

البورصةفيالمدرجةالمقاولاتشرکاتجمیععلىالتطبیقیةالدراسةوتمتالمصریة،البورصة

تمالدراسةفروضولإختبار،٢٠١٩عامحتي٢٠١٥عاممنالفترةخلالشرکھ44وعددھاالمصریة

ولتحدیدالدراسة،متغیراتبینالعلاقةیفسرنموذجبناءبھدف)؛SEM(البنائیةالمعادلاتأسلوباستخدام

التطبیقیة.للبیاناتالمقترحالنموذجمطابقةمدىوتحدیدالمتغیرات،بینالخطیةالعلاقاتنماذجوتقدیر

التدفقاتصافيلنسبةمعنویةدلالةذوقوىإیجابيتأثیروجودإلیھا،توصلتالتيالدراسةنتائجأھمومن

معنویةدلالةذومتوسطإیجابيتأثیرووجودالسھم،ربحیةعلىالمبیعاتإلىالتشغیلیةالأنشطةمنالنقدیة

منالنقدیةالتدفقاتصافيولنسبةعادي،سھملكلالتشغیلیةالأنشطةمنالنقدیةالتدفقاتصافيلنسبة

كماالسھم،ربحیةعلىوالتمویلیةالاستثماریةالأنشطةمنالخارجةالنقدیةالتدفقاتإلىالتشغیلیةالأنشطة

متوسطإلىالتشغیلیةالأنشطةمنالنقدیةالتدفقاتصافيلنسبةمعنویةدلالةذوقوىسلبيتأثیریوجد

إجمالي الأصول على ربحیة السھم.
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:م)2019،الربأبو(دراسة-4

التشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالمستخلصةالمالیةالنسبمنمجموعةأثرمعرفةإلىالدراسةھدفت

إلىالمنسوبةالتشغیلیةالنقدیةوالتدفقاتالربح،صافيإلىالمنسوبةالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتوھي:

التجاریةالبنوكسھمربحیةعلىالودائعإلىالمنسوبةالتشغیلیةالنقدیةوالتدفقاتالائتمانیة،التسھیلات

علىالدراسةتطبیقوتمالتحلیليالوصفيالمنھجعلىالباحثواعتمدعمان،بورصةفيالمدرجةالأردنیة

تحلیلأسلوبالدراسةواستخدمت)،2017-2013(أعوامخمسلفترةالتجاریةالبنوكمنبنك16

المالیةللنسبإحصائیةلالةذوأثروجودإلىالدراسةنتائجوتوصلتالفرضیات،لاختبارالمتعددالانحدار

موجبأثرووجودالأردنیة،التجاریةالبنوكفيالسھمربحیةعلىالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالمستخلصة

المنسوبةالتشغیلیةالنقدیةوالتدفقاتالربح،صافيإلىالمنسوبةالتشغیلیةالنقدیةللتدفقاتإحصائیةدلالةذو

إلى التسھیلات الائتمانیة، والتدفقات النقدیة التشغیلیة المنسوبة إلى الودائع على ربحیة السھم.

Kai(دراسة-5 & Abd Rahman, 2018:(

ونمو)،EPS(السھمربحیةنمووھي:المالیةالنسبمنمجموعةبینالعلاقةاختبارإلىالدراسةھدفت

منمنشأة31أسھمعوائدوبین)،DPS(السھمأرباحتوزیعونمو)،ROE(المساھمینحقوقعلىالعائد

البیاناتتحلیلوتم).2016-2011(سنواتستلفترةمالیزیا،بورصةفيالمدرجةالتمویلمنشآت

السھمربحیةنموبینإحصائیةدلالةذاتعلاقةوجودإلىالنتائجوأشارتبیرسون،ارتباطمعاملباستخدام

العائدنموبینإحصائیةدلالةذاتعلاقةھناكأنكمافقط،تمویلمنشآتخمسلدىالأسھمعوائدوبین

دلالةذاتعلاقةھناكأنكماأخرى،تمویلمنشآت5لدىالأسھمعوائدوبینالمساھمینحقوقعلى

العلاقةأنمنالرغموعلىتمویل،منشآت6لدىالأسھمعوائدوبینالسھمأرباحتوزیعنموبینإحصائیة

التمویلمنشآتمنفقطالأقلیةلدىإحصائیةدلالةذوبشكلتظھرالأسھمعوائدوبینالمالیةالنسببین

)0,05(بدلالةقویًاارتباطًاتمتلكوالتيالتمویلمنشآتعددنصفحواليھناكیزاللاأنھإلاالمدرجة،

القوةمنمعینةبدرجةتتمتعالمالیةالنسبأنإلىذلكویشیرالأسھم،عوائدوبینالمالیةالنسببین

التفسیریة تجاه عوائد الأسھم.
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2016Hutabarat(دراسة-6 & Simbolon,:(

الفورعلىإندونیسیاأظھرت،2008عامفيالدولمنالعدیدمنھاعانتالتيالاقتصادیةالأزمةبعد

ومنصعودیًااتجاھًاحالیًاالتحتیةالبنیةقطاعفيالإندونیسیةالصناعاتظھرتحیثكبیرة،إمكانات

منالغرضفإنوبالتالي،البناء.إلىوالحاجةالسكانعددلتزایدنظرًاالارتفاعفيتستمرأنالمحتمل

فيالمدرجةالتحتیةالبنیةمنشآتسھمربحیةعلىتؤثرالمالیةالنسبكانتإذامامعرفةھوالدراسة

بینالعلاقةلتقدیرالتحلیلاستخدامتم،2012عامإلى2008عاممنللفترةالإندونیسیة،البورصة

إجماليإلىالدیونونسبةالمساھمین،حقوقإلىالدیونونسبةالتداول،(نسبةالمالیةالنسبمنمجموعة

أنالنتائجوأظھرتالسھم.وربحیةالمساھمین)حقوقعلىوالعائدالأصولعلىالعائدومعدليالأصول،

r(المساھمینحقوقعلىالعائدوھيالمالیةالنسببینمعنویةارتباطعلاقةھناك = ربحیةعلى)0.887

.PTالمنشأةسھم Adhi Karya،عندإحصائیةدلالةذاتوالنتائجα = العائدمعدلأنإلىیشیروھذا0.05

.PTالمنشأةسھمربحیةفيالحادثةبالتغیراتالتنبؤعلىقادرللمنشأة،المساھمینحقوقعلى Adhi Karya،

بینما لایوجد علاقة ذو دلالة إحصائیة بین النسب المالیة للمنشآت الأخرى مع ربحیة أسھمھا.

2013Gamlath(دراسة-7 & Darshi,(:

الربحھامشصافيوھي:مستقلةكمتغیراتالمالیةالنسبمنستأثراختبارإلىالدراسةھدفت

)NPM،(المساھمینحقوقعلىوالعائد)ROE،(التداولونسبة)CR،(حقوقإلىالدیونإجماليونسبة

الأنشطةمنالنقدیةالتدفقاتونسبة)،LTA(الأصوللإجماليالطبیعيواللوغاریتم)،DER(المساھمین

بورصةفيمدرجةزراعیةمنشآتتسعالتابع)(المتغیرسھمربحیةعلى)CFSR(المبیعاتإلىالتشغیلیة

وقد.2011-2007منللفترةالإلزامیةالمالیةالتقاریرمنالدراسةھذهبیاناتتجمیعوتمسیرلانكا،

الإحصائیة،الفروضلاختبارالمتعددالخطيالانحداروتحلیلبیرسونارتباطمعاملالدراسةاستخدمت

بینما)،EPS(السھمربحیةعلىإحصائیةدلالةذوإیجابيأثرلھاالمتغیراتجمیعأنإلىالنتائجوتوصلت

السھم.ربحیةعلىسلبیًاأثرًا)DER(المساھمینحقوقإلىالدیننسبةتؤثر

2011Taani(دراسة-8 & Banykhaled,(:
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علىالعائدومعدلالربح،صافي(ھامشالمالیةالنسبمنمجموعةأثراختبارإلىالدراسةھدفت

التدفقاتونسبةالدفتریة،القیمةإلىالسوقیةالقیمةونسبةالملكیة،حقوقإلىالدیونونسبةالملكیة،حقوق

لإجماليالطبیعيواللوغاریتمالأصول،إجماليدورانومعدلالمبیعات،صافيإلىالتشغیلیةالنقدیة

سنواتعشرلفترةعمانبورصةفيمدرجةمساھمةصناعیةمنشأة)40(سھمربحیةعلىالأصول)

،Stepwiseبطریقةالمتعددالخطيالانحدارتحلیلاستخدامتمالدراسة،أھدافولتحقیق).2000-2009(

الملكیة)،حقوقعلىالعائد(معدلالربحیةنسبمنلكلإحصائیةدلالةذوأثربوجودالنتائجأظھرتوقد

التدفقات(نسبةالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتونسبةالدفتریة)،القیمةإلىالسوقیةالقیمة(نسبةالسوقونسب

النقدیة التشغیلیة إلى صافي المبیعات)، ونسب المدیونیة (نسبة الرفع المالي) على ربحیة السھم.

