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المستخلص:
اسمنتمنشأة(14)سهمربحيةعلىالتقليديةوالنسبالتشغيليةالنقديةالتدفقاتنسبأثرمعرفةإلىالدراسةهذههدفت

أسلوباستخدامتمالدراسةأهدافولتحقيق(،2020-2016)أعوامخمسلفترةالسعوديالمالسوقفيمدرجةمساهمة
ذوإيجابيأثروجودإلىالرئيسيةالفرضيةاختبارعندالنتائجوتوصلت.Stepwiseبطريقةالمتعددالخطيالانحدارتحليل
العائدومعدلالماليةالمرونةمعدلأماالسعودية،الاسمنتمنشآتسهمربحيةعلىالأصولعلىالعائدلمعدلإحصائيةدلالة
وفسرتالتوالي،علىالسهمربحيةعلىإحصائيةدلالةذووإيجابيسلبيأثرلهماالتشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالأصولعلى
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نسباختبارنتائجأماجدًا،عاليةنسبةوهيالسهم،ربحيةفيالحادثةالتغيراتمن%89,4الماليةالنسبمنالتوليفةهذه
تأثيرلهماالماليةوالمرونةالتشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائدمعدليأنفأظهرتالتشغيليةالنقديةالتدفقات
بلغتالسهمربحيةفيتحدثالتيللتغيراتتفسيرهماونسبةالتوالي،علىالسهمربحيةعلىإحصائيةدلالةذووسلبيإيجابي

لهماالتداولونسبةالأصولعلىالعائدمعدلمنكلأنالتقليدية،الماليةالنسباختبارنتائجأظهرتالمقابلوفي،79%
تحدثالتيالتغيراتمن%87,7يفسرانأنهماكماالتوالي،علىالسهمربحيةعلىإحصائيةدلالةذووسلبيإيجابيتأثير

السهمربحيةفيتحدثالتيالتغيراتمن%86أنأوضحتالأرباح،وجودةالربحيةنسبتياختبارأماالسهم،ربحيةفي
السيولة،نسبتياختبارأماالسهم،ربحيةعلىإحصائيةدلالةذوإيجابيأثرهاوأنالأصول،علىالعائدمعدلإلىفقطتعزى
نتائجأظهرتوأخيرًاصغيرة،نسبةوهي%،22,3تبلغالسهمربحيةفيتحدثالتيللتغيراتتفسيرهمانسبةأنفتبين

وأنهاالمالي،الرفعنسبةواستبعادفقطالماليةالمرونةلمعدلإحصائيةدلالةذوإيجابيأثرجودعنالمديونيةنسبتياختبار
هوالدراسةبهأوصتماأهمومنجدًا.ضعيفةنسبةوهيالسهم،ربحيةفيتحدثالتيالتغيراتمن%12,4نسبةتفسر

علىأثرهادراسةعنددقة،أكثرنتائجلإعطاءالتشغيليةالنقديةالتدفقاتونسبالتقليديةالماليةالنسبمنتوليفةأخذضرورة
ربحية السهم.

النسب المالية التقليدية، ربحية السهم، قطاع الاسمنت السعودي.نسب التدفقات النقدية التشغيلية،الكلمات الافتتاحية:
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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 method (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-الاطار1

المقدمة:1/1
حقوقفيالتغيروقائمةالنقدية،التدفقاتوقائمةالدخل،وقائمةالمالي،المركز)قائمةالماليةالقوائمتعد
تمثلأنهاكماالمنشأة،نشاطعنمعينةزمنيةفترةخلالالتاريخيةللمعلوماتالرئيسيالمصدرالملكية(
منالقوائمبتلكيرتبطوماالمنشأة،فيوالضعفالقوةنقاطعنالكشففيالماليللتحليلالأساسيالمصدر

منالقوائمتلكتتضمنهوبما(،37-36ص:،2016)الحجله،لهاومكملةمتممةوإفصاحاتملاحظات
)أبوالمناسبةالاستثماريةالقراراتاتحاذبهدفالمالي؛التحليلفياستخدامهايتمونوعيةكميةبيانات
للمستثمرينهدفأنفنجدمستخدميها،باختلافالماليةالقوائماستخدامويختلف(.2ص:،2019الرب،

حينفيما،منشأٍةفياستثماريقراراتخاذعندوالمتوقعةالمرتبطةوالعوائدالمخاطرتقييمهوالمرتقبين
إيجابيةعنالنظربغضالمنشأةعنموثوقةمعلوماتعلىالحصولفيالحاليينالمساهمينمصلحةتكمن
(.2ص:،2017عودة،)أبوسلبيتهاأوالمعلوماتهذه

بعدةلتأثرهاالتقلبوكثيرةمرنةالأنشطةهذهأنالمنشآت،بأنشطةوالمهتمونالمستثمرونويدرك
وتحليلقراءةطريقعنوذلكالنقديةحركةهوبهالاهتماميجبماأبرزولعلوداخلية،خارجيةعوامل
للمنشأة،الماليالوضعتعكسالتيالمرآةفهيالمهمة؛الماليةالقوائممنباعتبارهاالنقديةالتدفقاتقائمة
وملاك،ومحللين،ومنافسين،ومستثمرين،مساهمين،منالمهتمينجميعيستطيعنتائجهاضوءعلىوالتي