ما تتمیز بھ الدراسة الحالیة عن الدراسات السابقة:

لمللمنشأةالسھمربحیةعلىالمالیةالنسبأثردراسةأننلاحظالسابقةالدراساتعلىالاطلاععند

الدراساتفبعضالسعودیة،العربیةالمملكةوخاصةالعربیةالبیئةفيالباحثینقبلمنالكافيبالاھتمامتحظ

اھتموالبعضالسھم،ربحیةعلىوالاستثماریةوالتمویلیةالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتنسبأثربدراسةاھتمت

النسبأثربدراسةاھتمتأخرىودراسةالسھم،ربحیةعلىفقطالتقلیدیةالمالیةالنسبأثربدراسة

بینبالجمعتمیزتفقدالحالیةالدراسةأماالسھم،ربحیةعلىالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالمستخلصة

الثلاثفئاتھاحسبالنسبوتقسیمالتقلیدیة،المالیةوالنسبالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالمستخلصةالنسب

ربحیةعلىتأثیرًاالأكثرالنسبوأيالفئات،منتأثیرًاأكثرأیھماومعرفةوالربحیة)،والمدیونیة(السیولة

علمحدعلى-خاصبشكلالاسمنتقطاععلىتطبیقھاتمدراساتتوجدلاأنھنلاحظكماالسھم.

مماالزراعیة،والمنشآتوالاتصالاتوالبنوكالمقاولاتقطاععلىتطبیقھاتمالدراساتفأغلبالباحثتین-

والنسبالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتنسبأثرتتناولدراسةأولتعتبروالتيالحالیةالدراسةأھمیةمنیزید

المالیة التقلیدیة على ربحیة سھم منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة.
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للدراسةالفكريالاطار2/2
أولاً: قائمة التدفقات النقدیة وأھمیتھا:

ھومنھاالھدفوكانوالدخل؛الماليالمركزقائمتيعنمتأخروقتفيالنقدیةالتدفقاتقائمةنشأت

علىمبنیتانوالدخلالماليالمركزقائمتيأنإذاالقوائم،تلكتوفیرھاعنعجزتالتيالمعلوماتتوفیر

الداخلةالنقدیةحركةوتعكسالنقدي،الأساسعلىالنقدیةالتدفقاتقائمةتقومبینماالاستحقاقأساس

).67م،ص:2014(حمیدي،المنشأةوإلىمنوالخارجة

ھومنھاوالھدفالنقديالأساسعلىبناءًإعدادھایتمسنویةقائمةبأنھاالدراساتإحدىعرفتھاوقد

).6ص:م،2019زرارة،سي(بنوآخرھاالفترةأولبینالمعادلةوالنقدیةالنقدیةفيالتغیرإظھار

واستخداماتمصادرعلىإعدادھافيیعتمدمعینةمالیةلفترةمالیةبیاناتعنعبارةبأنھاعرفھاوآخرون

Utomo(الاستثماریةأوالتمویلیة،أوالتشغیلیة،الأنشطةسواءًالمنشأةتمارسھاالتيللأنشطةوفقًاالنقد &

Pamungkas, 2018, p.2.(یساعدأنیمكنمحاسبیًاتقریرًاتمثلالنقدیةالتدفقاتقائمةأنیرىمنومنھم

,Okpe(محددةمحاسبیةفترةخلالالمنشأةتحققھاوالتيیعادلھ،ماأوالنقدمقدارمعرفةفيالمستخدمین

2014, p.149 & Eyisi.(المتحصلاتكافةیوضحكشفأنھاإلىالسابقةالتعریفاتمنالباحثتانوتخلص

والاستثماریة)،والتمویلیة(التشغیلیةالمنشأةتمارسھاالتيالمختلفةالأنشطةعنالناتجةالنقدیةوالمدفوعات

ویتم إعدادھا وفقًا للأساس النقدي وذلك خلال فترة زمنیة معینة.

المالیةالقوائممحتوىفھمعلىتساعدمعلوماتمنتحتویھلماالنقدیةالتدفقاتقائمةأھمیةتظھر

تقییمفيالمالیةالقوائممستخدميتساعدوأنھاكماسلیمة،قراراتاتخاذعلیھیترتبالذيالأمروتفسیرھا،

تقدمكماالأرباح،جودةمدىعلىالحكمفيالمساعدةإلىبالإضافةالأجلقصیرةالسیولةمنالمنشاةموقف

ینعكسمماالتوزیعات،وسدادالتزاماتھاسدادعلىالمنشأةقدرةحولمھمةمعلوماتالنقدیةالتدفقاتقائمة

).254ص:م،2015السھلي،(للمنشأةالسوقیةوالفیمةالأسھمأسعارعلى

ثانیًا: أھمیة التدفقات النقدیة من الأنشطة التشغیلیة:
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دلموجبًارقمھاكانفكلماالمالي،لأدائھاالأولالمؤشرالتشغیلیةالأنشطةمنالنقدیةالتدفقاتتعتبر

مھمًاانطباعًاتعطيأنھاكما)،67ص:،م2008درغام،(أرباحھاوجودةالمنشاةسیولةجودةعلىذلك

باستثماراتوالقیامالقروض،وسدادالمنشاةعملیاتعلىللمحافظةكافٍنقدتولیدعلىالمنشاةمقدرةعن

معرفةعنفضلاً)،516ص:م،2017وفیشر،(لوالخارجيبالتمویلتتعلقترتیباتالىالحاجةدونجدیدة

م،2014حمیدي،(المستقبلیةبالتدفقاتالتنبؤكذلكالأسھم،أرباحوتوزیعللمنشاةالتشغیلیةالقدرة

).68ص:

ثالثًا: النسب المالیة (المتغیرات المستقلة):

ومنظمةمرتبطةالمالیةالكشوفاتفيالواردةالمحاسبیةالقیمبینعلاقاتعنعبارةھيالمالیةالنسب

ویمكن).257ص:،2019وموسى،خالد(بنيمعینةزمنیةنقطةعندمعیننشاطأداءلتقییمدالةلتكون

تقسیم النسب المالیة المستخدمة في التحلیل المالي إلى قسمین:

القسم الأول/النسب المالیة التقلیدیة المشتقة من قائمتي الدخل والمركز المالي:

نسبوھي:المالیةالنسبمنمجموعاتخمسعلىالاعتمادیتمللمنشأةالماليالوضعبتحلیلللقیام

تقییمفيالنسبھذهوتستخدمالمخاطر،ونسبالنشاط،ونسبالمدیونیة،ونسبالسیولة،ونسبالربحیة،

بتداولالمتعلقةالمستثمرینقراراتذلكفيبماعامة،المالیةالقراراتلأغراضللمنشأةالماليالوضع

وھي:المالیةالنسبمنمجموعاتثلاثعلىالدراسةھذهوتركز).284ص:م،2015(السھلي،الأسھم

نسب السیولة، والربحیة، والمدیونیة لقیاس أثرھا على ربحیة سھم منشآت قطاع الاسمنت السعودي.