الماليةالقوائمأنحيث(؛38ص:،2019)زواويد،المناسبةالقراراتواتخاذعليهاالنهائيالحكمإعطاءمن
المختصين،قبلمنإلافهمهاالقوائمتلكمستخدمييستطيعلامبهمة،أرقامعنعبارةماليتحليلبدون

)أبوالمختصينلغيرالاستيعابوسهلةوالمقارنةللفهمقابلةوأرقامماليةنسبيعطيالماليفالتحليل
يتميزالذيالماليالتحليلأدواتمنالماليةالنسبباستعمالالتحليلويعتبر(.2ص:،2017عودة،

والاعتمادمباشرةبصورةالقوائمتلكعنهاتفصحلاالتيالبياناتإظهارفياستخدامهوإمكانيةبسهولته
الماليةالنسبأنإلىبالإضافة(.3-2ص:،2019)أبوالرب،للمنشآتالماليالوضعدراسةفيعليه

صورةإعطاءإلىتهدفلأنهاالتقليدية؛الماليةللنسبمكملةتعتبرالتشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالمشتقة
عليهاالحصوليمكنالتيللمعلوماتإضافيةمعلوماتتقديمفيمفيدةتعتبركماالمنشآت،أداءعنواضحة

(.38ص:،2019)زواويد،التقليديةالماليةالنسبمن
ومحاولةالسهم،وربحيةالماليةالنسببينالعلاقةطبيعةبدراسةالباحثتانقامتماسبق،علىوبناءً
معرفةخلالمنوذلكلديهم،الوعيمستوىورفعالاستثمارية،القراراتومتخذيالمساهمين،مساعدة

الصناعيةالقطاعاتأهملأحدالسهمربحيةعلىالتقليديةالماليةوالنسبالتشغيليةالنقديةالتدفقاتنسبتأثير
في المملكة العربية السعودية وهو قطاع الاسمنت.

الدراسة:مشكلة1/2
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المعروضةالمحاسبيةالمنشآتبياناتتلعبهالذيالأساسيللدورونظرًاالمقدمة،فيجاءماضوءفي
المستثمرونقامالمستقبلية،اتجاهاتهموتقييمالمستثمرينتوجيهفيالمنشورة،السنويةالماليةالقوائمفي

قراراتهملاتخاذالنقدي،والأساسالاستحقاقأساسعلىوالمحسوبةالمختلفةالماليةالمقاييسعلىبالاعتماد
(.2ص:،2016)حنون،أسهممنيملكونهمابيعأومعينةلمنشأةالأسهمشراءمثل:الاستثمارية
السعوديالمالسوقهيئة(2011)والخيالالعموديالباحثانأوصىالنقدية،التدفقاتقائمةولأهمية

التعرفتتضمنالنقديةالتدفقاتقائمةأهميةعنالمالسوقفيللمتعاملينمكثفةتوعيةنشراتبإصدار
المؤشراتبعضبنشركذلكومطالبتهافيها،والضعفالقوةوأوجهالماليةوانعكاساتهاالمنشآتأنشطةعلى

قوائمهامعالماليأدائهاعنالنقديةالتدفقاتقائمةمنالمستمدةالنسبخاصةالموحدةالمحاسبيةوالنسب
المالية.

مرتفعةعوائدتحقيقهوأموالهمرؤوساستثمارفيالتفكيرعندللمستثمرينالرئيسيالهدفأنوبما
تحسينفيالماليةالنسبتأثيرمدىدراسةمنلابدكان(،254ص:،2019وموسى،خالد)بنيلأسهمهم

منالمستخرجةالنقديةالتدفقاتنسبأثرتختبرالدراساتبعضجعلالذيالأمرالسهم،وربحيةعوائد
,2020Alsharif)السهمربحيةعلىوالتمويليةوالاستثماريةالتشغيليةالأنشطة Bataineh & Abo Aliqah،),

السهمربحيةعلىفقطالتشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالمستخلصةالماليةالنسبأثرأخرىدراسةاختبرتكما
الماليةالنسبتأثيربفحص(2020)عبدالرحمندراسةقامتأخرىجهةمن(،2019الرب،)أبو

وفيللسهم،السوقيةالقيمةعلىتأثيرهاوكذلكالسهم،ربحيةعلىالنقديةالتدفقاتقائمةمنالمستخرجة
2013Gamlathسريلانكا)فيأجريتدراسة & Darshi),علىالتقليديةالماليةالنسبمنستأثراختبارتم
أثرمعرفةباختبار(2011)والخيالالعموديدراسةقامتالمحليالصعيدعلىالمقابلوفيالسهم،ربحية
بربحيةالاهتمامبضرورةأوصياكماللسهم،السوقيةالقيمةعلىالنقديةالتدفقاتقائمةمنالمستمدةالنسب
باختباروالاهتمامعليها،المباشرلتأثيرهاللسهمالسوقيةبالقيمةالتنبؤعندالسعوديةالبيئةفيللمنشآتالسهم

نسب أخرى لم يتم تناولها في دراسته.
ولتفاديالسعودية،العربيةالمملكةوخاصةالعربيةالبيئةفيالدراساتهذهندرةسبقمماونلاحظ

بينالجمععلىالحاليةالدراسةركزتفجواتها،منبعضلسدومحاولةالسابقةالدراساتفيالضعفنقاط
والسيولة،الربحية،)نسبفئاتثلاثإلىوتقسيمهاالتشغيلية،النقديةالتدفقاتونسبالتقليديةالنسب

كماالسهم،ربحيةعلىتأثيرًاالأكثرهامعرفةفيسهولةأكثرالنسببينالمقارنةلجعلوذلكوالمديونية(؛
حيثالسعودية،الصناعيةالقطاعاتأهمأحدباعتبارهالسعودي،الاسمنتقطاععلىالحاليةالدراسةركزت

والتيالضخمةالمشاريعوتزايدوالبناء،التشييدبقطاعالمباشرارتباطهبسببعليه؛الطلبفيزيادةشهد
.2030عامحتىتنفيذهامدةيمتد

واستنادًا لما تقدم يمكن تحديد المشكلة في إثارة السؤال الرئيسي التالي:
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الاسمنتمنشآتفيالسهمربحيةعلىالتقليديةالماليةوالنسبالتشغيليةالنقديةالتدفقاتنسبتؤثرهل
المساهمة السعودية؟

ويتفرع منه الأسئلة التالية:
هل تؤثر نسب التدفقات النقدية التشغيلية على ربحية السهم في منشآت الاسمنت المساهمة السعودية؟-1
هل تؤثر النسب المالية التقليدية على ربحية السهم في منشآت الاسمنت المساهمة السعودية؟-2
ربحيةعلىالتشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالأصولعلىوالعائدالأصول،علىالعائدمعدلييؤثرهل-3

السهم في منشآت الاسمنت المساهمة السعودية؟
المساهمةالاسمنتمنشآتفيالسهمربحيةعلىالأجلقصيرةالديونوتغطيةالتداول،نسبتيتؤثرهل-4

السعودية؟
المساهمةالاسمنتمنشآتفيالسهمربحيةعلىالماليةالمرونةومعدلالمالي،الرفعنسبةتؤثرهل-5

السعودية؟
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الدراسة:أهمية1/3
:تستمد الدراسة أهميتها من

قدرةمنيعززإضافيةماليةتحليلاتلإجراءعليهاالاعتمادوأنالنقديةالتدفقاتقائمةأهمية-1
الذيالنقديالأساسعلىيتمإعدادهالأنوذلكالرشيدة؛الاستثماريةالقراراتاتخاذفيالمستفيدين

قدرةقياسعلىالماليةالقوائممستخدميتساعدبدورهاوالتيللمنشأة،الحقيقيةالسيولةعنيكشف
المنشأة على الوفاء بالتزاماتها.

تمالتيالنقديةالمبالغعنتكشفلأنهاأهمية؛الأكثرالتشغيليةالأنشطةمنالنقديةالتدفقاتاعتبار-2
علىالمنشأةلقدرةمقياسأفضليعتبروالذيللمنشآتالرئيسيالنشاطخلالمنعليهاالحصول

توليد النقدية لحملة أسهمها و لدائنيها.
قرارتهماتخاذفيللمستفيدينواضحةرؤيةتوفيرفيالنقديةالتدفقاتقائمةإسهاممدىمعرفة-3

الاستثمارية، وذلك من خلال إمكانية معرفة أثر نسب التدفقات النقدية التشغيلية على ربحية السهم.
أثرلهايكونقدالتيالنسبوتحديدالماليةالقوائممنالمستخرجةالماليةالنسبلجميعأهميةإعطاء-4

سوفالذيالأمرالسعودية،المساهمةالاسمنتمنشآتفيالسهمربحيةعلىواضحوملموس
يكسب هذه الدراسة أهمية إضافية.

ندرة هذه الدراسة في البيئة العربية وخاصة البيئة السعودية.-5
.2020عامإلى2016عاممنالفترةتغطيوالتيحداثتها-6
الماليةالنسبأهميةمدىفيوتوصياتنتائجمنالدراسةهذهستقدمهبماالعربيةالمكتبةإثراء-7

التدفقات)نسبالنقديالأساسعلىوالمبنيةالتقليدية(المالية)النسبالاستحقاقأساسعلىالمبنية
النقدية التشغيلية(، ومعرفة تأثيرهما على ربحية السهم في منشآت الاسمنت المساهمة السعودية.