نسب السیولة:-1

الأصولتحویلطریقعنتأتيالتيالأجلقصیرةالسیولةتوفربدرجةتتعلقالتيالنسبتلكھي

ومن)،25ص:،2015(فرید،الأجلقصیرةالتزاماتھالتغطیةالتالیة؛المالیةالسنةخلالنقدیةإلىالمتداولة

النسب التي تم اختیارھا في الدراسة لقیاس السیولة ھي:

نسبة التداول:
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تبینكماالمتداولة،والالتزاماتالمتداولةالأصوللتقییمشیوعًاوأكثرھاالنسبأھممنالنسبةھذهتعتبر

المتداولة،الأصولخلالمنالأجلقصیرةالتزاماتھامواجھةعلىمقدرتھاوتقیسللمنشأة،السیولةوضع

).857ص:،2017وآخرون،(والترھایسونأسھمھاوحملةملاكھاطمأنةفيیساعدالذيالأمر

أنیعنيالذيالأمرالمتداولةالأصولقیمةفيزیادةیعنيالنسبةھذهارتفاعأنإلىالإشارةوتجدر

عاديغیرالارتفاعیكونعندماالحذرأخذینبغيولكنالأجل،قصیرةللدیونبالنسبةأمانًاأكثرالوضع

المتداولةللأصولالمناسبالحجمعنزیادةأومعطلاًنقدًاإماھناكأنیعنيذلكلأنالنسبة؛لھذه

).25ص:،2015(فرید،

نسب الربحیة:-2

تمثلفالأرباحفیھا؛النمووتحقیقالأرباحتعظیمھوتجاريمشروعأيإنشاءمنالرئیسيالھدف

سدادوفيالملاك،علىوالتوزیعاتالتوسعات،إجراءفيتستخدمالتيالحرةللنقدیةالأساسيالمصدر

قدرةقیاسإلىتھدفلأنھاالمالي،المحاسبعلیھایركزالتيالنسبأھممنالربحیةنسبوتعتبرالدیون؛

استخدمتھاالتيالربحیةنسبومنللمنشأة،الكسبیةالمقدرةعلىوللوقوفالأرباح،تحقیقعلىالمنشأة

ھي:)307-306ص:صم،2015السھلي،(الدراسة

معدل العائد على الأصول:

لأنھاالإیرادیة؛القوةالنسبةھذهعلىیطلقالمنشأة،أصولفيمستثمرریالكلربحالمعدلھذایقیس

أفضلومنالتشغیلیة،الكفاءةمقاییسأفضلمنوتعتبرالمنشأة،موجوداتاستخدامفيالإدارةكفاءةتعكس

لأنوذلكالمالیة؛الفترةعنالمنشآتأداءبینتقارنحیث)،37ص:م،2016(حنون،المقارنةأدوات

نظرًاالمقارناتھذهمثلإجراءفيیساعدلامطلق؛رقمبوصفھالأرباحصافيطریقعنالمقارنة

عدمأنواعمننوعالأصولإجماليمتوسطعلىالأرباحصافيقسمةتعدلذلكالمنشآت،أحجاملاختلاف

).308ص:م،2015(السھلي،المنشآتأداءمقارنةعندالمنشأةلحجمالتحیز

نسب المدیونیة:-3
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تتمثلحیثعملیاتھا،تمویلفيالمنشأةعلیھاتعتمدالتيالدیونبمقدارمرتبطةالنسبمنمجموعةھي

إلىالمجموعةھذهوتھدفالأجل،طویلةوالدیونالمالرأسفيالمنشأةعملیاتلتمویلالرئیسیةالمصادر

المنشأةقدرةتقیسكماالأجل،طویلةالدیونوخاصةالدیونطریقعنالمنشأةأصولتمویلنسبةقیاس

ورداستحقاقھا،تاریخفيالفوائدبسدادالالتزامخلالمنالزمن،منطویلةفترةوالاستمرارالبقاءعلى

أدواتأكثرمنالمدیونیةنسبوتعتبر).304-302ص:ص،2015(السھلي،المدةنھایةفيالسندات

علىاعتمادهدرجةحیثمنمعین،تاریخفيللمنشأةالتمویليالھیكلتقییمفيتساعدلأنھاأھمیةالمراقبة

النسبةالدراسةواختارت)،226ص:م،2016وآخرون،(الصبیحيالخارجیةأوالداخلیةالتمویلمصادر

التالیة:

نسبة الرفع المالي:

تحقیقبھدفالمنشأة؛واستثماراتأنشطةتمویلفيالغیربأموالالاستعانةبأنھالماليالرفعیعرف

علىالخصومطریقعنالمنشأةأصولتمویلویتموالمساھمین،الملاكأرباحزیادةعلیھایترتبعوائد

تمویلفيتعتمدالمنشاةأنعلىدلًكلماالنسبةھذهتدنًتوكلماالأجل،وطویلةقصیرةأنواعھااختلاف

المنشاةأنباعتبارفیھمرغوبغیرالنسبةھذهزیادةوإنصحیح،والعكسالذاتیةالإمكانیاتعلىأصولھا

ستؤديالدیوننسبةكبرأنإلىبالإضافةعلیھا،حصلتالتيالقروضعلىكبیرةوأقساطفوائدستتحمل

).6ص:م،2020عبدالمنعم،(المقرضةللجھاتالإدارةقرارارتھانإلى

القسم الثاني/ النسب المالیة المشتقة من قائمة التدفقات النقدیة التشغیلیة:

تقیسحیثاستخدامًا؛أكثرالأخیرةالسنواتفيالنقدیةالتدفقاتقائمةمنالمشتقةالمالیةالنسبأصبحت

بناءًالمحسوبةبمثیلاتھامقارنةالنسبأنإلىإضافةالنقدیة،التدفقاتتولیدعلىالمنشأةقدرةالنسبھذه

المالیةالنسبكانتإذاالمثال:سبیلفعلىالأرباح،جودةعلىللحكمأفضلصورةتعطيالدخلصافيعلى

تدفقاتتولیدعلىالقدرةعدمتظھرالنقديللتدفقوفقًاالمالیةالنسببینماقویة،ربحیةتعطيللدخلوفقًا

ص:،2015(السھلي،للمنشأةسریعنمومرحلةتعنيوقدمنخفضة،الأرباحجودةأنیعنيفھذانقدیة،

269.(
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نسب السیولة:-1

قدرةعنالسیولةوتعبرالتشغیلیة،الأنشطةمننقديتدفقتوفربمدىالسیولةضعفأوقوةترتبط

الدراسةفيالمستخدمةالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتنسبومناستحقاقھا،تواریخفيدیونھاسدادعلىالمنشأة

ھي:)95ص:م،2019الرزاق،وعبدالحكیم(عبدالسیولةلقیاس

نسبة تغطیة الدیون قصیرة الأجل:

احتمالقلالنسبةھذهارتفعتفكلماالأجل،قصیرةالتزاماتھاسدادعلىالمنشأةقدرةالنسبةھذهتوضح

تعرض المنشأة لمشاكل في السیولة.

نسب جودة الأرباح:-2

الاستحقاقأساسعلىالمعدالدخلصافيبینالتمییزمنتمكنمعلوماتالنقدیةالتدفقاتقائمةتوفر

منالمتأتیةالنقدیةارتفاعأھمیةعنالنسبھذهتعبرحیثنقدي،أساسعلىالمعدالنقديالتدفقوصافي

ارتفاعبینماالأرباح،ونوعیةجودةارتفاععلىیدلالنقدیةالتدفقاتارتفاعوللمنشأة،التشغیلیةالأنشطة

م،2018(الحسناوي،النسبھذهأھمومنمرتفعًا،نقدیًاتدفقًاحققتالمنشأةأنبالضرورةیعنيلاالدخل

ھي:)67ص:

معدل العائد على الأصول من التدفق النقدي التشغیلي:

دلالنسبةھذهزادتوكلماتشغیلیة،نقدیةتدفقاتتولیدعلىالمنشأةأصولقدرةمدىالنسبةھذهتوضح

الملاكیھمالذيالأمرتشغیلیةنقدیةتدفقاتتولیدثمومنأصولھا،استغلالفيالمنشأةكفاءةعلىذلك

أصولاستخداممنالناتجةالنقدیةالتدفقاتوتعدالمنشأة،أرباحجودةمدىتقییمفيویساعدھمالأسھموحملة

المنشأة مؤشراً أكثر موضوعیة في مضاعفة قیمة المنشأة ویمكن الاعتماد علیھ أكثر من الأرباح المحاسبیة.