الدراسة:أهداف1/4
التقليديةالماليةوالنسبالتشغيليةالنقديةالتدفقاتنسبأثرمعرفةهوالدراسةمنالرئيسيالهدف

معرفةفيالتاليةالفرعيةالأهدافمنهوينبثق،السعوديةالمساهمةالاسمنتمنشآتفيالسهمربحيةعلى
أثر:

نسب التدفقات النقدية التشغيلية على ربحية السهم في منشآت الاسمنت المساهمة السعودية..1
النسب التقليدية على ربحية السهم في منشآت الاسمنت المساهمة السعودية..2
فيالسهمربحيةعلىالتشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالأصولعلىوالعائدالأصولعلىالعائدمعدلي.3

منشآت الاسمنت المساهمة السعودية.
المساهمةالاسمنتمنشآتفيالسهمربحيةعلىالأجلقصيرةالديونوتغطيةالتداولنسبتي.4

السعودية.
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نسبة الرفع المالي ومعدل المرونة المالية على ربحية السهم في منشآت الاسمنت المساهمة السعودية..5

الدراسة:فرضيات1/5
استنادًا لمشكلة الدراسة وأهدافها تم صياغة الفرضية الرئيسية وهي:

السهمربحيةعلىالتقليديةالماليةوالنسبالتشغيليةالنقديةالتدفقاتلنسبإحصائيةدلالةذوأثريوجد
في منشآت الاسمنت المساهمة السعودية.

ومنه تم صياغة الفرضيات الفرعية على النحو التالي:
منشآتفيالسهمربحيةعلىالتشغيليةالنقديةالتدفقاتلنسبإحصائيةدلالةذوأثريوجدلا

الاسمنت المساهمة السعودية.
المساهمةالاسمنتمنشآتفيالسهمربحيةعلىالتقليديةالماليةللنسبإحصائيةدلالةذوأثريوجد.1

السعودية.
النقديةالتدفقاتمنالأصولعلىوالعائدالأصولعلىالعائدلمعدليإحصائيةدلالةذوأثريوجد.2

التشغيلية على ربحية السهم في منشآت الاسمنت المساهمة السعودية.
فيالسهمربحيةعلىالأجلقصيرةالديونوتغطيةالتداوللنسبتيإحصائيةدلالةذوأثريوجد.3

منشآت الاسمنت المساهمة السعودية.
منشآتفيالسهمربحيةعلىالماليةالمرونةومعدلالماليالرفعلنسبةإحصائيةدلالةذوأثريوجد.4

الاسمنت المساهمة السعودية.
الدراسة:حدود1/6

يبلغوالتي)تداول(فيالمدرجةالسعوديةالاسمنتمنشآتعلىالدراسةتقتصرالمكانية:الحدود-1
سعودية.مساهمةاسمنتمنشأة14عددها

علىالدراسةوإجراءالتحليلسيتمأيأعوام،خمسللدراسةالخاضعةالفترةالزمنية:الحدود-2
عاممنالنقدية(التدفقاتقائمةالدخل،قائمةالمالي،المركز)قائمةالمنشورةالسنويةالماليةالتقارير
.2020عامإلى2016

الدراسة:خطة1/7
التالي:النحوعلىالدراسةمنتبقىماتقسيمتملأهدافها،وتحقيقًاالدراسةوأهميةمشكلةضوءفي

معرفةموضوعتناولتالتيالسابقةالدراساتأهمستتناولوالتيالدراسةأدبياتعرضالثانيالقسميوضح
الاطارمناقشةوكذلكالسهم،ربحيةوبينالتشغيليةالنقديةالتدفقاتونسبالتقليديةالماليةالنسببينالعلاقة
فيالسهم،وربحيةالتشغيلية،النقديةالتدفقاتونسبالتقليديةالماليةالنسبعلىالتعرفيتناولالذيالفكري
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والتوصياتالنتائجفيتناولوالأخيرالرابعالقسمأماالتطبيقية،الدراسةمنهجيةالثالثالقسميتناولحين
ومجالات الدراسات المستقبلية.

الدراسة-أدبيات2
السابقة:الدراسات2/1

تم عرض الدراسات السابقة في معرفة علاقة النسب المالية مع ربحية السهم من الأحدث إلى الأقدم كما يلي:
2021Soeindoen)دراسة-1 & Siagian,):

هدفتالمنشأة،وتطورالماليالمركزتحددالتيالجوانبمنالعديدواكتشافالمنشأة،أداءلقياس
المنشأةربحيةعلىمستقلةكمتغيرات(EPS)السهموربحية(DER)الماليةالرافعةأثراختبارإلىالدراسة

صناعيةمنشأة48بياناتبجمعالباحثانوقامتابع.كمتغير(ROE)المساهمينحقوقعلىبالعائدوالمتمثلة
أساسعلىالقصديةالعيناتأخذطريقةباستخدامالأندونيسية،الماليةالأوراقسوقفيمدرجةمساهمة
أسلوبباستخدامالبياناتتحليلنتائجوتوصلت(.2018-2015)أعوامأربعلفترةمعينة،شروط

تؤثربينماالمساهمين،حقوقعلىالعائدعلىتؤثرلاالماليةالرافعةأنإلىالمتعدد،الخطيالانحدار
ربحية السهم أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية على العائد على حقوق المساهمين
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,2020Alsharif)دراسة-2 Bataineh & Abo Aliqah,):
والاستثماريةالتشغيليةالأنشطةمنالمستخرجةالنقديةالتدفقاتنسبأثراختبارإلىالدراسةهذههدفت
الإسلاميالعربيوالبنكالإسلامي،الأردنيالبنك)مثلالإسلاميةالبنوكسهمربحيةعلىوالتمويلية

انسوقفيالمدرجةالإسلامي(الصفوةوبنكالدولي، سنةعشرخمسةفترةبياناتهاتغطيوالتيالمالي،عمَّ
ربحيةعلىنماذجثلاثأثراختبرالأولالجزءجزأين:إلىالتطبيقيةالدراسةتقسيمتم.2019-2005من

النقديةالتدفقاتقسمةفيمتمثلةالثلاثالنماذجوكانتالمتعدد،الخطيالانحدارتحليلباستخدامالسهم
الأصولوعلىالأول(،)النموذجالربحصافيعلىوالتمويليةوالاستثماريةالتشغيليةالأنشطةمنالمحققة

هناككانإذاممابالتحققالقيامتمالثاني:الجزءأماالثالث(.)النموذجالالتزاماتوعلىالثاني(،)النموذج
نتائجوأشارتالإسلامية،البنوكفيالأسهمأرباحعلىالمستقلةالرئيسيةالمتغيراتلتلكمتماثلتأثير

والتمويليةوالاستثماريةالتشغيليةالأنشطةمنالنقديةالتدفقاتبينسلبيةعلاقةوجودإلىالأولالنموذج
إلىالثانيالنموذجاختبارنتائجأشارتبينماالإسلامية،البنوكسهمربحيةوبينالربحصافيإلىالمنسوبة

السهم،ربحيةوبينالأصولإلىالمنسوبةالتشغيليةالأنشطةمنالنقديةالتدفقاتبينإيجابيةعلاقةوجود
وبينالأصولإجماليإلىالمنسوبةوالاستثماريةالتمويليةالأنشطةمنالنقديةالتدفقاتبينعكسيةوعلاقة
الأنشطةمنالنقديةالتدفقاتبينمباشرةعلاقةوجودإلىالثالثالنموذجنتائجوأشارتالسهم،علىربحية

منالنقديةالتدفقاتبينعكسيةوعلاقةالسهم،ربحيةوبينالمتداولةالالتزاماتإلىالمنسوبةالتشغيلية
الأنشطة الاستثمارية والتمويلية المنسوبة إلى الالتزامات المتداولة وبين ربحية السهم.

(:2020)عبدالرحمن،دراسة-3
مؤشراتعلىالنقديةالتدفقاتقائمةمنالمستخرجةالماليةالنسبأثراختبارإلىالدراسةهذههدفت

المالرأسدورانومعدلالتشغيل،وربحللسهم،السوقيةوالقيمةالسهم،ربحيةفيوالمتمثلةالماليالأداء
أيمعرفةإلىبالإضافةالملکية،حقوقعلىالعائدومعدلالاستثمار،علىالعائدومعدلالعامل،

فيالمدرجةالمقاولاتشرکاتعلىبالتطبيقوذلکالماليالأداءمؤشراتعلىتأثيرًاالأکثرالمتغيرات
البورصةفيالمدرجةالمقاولاتشرکاتجميععلىالتطبيقيةالدراسةوتمتالمصرية،البورصة
تمالدراسةفروضولإختبار،٢٠١٩عامحتي٢٠١٥عاممنالفترةخلالشرکه44وعددهاالمصرية
ولتحديدالدراسة،متغيراتبينالعلاقةيفسرنموذجبناءبهدف(؛SEM)البنائيةالمعادلاتأسلوباستخدام
التطبيقية.للبياناتالمقترحالنموذجمطابقةمدىوتحديدالمتغيرات،بينالخطيةالعلاقاتنماذجوتقدير

التدفقاتصافيلنسبةمعنويةدلالةذوقوىإيجابيتأثيروجودإليها،توصلتالتيالدراسةنتائجأهمومن
معنويةدلالةذومتوسطإيجابيتأثيرووجودالسهم،ربحيةعلىالمبيعاتإلىالتشغيليةالأنشطةمنالنقدية
منالنقديةالتدفقاتصافيولنسبةعادي،سهملكلالتشغيليةالأنشطةمنالنقديةالتدفقاتصافيلنسبة
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كماالسهم،ربحيةعلىوالتمويليةالاستثماريةالأنشطةمنالخارجةالنقديةالتدفقاتإلىالتشغيليةالأنشطة
متوسطإلىالتشغيليةالأنشطةمنالنقديةالتدفقاتصافيلنسبةمعنويةدلالةذوقوىسلبيتأثيريوجد

إجمالي الأصول على ربحية السهم.
:م(2019،الربأبو)دراسة-4

التشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالمستخلصةالماليةالنسبمنمجموعةأثرمعرفةإلىالدراسةهدفت
إلىالمنسوبةالتشغيليةالنقديةوالتدفقاتالربح،صافيإلىالمنسوبةالتشغيليةالنقديةالتدفقاتوهي:

التجاريةالبنوكسهمربحيةعلىالودائعإلىالمنسوبةالتشغيليةالنقديةوالتدفقاتالائتمانية،التسهيلات
علىالدراسةتطبيقوتمالتحليليالوصفيالمنهجعلىالباحثواعتمدعمان،بورصةفيالمدرجةالأردنية

تحليلأسلوبالدراسةواستخدمت(،2017-2013)أعوامخمسلفترةالتجاريةالبنوكمنبنك16
الماليةللنسبإحصائيةلالةذوأثروجودإلىالدراسةنتائجوتوصلتالفرضيات،لاختبارالمتعددالانحدار

موجبأثرووجودالأردنية،التجاريةالبنوكفيالسهمربحيةعلىالتشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالمستخلصة
المنسوبةالتشغيليةالنقديةوالتدفقاتالربح،صافيإلىالمنسوبةالتشغيليةالنقديةللتدفقاتإحصائيةدلالةذو

إلى التسهيلات الائتمانية، والتدفقات النقدية التشغيلية المنسوبة إلى الودائع على ربحية السهم.
Kai)دراسة-5 & Abd Rahman, 2018:)

ونمو(،EPS)السهمربحيةنمووهي:الماليةالنسبمنمجموعةبينالعلاقةاختبارإلىالدراسةهدفت
منمنشأة31أسهمعوائدوبين(،DPS)السهمأرباحتوزيعونمو(،ROE)المساهمينحقوقعلىالعائد

البياناتتحليلوتم(.2016-2011)سنواتستلفترةماليزيا،بورصةفيالمدرجةالتمويلمنشآت
السهمربحيةنموبينإحصائيةدلالةذاتعلاقةوجودإلىالنتائجوأشارتبيرسون،ارتباطمعاملباستخدام

العائدنموبينإحصائيةدلالةذاتعلاقةهناكأنكمافقط،تمويلمنشآتخمسلدىالأسهمعوائدوبين
دلالةذاتعلاقةهناكأنكماأخرى،تمويلمنشآت5لدىالأسهمعوائدوبينالمساهمينحقوقعلى

العلاقةأنمنالرغموعلىتمويل،منشآت6لدىالأسهمعوائدوبينالسهمأرباحتوزيعنموبينإحصائية
التمويلمنشآتمنفقطالأقليةلدىإحصائيةدلالةذوبشكلتظهرالأسهمعوائدوبينالماليةالنسببين

(0,05)بدلالةقويًاارتباطًاتمتلكوالتيالتمويلمنشآتعددنصفحواليهناكيزاللاأنهإلاالمدرجة،
القوةمنمعينةبدرجةتتمتعالماليةالنسبأنإلىذلكويشيرالأسهم،عوائدوبينالماليةالنسببين

التفسيرية تجاه عوائد الأسهم.
2016Hutabarat)دراسة-6 & Simbolon,:)

الفورعلىإندونيسياأظهرت،2008عامفيالدولمنالعديدمنهاعانتالتيالاقتصاديةالأزمةبعد
ومنصعوديًااتجاهًاحاليًاالتحتيةالبنيةقطاعفيالإندونيسيةالصناعاتظهرتحيثكبيرة،إمكانات
منالغرضفإنوبالتالي،البناء.إلىوالحاجةالسكانعددلتزايدنظرًاالارتفاعفيتستمرأنالمحتمل
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فيالمدرجةالتحتيةالبنيةمنشآتسهمربحيةعلىتؤثرالماليةالنسبكانتإذامامعرفةهوالدراسة
بينالعلاقةلتقديرالتحليلاستخدامتم،2012عامإلى2008عاممنللفترةالإندونيسية،البورصة
إجماليإلىالديونونسبةالمساهمين،حقوقإلىالديونونسبةالتداول،)نسبةالماليةالنسبمنمجموعة
أنالنتائجوأظهرتالسهم.وربحيةالمساهمين(حقوقعلىوالعائدالأصولعلىالعائدومعدليالأصول،

r)المساهمينحقوقعلىالعائدوهيالماليةالنسببينمعنويةارتباطعلاقةهناك = ربحيةعلى(0.887
.PTالمنشأةسهم Adhi Karya،عندإحصائيةدلالةذاتوالنتائجα = العائدمعدلأنإلىيشيروهذا0.05
.PTالمنشأةسهمربحيةفيالحادثةبالتغيراتالتنبؤعلىقادرللمنشأة،المساهمينحقوقعلى Adhi Karya،

بينما لايوجد علاقة ذو دلالة إحصائية بين النسب المالية للمنشآت الأخرى مع ربحية أسهمها.
2013Gamlath)دراسة-7 & Darshi,):

الربحهامشصافيوهي:مستقلةكمتغيراتالماليةالنسبمنستأثراختبارإلىالدراسةهدفت
(NPM،)المساهمينحقوقعلىوالعائد(ROE،)التداولونسبة(CR،)حقوقإلىالديونإجماليونسبة

الأنشطةمنالنقديةالتدفقاتونسبة(،LTA)الأصوللإجماليالطبيعيواللوغاريتم(،DER)المساهمين
بورصةفيمدرجةزراعيةمنشآتتسعالتابع()المتغيرسهمربحيةعلى(CFSR)المبيعاتإلىالتشغيلية