نسب المرونة المالیة:-3

التيالمالیةالمرونةمجالفيالإدارةكفاءةمدىمعرفةفيتساعدمعلوماتالنقدیةالتدفقاتقائمةتوفر

بعضعلىالاعتمادیتمالمالیةالمرونةولتقییمالسنوات،منلعددومقارنتھاتحلیلھاخلالمنوذلكتنتھجھا،

منھا:)97-96ص:م،2019الرازق،وعبد(عبدالحكیمالنسب
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معدل المرونة المالیة:

استحقاقھاتواریخفيالنقدیةالتدفقاتصافيمنالتزاماتھاسدادعلىالمنشأةقدرةالنسبةھذهوتبین

یساعدمماالأصول،لبیعالحاجةودونالتشغیلیة،النقدیةالتدفقاتمنالمحققالفائضخلالمنباستمرار

المنشأةتعرضتدنىكلماالمعدلھذازادوكلماالمالیة،سیاستھامجالفيكفاءتھامعرفةفيالمستثمرین

لصعوبة الوفاء بالتزاماتھا في تاریخ استحقاقھا.

رابعًا: ربحیة السھم (المتغیر التابع):

(السھلي،الفترةنھایةفيالمنشورةالمالیةالقوائمفيالمستثمرإلیھینظرمؤشرأھمالسھمربحیةتعد

الطلبزیادةعلىأثرمنلھلماالمالیة؛الأوراقسوقفيالسھمربحیةلأھمیةونظرًا).311ص:م،2015

تتضمنللمحاسبةالعالمیةالمعاییرمعظمفإن)،32ص:،2014شتات،الأخرى(عنمامنشأةأسھمعلى

مشروعأصدرتالتيالقانونیینللمحاسبینالسعودیةالھیئةومنھمالسھم،ربحیةلحسابمستقلاًمعیارًا

الدخلقائمةتعرضھاالتيالمالیةالمعلوماتمنالأعوامفيأصبحتكماالسھم،لربحیةمحاسبيمعیار

).312ص:م،2015(السھلي،

الجانب التطبیقي من الدراسة:-3

السعودیةالعربیةالمملكةفيالاسمنتقطاععنلمحة3/1

ھذاویوفرالسعودیة،العربیةالمملكةفيالصناعیةالقطاعاتأكبرمنكونھفيالاسمنتقطاعأھمیةتكمن

عامفيریالملیار)15(حواليالاسمنتقطاعإیراداتإجماليوبلغوظیفة،)12,500(قرابةالقطاع

ضوءوفيالأخیرة،السنواتفيالطلبنمومنأسرعبوتیرةالمملكةفيالإنتاجیةالقدرةزادتإذ؛2016

مترومثل:والقادمة،الجاریةالضخمةالمشاریعجراءمنالاسمنتلقطاعفرصتلوح2030رؤیة

تمتدوالتيالثانیة،الصناعیةالجبیلومدینةالمكرمة،بمكةالحرامالمسجدوتوسعةجدة،ومتروالریاض،
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لقطاعالفرصمنالعدیدإلىالعامةالاستثماراتصندوقبرنامجینظركما،2030عامحتىتنفیذھامدة

یلي:ماالفرصھذهومن)43ص:،2018(2020-2018الأعوامفيالاسمنت

إقلیمیًا.للاسمنتالرئیسيالمغذيھيالسعودیةالمنشآتتكونوأنالاسمنت،قطاعفيالتوسعإمكانیات-1

المستقبلیة.السوقاحتیاجاتتلبیةعلىقادرةالمناطق،مستوىعلىرائدةمنشآتتكوین-2

استخدامالمثال:سبیلعلىالأمثل،النحوعلى2030رؤیةمشاریعلخدمةالتشغیلیةالكفاءةتحسین-3

الطاقة البدیلة وإیقاف تشغیل الأفران القدیمة ذات الكفاءة المنخفضة.

الدراسة:منھجیة3/2
مجتمع  وعینة الدراسة:-

(تداول)السعوديالمالسوقفيالمدرجةالسعودیةالمساھمةالمنشآتمنالحالیةالدراسةمجتمعیتكون

جمیعمنالدراسةعینةتتكونوسوف،قطاع21منوالمكونةمساھمةمنشأة)203(عددھایبلغوالتي

مجتمعمن%6,8بنسبةأي،مساھمةمنشأة)14(عددھاوالبالغالسعودیةالمساھمةالاسمنتمنشآت

.العینة

مصادر جمع البیانات:-
الكتبعلىالاعتمادخلالمنالبیاناتجمعمصادرتمثلتأھدافھاوتحقیقالدراسةتساؤلاتعلىللإجابة

للمصادربالنسبةأماالثانویة،للمصادربالنسبةھذاالمحكمةالعلمیةالابحاثإلىبالإضافةالعلمیةوالرسائل

الدراسةمحلللمنشآتالسنویةالمالیةالتقاریرمنعلیھاالحصولتمالتيالبیاناتفيفتمثلتالأولیة

منالفترةضمنوذلكالاحصائيللتحلیلإخضاعھاتموالتي(تداول)السعوديالمالسوقفيوالمنشورة

م.2020عامإلىم2016عام
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أسلوب تحلیل البیانات:-

الاختباراتمنمجموعةباستخدامالبیاناتتحلیلأجلمن)SPSS(الإحصائیةالرزمةببرنامجالاستعانةتم

الخطيالانحدارتحلیلالاختبارات:ھذهومنالدراسة،أھدافوتحقیقالنتائجاستخراجبھدفالإحصائیة

Multiple(المتعدد Linear Regression(بطریقة)Stepwise.(

متغیرات الدراسة وقیاسھا:-1
ربحیـةعلـىالتقلیدیةالمالیةوالنسبالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتنسبأثراختبـارإلىالدراسـةتھـدف

اختیارتموقد(تداول)،السعوديالمالسوقفيوالمدرجةالسعودیةالمساھمةالاسمنتمنشآتأسھم

التالي:)1(رقمجدولفيیظھركماالسـابقة،الدراسـاتمنمجموعةعلىبناءالمتغیرات

)1(الجدول
المتغیرات وقیاسھا

المرجعقیاس المتغیرالمتغیرات
المتغیرات
المستقلة:

نسب
التدفقات
النقدیة

التشغیلیة

معدل العائد على الأصول من
التدفقات النقدیة التشغیلیة

صافي التدفقات النقدیة التشغیلیة
متوسط إجمالي الأصول

)Amuzu , 2010,p.169,(
)12،ص:2019(إیمان،

نسبة تغطیة الدیون قصیرة
الأجل

صافي التدفقات النقدیة التشغیلیة
متوسط الدیون قصیرة الأجل

(ALEid, 2015, p.58),
( 8،ص:2018حیاة، )

صافي التدفقات النقدیة التشغیلیةمعدل المرونة المالیة
متوسط إجمالي الدیون

)Esin , 2015,p.110,(
)96،ص:2019وعبدالرزاق،(عبدالحكیم

المتغیرات
المستقلة:
النسب
المالیة

التقلیدیة

صافي الربح بعد الضرائبمعدل العائد على الأصول
متوسط إجمالي الأصول

( Swamy, 2011,p.102),
( 62،ص:2018الحسناوي، )

الأصول المتداولةنسبة التداول
الالتزامات المتداولة

(Kampanje , 2018,p.4),
( 30ص:،2016حنون، )

إجمالي الالتزاماتنسبة الرفع المالي
إجمالي الأصول

(Marquardt, 2014,p.125),
( 29ص:،2020عبدالمنعم، )

المتغیر
الربح بعد الضریبة – توزیعات الأسھم الممتازةربحیة السھمالتابع

المتوسط المرجح لعدد الأسھم العادیة

)300ص:،2017،فیشرولو(
)8ص:،2019الرب،أبو,(

)56ص:،2009,(سعادة،
من إعداد الباحثتینالمصدر:

الإحصاءات الوصفیة لمتغیرات الدراسة:
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المعیاريوالانحراف،2020عامإلى2016عاممنالخمسللسنواتالحسابيالمتوسطحسابتم
التالیة:)4و()،3و()،2(رقمالجداولفيیتضحكماالتابعوالمتغیرالمستقلةللمتغیرات

)2(الجدول
النسب المالیة التقلیدیة

معدل العائد على الأصولاسم المنشأة
الانحراف المعیاريالوسط الحسابي

0.1660.063اسمنت القصیم
0.1310.043اسمنت السعودیة
0.1190.059اسمنت الجنوبیة
0.0840.026اسمنت المدینة
0.0760.038اسمنت ینبع

0.0600.025اسمنت الشرقیة
0.0600.049اسمنت العربیة
0.0440.039اسمنت الیمامة
0.0420.042اسمنت أم القرى

0.0400.043اسمنت حائل
0.0250.015اسمنت الشمالیة
0.0210.044اسمنت نجران
0.0010.035اسمنت تبوك

0.0000.025اسمنت الجوف

نسب التدفقات النقدیة التشغیلیة

اسم المنشأة
معدل العائد على الأصول من التدفقات النقدیة

التشغیلیة
الانحراف المعیاريالوسط الحسابي

0.1930.082اسمنت القصیم
0.1810.052اسمنت السعودیة
0.1620.069اسمنت الجنوبیة

0.1250.041اسمنت ینبع
0.1160.052اسمنت المدینة
0.1000.047اسمنت الشرقیة
0.0870.045اسمنت العربیة
0.0860.036اسمنت الیمامة
0.0690.029اسمنت الشمالیة
0.0660.049اسمنت نجران

0.0640.054اسمنت أم القرى
0.0600.050اسمنت حائل
0.0440.032اسمنت تبوك

0.0260.017اسمنت الجوف

نتائج اختبار الإحصاء الوصفي للمتغیرات المستقلة

23



الاسمنتلمنشآتالأصول)علىالعائد(معدلربحیةمتوسطأعلىأنالسابق،الجدولمنیتضح
یلیھا0,063معیاريبانحراف،%)16,6(القصیماسمنتمنشأةنصیبمنھوالسعودیةالمساھمة

منالأصولعلىالعائد(معدلالأرباحلجودةمتوسطأعلىكانوبالمثلالجنوبیة.ثمالسعودیةاسمنت
یلیھا0,082معیاريبانحراف%)،19,3(القصیماسمنتمنشأةنصیبمنھوالتشغیلیة)النقدیةالتدفقات

اسمنت السعودیة ثم الجنوبیة.

)3(الجدول
نتائج اختبار الاحصاء الوصفي للمتغیرات المستقلة

نسب التدفقات النقدیة التشغیلیة

اسم المنشأة
نسبة تغطیة الدیون قصیرة الأجل

الانحرافالوسط الحسابي
المعیاري

2.7981.916اسمنت المدینة
1.8860.692اسمنت الیمامة
1.6780.765اسمنت ینبع

1.6440.675اسمنت القصیم
1.4410.684اسمنت الجنوبیة
1.0970.584اسمنت الشرقیة
1.0640.417اسمنت العربیة
1.0080.847اسمنت حائل

0.7290.228اسمنت السعودیة
0.7210.355اسمنت نجران

0.6120.543اسمنت أم القرى
0.2700.193اسمنت تبوك

0.2500.113اسمنت الشمالیة

0.2500.127اسمنت الجوف
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النسب المالیة التقلیدیة

اسم المنشأة

نسبة التداول

الوسط الحسابي
الانحراف

المعیاري

6.5073.119اسمنت المدینة

5.4751.917اسمنت الیمامة

5.1260.200اسمنت القصیم

4.3940.762اسمنت الشرقیة

3.9462.266اسمنت حائل

3.6750.322اسمنت العربیة

2.9500.618اسمنت ینبع

2.7031.039اسمنت نجران

2.2240.987اسمنت أم القرى

2.1450.687اسمنت الجنوبیة

1.6280.251اسمنت الجوف

1.2640.129اسمنت السعودیة

1.0810.205اسمنت تبوك

1.0510.387اسمنت الشمالیة

(نسبةللسیولة%)6,507(متوسطأعلىحققتالمدینةاسمنتمنشأةأنالسابق،الجدولمنیتضح

اسمنتمنشأةحققتوبالمثلالقصیم.ثمالیمامة،اسمنتیلیھا3,119یساويمعیاريبانحرافالتداول)،

0,082معیاريبانحرافالأجل)،قصیرةالدیونتغطیة(نسبةللسیولة%)19,3(متوسطأعلىالقصیم

یلیھا اسمنت السعودیة ثم الجنوبیة.
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)4(الجدول
نتائج اختبار الإحصاء الوصفي للمتغیرات المستقلة

نسب التدفقات النقدیة التشغیلیة

اسم المنشأة
معدل المرونة المالیة

الوسط
الحسابي

الانحراف
المعیاري

2.3511.445اسمنت المدینة
1.3850.568اسمنت القصیم
1.0310.424اسمنت ینبع

0.7930.388اسمنت الشرقیة
0.7070.310اسمنت الجنوبیة
0.5750.645اسمنت الیمامة
0.5060.324اسمنت العربیة

0.3570.343اسمنت السعودیة
0.3410.351اسمنت حائل
0.2950.272اسمنت نجران

0.1920.073اسمنت الشمالیة
0.1270.118اسمنت أم القرى

0.1210.089اسمنت تبوك
0.0750.048اسمنت الجوف

النسب المالیة التقلیدیة

اسم المنشأة
نسبة الرفع المالي

الوسط
الحسابي

الانحراف
المعیاري

0.5210.060اسمنت أم القرى
0.3960.252اسمنت السعودیة

0.3610.041اسمنت تبوك
0.3470.031اسمنت الشمالیة
0.3390.016اسمنت الجوف
0.2670.121اسمنت الیمامة
0.2350.040اسمنت نجران

0.2250.013اسمنت الجنوبیة
0.1880.065اسمنت حائل

0.1850.037اسمنت العربیة
0.1530.051اسمنت القصیم
0.1300.023اسمنت ینبع

0.1270.014اسمنت الشرقیة
0.0560.020اسمنت المدینة
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الاسمنتشركاتبیندیوننسبةأعلىحققتالقرىأماسمنتمنشأةأنالسابق،الجدولمنیتضح
یلیھا،0,060یساويمعیاريبانحراف%،0,521لھاالحسابيالوسطبلغحیثالقطاع،فيالأخرى
حیثالمدینة،اسمنتھيمنشأةأفضلفكانتالمالیةالمرونةمعدلأماتبوك.اسمنتثمالسعودیة،اسمنت

المنشأةتعرضصعوبةعلىیدلمؤشروھذا،1,445معیاريبانحراف،2,351لھاالحسابيالوسطبلغ
حققتمنشأةأقلھيالمدینةاسمنتأنالنتیجة،ھذهویؤكدالاستحقاق،تاریخفيبالتزاماتھا وفاءال بعدم
حیثمنالأفضلیةفيیلیھا0,020معیاريبانحراف،%0,056الحسابيالوسطبلغحیثدیوننسبة

المرونة المالیة اسمنت القصیم، ثم اسمنت ینبع.

)5(الجدول
المتغیر التابع

اسم المنشأة
ربحیة السھم

الانحرافالوسط الحسابي
المعیاري

3.5881.852اسمنت الجوف
3.4801.355اسمنت العربیة
3.4721.402اسمنت حائل

2.2441.851اسمنت الجنوبیة
1.8841.011اسمنت المدینة
1.8800.822اسمنت نجران

1.0300.887اسمنت أم القرى
0.9540.951اسمنت القصیم

0.8780.326اسمنت السعودیة
0.5380.581اسمنت الشمالیة
0.4480.273اسمنت الشرقیة
0.3260.669اسمنت تبوك

0.0240.721اسمنت الیمامة
0.479-0.002اسمنت ینبع
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نتائج اختبار الاحصاء الوصفي لربحیة السھم

یتضح من الجدول السابق، أن منشأة اسمنت الجوف حققت أعلى ربحیة سھم حیث بلغ الوسط
حائل.ثمالعربیةاسمنتمنشأةیلیھا1,852معیاريبانحراف،3,588الحسابي

)5(الجدول
متغیرات  الدراسة (المستقلة والتابعة)

الوسطمتغیرات الدراسة
الحسابي

الانحراف
المعیاري

0.0620.060معدل العائد على الأصول
3.1552.044نسبة التداول

0.2520.144نسبة الرفع المالي
0.0980.066العائد على الأصول من التدفقات النقدیة التشغیلیة

1.1030.965نسبة تغطیة الدیون قصیرة الأجل
0.6330.761معدل المرونة المالیة

1.4821.578ربحیة السھم

نتائج اختبار الاحصاء الوصفي لقطاع الاسمنت

نسبةھيعامبشكلالاسمنتلقطاعالتقلیدیةللنسبحسابيوسطأعلىأنیتضحالسابقالجدولمن
الرفعنسبةیلیھا،2,044یساويمعیاريبانحراف،3,155بلغتوالذيالتداولبنسبةوالمتمثلةالسیولة
النقدیةالتدفقاتنسبمنأیضًاویتضحالأصول).علىالعائد(معدلالربحیةنسبةكانتوأخیرًاالمالي

الأجل)قصیرةالدیونتغطیة(نسبةالسیولةنسبةھيعامبشكلللقطاعحسابيوسطأعلىأنالتشغیلیة،
المرونة(معدلالمالیةالمرونةنسبةیلیھا،0,965یساويمعیاريبانحراف،1,103قیمتھابلغتوالذي

التدفقاتالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائد(معدلالأرباحجودةنسبةكانتوأخیرًاالمالیة)،
النقدیة التشغیلیة).

اختبار الفرضیات الإحصائیة:
التقلیدیةالمالیةوالنسبالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتلنسبإحصائیةدلالةذوأثریوجدالرئیسیة:الفرضیة

.على ربحیة السھم في منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة
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،التشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائد(معدلمجتمعةالمستقلةالستةالمتغیراتأثراختبارتم

ونسبةالتداولونسبةالأصول،علىالعائدومعدلالمالیة،المرونةمعدلالأجل،قصیرةالدیونتغطیةونسبة

الخطيالانحدارتحلیلفيالمتمثلالإحصائيالأسلوبباستخداموذلكالسھم،ربحیةعلىالمالي)الرفع

Multiple(المتعدد Linear Regression(بطریقة)Stepwise.(رقمالجدولیوضحھاكماالنتائجوجاءت)6(

التالي:

)6(الجدول
النماذج للفرضیة الرئیسیةنتائج اختبار

معاملالمتغیرات المستقلة
الانحدار

T.Test
(لمعاملات
الانحدار)

F .Test
R2(لنموذج الانحدار)

التعدد الخطي
Collinearity

Statistics

TP-valu
eFP-valu

eVIFToler.

معدل العائد على الأصول
B1= 21.4708.0370.000

185.920.0000.894

6.4860.154

=B2معدل المرونة المالیة 0.454-4.465-0.0001.4990.667

معدل العائد على الأصول من التدفقات النقدیة التشغیلیة
B3= 5.7602.2850.0267.0340.142

=B0المقدار الثابت 0.131-1.051-0.297

خطيارتباطوجودعدممنالتأكدمنبدلافإنھالمتعددالخطيالانحدارتحلیلاختبارإجراءعند

الشرطھذاحققالنموذجأناتضحالسابقالجدولومنالمستقلة؛المتغیراتبین)Multicollinearity(متعدد

,VIF<10(أنحیث Tolerance > أثریوجدأنھ"F"اختبارمنویتضحالمستقلة.المتغیراتلكلبالنسبة)0.1

"F"اختبارمعنویةقیمةأنحیثالسھم،ربحیةعلىإحصائیةدلالةذو = حیثجدًاعالیةمعنویةوھي0.000

=α(منأقلأنھا مععلیھ،الاعتمادیمكنوأنھالانحدار،نموذجوجودةملائمةعلىیدلمما)،0.001

29



معاملأماالمالي).الرفعونسبةالتداولونسبةالأجلقصیرةالدیونتغطیة(نسبةالمستقلةالعواملاستبعاد

معدلإلىتعزىالسھمربحیةفيتحدثالتيالتغیراتمن%89.4أنیعنيوھذا0.894یساويR2التحدید

.على الأصول من التدفقات النقدیة التشغیلیةالعائدمعدلالعائد على الأصول، ومعدل المرونة المالیة، و

أقللھماالمعنویةقیمةبلغتحیثمعنویة،للمتغیراتالانحدارمعاملاتأنأیضًاالجدولمنیتضحكما

=α(المعنویةمستوىمن علىالعائدمعدلللمتغیرینالانحدارلمعامليالموجبةالإشارةتشیر).0.05

درجةبمقدارالمتغیرانزاداماكلأنھإلىالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائدومعدلالأصول

انحدارلمعاملالسالبةالإشارةأماالتوالي،على5.760و،21.470بمقدارالسھمربحیةزیادةإلىأدىواحدة

السھمربحیةنقصانإلىتؤديواحدةدرجةبمقدارزیادتھأنإلىفتشیرالمالیةالمرونةمعدلالمتغیر

.0.454بمقدار

وتكون معادلة الانحدار للنموذج الأول كالآتي:

×+5.760المالیةالمرونةمعدل×0.454-الأصولعلىالعائدمعدل×21.470بھ)=(المتنبأالسھمربحیة

0.131-التشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائدمعدل

السھمربحیةعلىالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتلنسبإحصائیةدلالةذوأثریوجدالأولى:الفرعیةالفرضیة

.في منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة

،التشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائد(معدلمجتمعةالمستقلةالثلاثالمتغیراتأثراختبارتم

الأسلوبباستخداموذلكالسھم،ربحیةعلىالمالیة)المرونةومعدلالأجل،قصیرةالدیونتغطیةونسبة

Multiple(المتعددالخطيالانحدارتحلیلفيالمتمثلالإحصائي Linear Regression(بطریقة)Stepwise.(

التالي:)7(رقمالجدولیوضحھاكماالنتائجوجاءت
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)7(الجدول
النماذج للفرضیة الفرعیة الأولىنتائج اختبار

معامل الانحدارالمتغیرات المستقلة

T.Test
(لمعاملات
الانحدار)

F .Test
R2(لنموذج الانحدار)

التعدد الخطي
Collinearity

Statistics

TP-val
ueFP-val

ueVIFToler.

العائد على الأصول من التدفقات النقدیة التشغیلیة
B1= 23.72814.6070.000

126.520.0000.791

1.4990.667

=B2معدل المرونة المالیة 0.466-3.284-0.0021.4990.667

=B0المقدار الثابت 0.559-3.554-0.001

خطيارتباطوجودعدممنالتأكدمنبدلافإنھالمتعددالخطيالانحدارتحلیلاختبارإجراءعند
الشرطھذاحققالنموذجأناتضحالسابقالجدولومنالمستقلة؛المتغیراتبین)Multicollinearity(متعدد
,VIF<3(أنحیث Tolerance > أثریوجدأنھ"F"اختبارمنویتضحالمستقلة.المتغیراتلكلبالنسبة)0.1

"F"اختبارمعنویةقیمةأنحیثالسھم،ربحیةعلىإحصائیةدلالةذو = حیثجدًاعالیةمعنویةوھي0.000
=α(منأقلأنھا مععلیھ،الاعتمادیمكنوأنھالانحدار،نموذجوجودةملائمةعلىیدلمما)،0.001

أنیعنيوھذاR2=0.791التحدیدمعاملأماالأجل).قصیرةالدیونتغطیة(نسبةالمستقلالعاملاستبعاد
النقدیةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائدمعدلإلىتعزىالسھمربحیةفيتحدثالتيالتغیراتمن79%