وقد.2011-2007منللفترةالإلزاميةالماليةالتقاريرمنالدراسةهذهبياناتتجميعوتمسيرلانكا،
الإحصائية،الفروضلاختبارالمتعددالخطيالانحداروتحليلبيرسونارتباطمعاملالدراسةاستخدمت
بينما(،EPS)السهمربحيةعلىإحصائيةدلالةذوإيجابيأثرلهاالمتغيراتجميعأنإلىالنتائجوتوصلت

السهم.ربحيةعلىسلبيًاأثرًا(DER)المساهمينحقوقإلىالديننسبةتؤثر
2011Taani)دراسة-8 & Banykhaled,):

علىالعائدومعدلالربح،صافي)هامشالماليةالنسبمنمجموعةأثراختبارإلىالدراسةهدفت
التدفقاتونسبةالدفترية،القيمةإلىالسوقيةالقيمةونسبةالملكية،حقوقإلىالديونونسبةالملكية،حقوق
لإجماليالطبيعيواللوغاريتمالأصول،إجماليدورانومعدلالمبيعات،صافيإلىالتشغيليةالنقدية

سنواتعشرلفترةعمانبورصةفيمدرجةمساهمةصناعيةمنشأة(40)سهمربحيةعلىالأصول(
،Stepwiseبطريقةالمتعددالخطيالانحدارتحليلاستخدامتمالدراسة،أهدافولتحقيق(.2000-2009)

الملكية(،حقوقعلىالعائد)معدلالربحيةنسبمنلكلإحصائيةدلالةذوأثربوجودالنتائجأظهرتوقد
التدفقات)نسبةالتشغيليةالنقديةالتدفقاتونسبةالدفترية(،القيمةإلىالسوقيةالقيمة)نسبةالسوقونسب

النقدية التشغيلية إلى صافي المبيعات(، ونسب المديونية )نسبة الرفع المالي( على ربحية السهم.
ما تتميز به الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة:

لمللمنشأةالسهمربحيةعلىالماليةالنسبأثردراسةأننلاحظالسابقةالدراساتعلىالاطلاععند
الدراساتفبعضالسعودية،العربيةالمملكةوخاصةالعربيةالبيئةفيالباحثينقبلمنالكافيبالاهتمامتحظ
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اهتموالبعضالسهم،ربحيةعلىوالاستثماريةوالتمويليةالتشغيليةالنقديةالتدفقاتنسبأثربدراسةاهتمت
النسبأثربدراسةاهتمتأخرىودراسةالسهم،ربحيةعلىفقطالتقليديةالماليةالنسبأثربدراسة

بينبالجمعتميزتفقدالحاليةالدراسةأماالسهم،ربحيةعلىالتشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالمستخلصة
الثلاثفئاتهاحسبالنسبوتقسيمالتقليدية،الماليةوالنسبالتشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالمستخلصةالنسب

ربحيةعلىتأثيرًاالأكثرالنسبوأيالفئات،منتأثيرًاأكثرأيهماومعرفةوالربحية(،والمديونية)السيولة
علمحدعلى-خاصبشكلالاسمنتقطاععلىتطبيقهاتمدراساتتوجدلاأنهنلاحظكماالسهم.

مماالزراعية،والمنشآتوالاتصالاتوالبنوكالمقاولاتقطاععلىتطبيقهاتمالدراساتفأغلبالباحثتين-
والنسبالتشغيليةالنقديةالتدفقاتنسبأثرتتناولدراسةأولتعتبروالتيالحاليةالدراسةأهميةمنيزيد

المالية التقليدية على ربحية سهم منشآت الاسمنت المساهمة السعودية.
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للدراسةالفكريالاطار2/2
: قائمة التدفقات النقدية وأهميتها: أولًا

هومنهاالهدفوكانوالدخل؛الماليالمركزقائمتيعنمتأخروقتفيالنقديةالتدفقاتقائمةنشأت
علىمبنيتانوالدخلالماليالمركزقائمتيأنإذاالقوائم،تلكتوفيرهاعنعجزتالتيالمعلوماتتوفير
الداخلةالنقديةحركةوتعكسالنقدي،الأساسعلىالنقديةالتدفقاتقائمةتقومبينماالاستحقاقأساس

(.67،ص:2014)حميدي،المنشأةوإلىمنوالخارجة
هومنهاوالهدفالنقديالأساسعلىبناءًإعدادهايتمسنويةقائمةبأنهاالدراساتإحدىعرفتهاوقد
(.6ص:،2019زرارة،سي)بنوآخرهاالفترةأولبينالمعادلةوالنقديةالنقديةفيالتغيرإظهار

واستخداماتمصادرعلىإعدادهافييعتمدمعينةماليةلفترةماليةبياناتعنعبارةبأنهاعرفهاوآخرون
Utomo)الاستثماريةأوالتمويلية،أوالتشغيلية،الأنشطةسواءًالمنشأةتمارسهاالتيللأنشطةوفقًاالنقد &