، ومعدل المرونة المالیة.التشغیلیة
لھماالمعنویةقیمةبلغتحیثمعنویة،للمتغیرینالانحدارمعاملاتأنأیضًاالجدولمنیتضحكما

=α(المعنویةمستوىمنأقل علىالعائدمعدلللمتغیرالانحدارلمعاملالموجبةالإشارةتشیر).0.05
السھمربحیةزیادةإلىأدىواحدةدرجةبمقدارزادماكلأنھإلىالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالأصول

بمقدارزیادتھأنإلىفتشیرالمالیةالمرونةمعدلالمتغیرانحدارلمعاملالسالبةالإشارةأما،23.728بمقدار
.0.466بمقدارالسھمربحیةنقصانإلىتؤديواحدةدرجة

وتكون معادلة الانحدار للنموذج الأول كالآتي:
معدل×0.466-التشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائد×23.728بھ)=(المتنبأالسھمربحیة

0.559-المالیةالمرونة
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فيالسھمربحیةعلىالتقلیدیةالمالیةللنسبإحصائیةدلالةذوأثریوجدالثانیة:الفرعیةالفرضیة
.منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة

الرفعونسبةالتداول،ونسبة،الأصولعلىالعائد(معدلمجتمعةالمستقلةالثلاثالمتغیراتأثراختبارتم
المتعددالخطيالانحدارتحلیلفيالمتمثلالإحصائيالأسلوبباستخداموذلكالسھم،ربحیةعلىالمالي)

)Multiple Linear Regression(بطریقة)Stepwise.(رقمالجدولیوضحھاكماالنتائجوجاءت)التالي:)8

)8(الجدول
النماذج للفرضیة الفرعیة الثانیةنتائج اختبار

معامل الانحدارالمتغیرات المستقلة

T.Test
(لمعاملات
الانحدار)

F .Test
R2(لنموذج الانحدار)

التعدد الخطي
Collinearity

Statistics

TP-val
ueFP-val

ueVIFToler.

معدل العائد على الأصول
B1= 25.05221.7920.000

238.980.0000.877

1.0490.953

=B2نسبة التداول 0.102--3.0160.0041.0490.953

=B0المقدار الثابت 0.2491.8690.066

المتغیراتبین)Multicollinearity(متعددخطيارتباطلأيوجودلاإنھیتضحالسابقالجدولمن

,VIF<3(الشرطھذاحققالنموذجأنحیثالمستقلة؛ Tolerance > المستقلةالمتغیراتلجمیعبالنسبة)0.1

قیمةأنحیثالسھم،ربحیةعلىإحصائیةدلالةذوأثریوجدأنھ"F"اختبارمنویتضحسابقًا.أشرناكما

"F"اختبارمعنویة = =α(منأقلأنھاحیثجدًاعالیةمعنویةوھي0.000 نموذججودةعلىیدلمما)،0.001

التحدیدمعاملأما.المالي)الرفع(نسبةالمستقلالعاملاستبعادمععلیھ،الاعتمادیمكنوأنھالانحدار،

=0.877R2العائدمعدلمنكلیفسرھاالسھمربحیةفيتحدثالتيالتغیراتمن%87,7أنیعنيوھذا

.، ونسبة التداولعلى الأصول

لھماالمعنویةقیمةبلغتحیثمعنویة،للمتغیرینالانحدارمعاملاتأنأیضًاالجدولمنیتضحكما

=α(المعنویةمستوىمنأقل علىالعائدمعدلللمتغیرالانحدارلمعاملالموجبةالإشارةتشیر).0.05
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الإشارةأما،25.052بمقدارالسھمربحیةزیادةإلىأدىواحدةدرجةبمقدارزادماكلأنھإلىالأصول

نقصانإلىتؤديواحدةدرجةبمقدارزیادتھأنإلىفتشیرالتداولنسبةالمتغیرانحدارلمعاملالسالبة

.0.102بمقدارالسھمربحیة

وتكون معادلة الانحدار للنموذج الثاني كالآتي:

0.249+التداول ةنسب ×0.102الأصول-علىالعائدمعدل×25.052بھ)=(المتنبأالسھمربحیة

منالأصولعلىوالعائدالأصولعلىالعائدلمعدليإحصائیةدلالةذوأثریوجدالثالثة:الفرعیةالفرضیة

.التدفقات النقدیة التشغیلیة على ربحیة السھم في منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة

التدفقاتمنالأصولعلىالعائدومعدل،الأصولعلىالعائد(معدلالمستقلینالمتغیرینأثراختبارتم

الخطيالانحدارتحلیلفيالمتمثلالإحصائيالأسلوبباستخداموذلكالسھم،ربحیةعلىالتشغیلیة)النقدیة

Multiple(المتعدد Linear Regression(بطریقة)Stepwise.(رقمالجدولیوضحھاكماالنتائجوجاءت)9(

التالي:

معامل الانحدارالمتغیرات المستقلة

T.Test
(لمعاملات
الانحدار)

F .Test
R2(لنموذج الانحدار)

TP-val
ueFP-valu

e
معدل العائد على الأصول

B1= 24.30120.4690.000
418.980.0000.860

=B0المقدار الثابت 0.27--0.2640.793

)9(الجدول
النماذج للفرضیة الفرعیة الثالثةنتائج اختبار

اختبارمعنویةقیمةأنحیثالسھم،ربحیةعلىإحصائیةدلالةذوأثریوجدأنھ"F"اختبارمنیتضح

"F" = =α(منأقلأنھاحیثجدًاعالیةمعنویةوھي0.000 وأنھالانحدارنموذججودةعلىیدلمما)،0.001
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.التشغیلیة)النقدیةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائد(معدلالمستقلالعاملاستبعادمععلیھ،الاعتمادیمكن

معدلیفسرھاالسھمربحیةفيتحدثالتيالتغیراتمن%86أنیعنيوھذا0.860R2=التحدیدمعاملأما

العائد على الأصول.

قیمةبلغتحیثمعنویة،الأصولعلىالعائد معدلل الانحدارمعاملأنأیضًاالجدولمنیتضحكما

=α(المعنویةمستوىمنأقللھالمعنویة علىالعائد معدلل الانحدارلمعاملالموجبةالإشارةوتشیر)،0.05

.24.301بمقدارالسھمربحیةزیادةإلىأدىواحدةدرجةبمقدارزادماكلأنھإلىالأصول

وتكون معادلة الانحدار للنموذج الثالث كالآتي:

0.27-الأصولعلىالعائدمعدل×24.301بھ)=(المتنبأالسھمربحیة

علىالأجلقصیرةالدیونوتغطیةالتداوللنسبتيإحصائیةدلالةذوأثریوجدالرابعة:الفرعیةالفرضیة

.ربحیة السھم في منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة

السھم،ربحیةعلىالأجل)قصیرةالدیونتغطیةونسبةالتداول،(نسبةالمستقلینالمتغیرینأثراختبارتم

Multiple(المتعددالخطيالانحدارتحلیلفيالمتمثلالإحصائيالأسلوبباستخداموذلك Linear

Regression(بطریقة)Stepwise.(رقمالجدولیوضحھاكماالنتائجوجاءت)التالي:)10

)10(الجدول
النماذج للفرضیة الفرعیة الرابعةنتائج اختبار

معاملالمتغیرات المستقلة
الانحدار

T.Test
(لمعاملات
الانحدار)

F .Test
R2(لنموذج الانحدار)

التعدد الخطي
Collinearity

Statistics

TP-valu
eFP-valu

eVIFToler.

=B1نسبة تغطیة الدیون قصیرة الأجل 0.9614.3290.000

9.6120.0000.223

1.5910.629

=B2نسبة التداول 0.219-2.086-0.0411.5910.629

=B0المقدار الثابت 1.1113.5280.001
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المتغیراتبین)Multicollinearity(متعددخطيارتباطلأيوجودلاإنھالسابقالجدولمنیتضح

,VIF<3(الشرطھذاحققالنموذجأنحیثالمستقلة؛ Tolerance > المستقلین.للمتغیرینبالنسبة)0.1

"F"اختبارمعنویةقیمةأنحیثالسھم،ربحیةعلىإحصائیةدلالةذوأثریوجدأنھ"F"اختبارمنویتضح

= =α(منأقلأنھاحیثجدًاعالیةمعنویةوھي0.000 وأنھالانحدار،نموذججودةعلىیدلمما)،0.001

فيتحدثالتيالتغیراتمن%22.3أنیعنيوھذا0.223R2=التحدیدمعاملأماعلیھ.الاعتمادیمكن

، وھي نسبة صغیرة.ربحیة السھم تفسرھا نسبتي التداول، وتغطیة الدیون قصیرة الأجل

لھماالمعنویةقیمةبلغتحیثمعنویة،للمتغیرینالانحدارمعاملاتأنأیضًاالجدولمنیتضحكما

=α(المعنویةمستوىمنأقل الدیونتغطیةنسبةللمتغیرالانحدارلمعاملالموجبةالإشارةتشیر).0.05

أما،0.961بمقدارالسھمربحیةزیادةإلىأدتواحدةدرجةبمقدارنسبتھزادتماكلأنھإلىالأجلقصیرة

نقصانإلىتؤديواحدةدرجةبمقدارزیادتھأنإلىفتشیرالتداولنسبةانحدارلمعاملالسالبةالإشارة

.0.219بمقدارالسھمربحیة

وتكون معادلة الانحدار للنموذج الرابع كالآتي:

1.111+التداول ةنسب ×0.219-الأجلقصیرةالدیونتغطیةنسبة×0.961بھ)=(المتنبأالسھمربحیة

المالیةالمرونةومعدلالتداولالماليالرفعلنسبةإحصائیةدلالةذوأثریوجدالخامسة:الفرعیةالفرضیة

.على ربحیة السھم في منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة

وذلكالسھم،ربحیةعلىالمالیة)المرونةومعدلالمالي،الرفع(نسبةالمستقلینالمتغیرینأثراختبارتم

Multiple(المتعددالخطيالانحدارتحلیلفيالمتمثلالإحصائيالأسلوبباستخدام Linear Regression(

التالي:)11(رقمالجدولیوضحھاكماالنتائجوجاءت).Stepwise(بطریقة
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)11(الجدول
النماذج للفرضیة الفرعیة الخامسةنتائج اختبار

معاملالمتغیرات المستقلة
الانحدار

T.Test
(لمعاملات
الانحدار)

F .Test
R2(لنموذج الانحدار)

TP-valu
eFP-valu

e
معدل المرونة المالیة

B1=0.7303.1020.003
9.6220.0030.124

=B0المقدار الثابت 1.0204.3950.000

اختبارمعنویةقیمةأنحیثالسھم،ربحیةعلىإحصائیةدلالةذوأثریوجدأنھ"F"اختبارمنیتضح

"F" = =α(منأقلأنھاحیثعالیةمعنویةوھي0.003 یمكنوأنھالانحدارنموذججودةعلىیدلمما)،0.01

أنیعنيوھذا0.124R2=التحدیدمعاملأما.الماليالرفعنسبةالمستقلالعاملاستبعادمععلیھ،الاعتماد

،جدًامنخفضةنسبةوھيالمالیةالمرونةمعدلتفسرھاالسھمربحیةفيتحدثالتيالتغیراتمن12.4%

السھم،وربحیةالمالیةالمرونةمعدلبینالعلاقةخطیةعلىإحصائیةدلالةوجودھوالأمرفيالمھملكن

=α(المعنویةمستوىمنأقللھالمعنویةقیمةبلغتحیث أنھالانحدارلمعاملالموجبةالإشارةوتشیر)،0.05

.0.730بمقدارالسھمربحیةزیادةإلىأدتواحدةدرجةبمقدارالمالیةالمرونةمعدلنسبةزادتماكل

وتكون معادلة الانحدار للنموذج الخامس كالآتي:

1.020+المالیةالمرونةمعدل×0.730بھ)=(المتنبأالسھمربحیة

النتائج والتوصیات:

أولاً/ النتائج:

توصلت الدراسة إلى:
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معًا،التقلیدیةالمالیةوالنسبالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتقائمةمنالمشتقةالنسباختبارنتیجةأن-1

إیجابيأثرلھاالتقلیدیة،المالیةالنسبمنالأصول)علىالعائد(معدلفقطالربحیةنسبةأنتوضح

فكانتالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتقائمةمنالمشتقةالنسبأماالسھم،ربحیةعلىإحصائیةدلالةذو

أثرلھماالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائدومعدلالمالیةالمرونةمعدلالنسبتین

التوالي،علىالسعودیةالمساھمةالاسمنتمنشآتسھمربحیةعلىإحصائیةدلالةذووإیجابيسلبي

تساويالسھمربحیةفيالحادثةللتغیراتالمالیةالنسبمنالتولیفةھذهتفسیرنسبةوكانت

جدًا.عالیةنسبةوھي89,4%

الأصولعلىالعائدمعدليأنأظھرتمعًا،الثلاثالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتنسباختبارنتیجةأن-2

علىإحصائیةدلالةذووسلبيإیجابيتأثیرلھماالمالیةوالمرونةالتشغیلیةالنقدیةالتدفقاتمن

التغیراتمن%79یفسرانوأنھماالتوالي،علىالسعودیةالمساھمةالاسمنتمنشآتسھمربحیة

التي تحدث في ربحیة السھم.

الأصولعلىالعائدمعدلمنكلأنوضحتمعًا،الثلاثالتقلیدیةالمالیةالنسباختبارنتیجةأن-3

المساھمةالاسمنتمنشآتسھمربحیةعلىإحصائیةدلالةذووسلبيإیجابيأثرلھماالتداولونسبة

السھم.ربحیةفيتحدثالتيالتغیراتمن%87,7یفسرانأنھماتبینكماالتوالي،علىالسعودیة

منالأصولعلىوالعائدالربحیة)لقیاسالتقلیدیة(النسبةالأصولعلىالعائدمعدلياختبارأن-4

من%86أنتبینالأرباح)،جودةلقیاسالتشغیلیةالنقدیةالتدفقات(نسبالتشغیلیةالنقدیةالتدفقات

إیجابيأثرھاوأنالأصول،علىالعائدمعدلإلىفقطتعزىالسھمربحیةفيتحدثالتيالتغیرات

ذو دلالة إحصائیة على ربحیة سھم منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة.

بنسبةوالمتمثلةالدراسةفيالمستخدمةالسیولةلنسبإحصائیةدلالةذووسلبيإیجابيأثروجود-5

تحدثالتيللتغیراتتفسیرھمانسبةولكنالتوالي،علىالتداولونسبةالأجلقصیرةالدیونتغطیة

.%22,3بلغتحیثصغیرةنسبةھيالسعودیةالمساھمةالاسمنتمنشآتسھمربحیةفي
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منفقط%12,4تفسرأنھاوتبینالمالیة،المرونةلمعدلإحصائیةدلالةذوإیجابيأثروجود-6

التغیرات التي تحدث في ربحیة سھم منشآت الاسمنت المساھمة السعودیة، وھي نسبة ضعیفة جدًا.

ثانیًا/ التوصیات:

في ضوء النتائج التي تم الوصول إلیھا، أوصت الدراسة بضرورة ما یلي:

وفھمھابھاللاھتمامالمستثمرینوعيزیادةعلىوالعملالنقدیةالتدفقاتلقائمةأھمیةإعطاء-1

وتحلیلھا لكونھا تحتوي على معلومات صحیحة وغیر مضللة.

أخذھوللسھمالسوقیةالقیمةأوالسھمربحیةعلىالمالیةالنسبأثردراسةعندالاعتبارفيالأخذ-2

تولیفة من النسب المالیة التقلیدیة ونسب التدفقات النقدیة التشغیلیة لإعطاء نتائج أكثر دقة.

أخرىقطاعاتفيالسھمربحیةعلىالأخرىالمالیةالنسبأثرحولالدراساتمنالمزیدإجراء-3

مختلفة، ومقارنة نتائجھا مع الدراسة الحالیة.
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