Pamungkas, 2018, p.2.)يساعدأنيمكنمحاسبيًاتقريرًاتمثلالنقديةالتدفقاتقائمةأنيرىمنومنهم
,Okpe)محددةمحاسبيةفترةخلالالمنشأةتحققهاوالتييعادله،ماأوالنقدمقدارمعرفةفيالمستخدمين

2014, p.149 & Eyisi.)المتحصلاتكافةيوضحكشفأنهاإلىالسابقةالتعريفاتمنالباحثتانوتخلص
والاستثمارية(،والتمويلية)التشغيليةالمنشأةتمارسهاالتيالمختلفةالأنشطةعنالناتجةالنقديةوالمدفوعات

ويتم إعدادها وفقًا للأساس النقدي وذلك خلال فترة زمنية معينة.
الماليةالقوائممحتوىفهمعلىتساعدمعلوماتمنتحتويهلماالنقديةالتدفقاتقائمةأهميةتظهر
تقييمفيالماليةالقوائممستخدميتساعدوأنهاكماسليمة،قراراتاتخاذعليهيترتبالذيالأمروتفسيرها،

تقدمكماالأرباح،جودةمدىعلىالحكمفيالمساعدةإلىبالإضافةالأجلقصيرةالسيولةمنالمنشاةموقف
ينعكسمماالتوزيعات،وسدادالتزاماتهاسدادعلىالمنشأةقدرةحولمهمةمعلوماتالنقديةالتدفقاتقائمة
(.254ص:م،2015السهلي،)للمنشأةالسوقيةوالفيمةالأسهمأسعارعلى

ثانيًا: أهمية التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية:
دلموجبًارقمهاكانفكلماالمالي،لأدائهاالأولالمؤشرالتشغيليةالأنشطةمنالنقديةالتدفقاتتعتبر

مهمًاانطباعًاتعطيأنهاكما(،67ص:،2008درغام،)أرباحهاوجودةالمنشاةسيولةجودةعلىذلك
باستثماراتوالقيامالقروض،وسدادالمنشاةعملياتعلىللمحافظةكافٍنقدتوليدعلىالمنشاةمقدرةعن

معرفةعنفضلًا(،516ص:م،2017وفيشر،)لوالخارجيبالتمويلتتعلقترتيباتالىالحاجةدونجديدة
م،2014حميدي،)المستقبليةبالتدفقاتالتنبؤكذلكالأسهم،أرباحوتوزيعللمنشاةالتشغيليةالقدرة
(.68ص:

ثالثًا: النسب المالية )المتغيرات المستقلة(:
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ومنظمةمرتبطةالماليةالكشوفاتفيالواردةالمحاسبيةالقيمبينعلاقاتعنعبارةهيالماليةالنسب
ويمكن(.257ص:،2019وموسى،خالد)بنيمعينةزمنيةنقطةعندمعيننشاطأداءلتقييمدالةلتكون

تقسيم النسب المالية المستخدمة في التحليل المالي إلى قسمين:
القسم الأول/النسب المالية التقليدية المشتقة من قائمتي الدخل والمركز المالي:

نسبوهي:الماليةالنسبمنمجموعاتخمسعلىالاعتماديتمللمنشأةالماليالوضعبتحليلللقيام
تقييمفيالنسبهذهوتستخدمالمخاطر،ونسبالنشاط،ونسبالمديونية،ونسبالسيولة،ونسبالربحية،
بتداولالمتعلقةالمستثمرينقراراتذلكفيبماعامة،الماليةالقراراتلأغراضللمنشأةالماليالوضع
وهي:الماليةالنسبمنمجموعاتثلاثعلىالدراسةهذهوتركز(.284ص:،2015)السهلي،الأسهم

نسب السيولة، والربحية، والمديونية لقياس أثرها على ربحية سهم منشآت قطاع الاسمنت السعودي.
نسب السيولة:-1

الأصولتحويلطريقعنتأتيالتيالأجلقصيرةالسيولةتوفربدرجةتتعلقالتيالنسبتلكهي
ومن(،25ص:،2015)فريد،الأجلقصيرةالتزاماتهالتغطيةالتالية؛الماليةالسنةخلالنقديةإلىالمتداولة

النسب التي تم اختيارها في الدراسة لقياس السيولة هي:
نسبة التداول:

تبينكماالمتداولة،والالتزاماتالمتداولةالأصوللتقييمشيوعًاوأكثرهاالنسبأهممنالنسبةهذهتعتبر
المتداولة،الأصولخلالمنالأجلقصيرةالتزاماتهامواجهةعلىمقدرتهاوتقيسللمنشأة،السيولةوضع
(.857ص:،2017وآخرون،)والترهايسونأسهمهاوحملةملاكهاطمأنةفييساعدالذيالأمر

أنيعنيالذيالأمرالمتداولةالأصولقيمةفيزيادةيعنيالنسبةهذهارتفاعأنإلىالإشارةوتجدر
عاديغيرالارتفاعيكونعندماالحذرأخذينبغيولكنالأجل،قصيرةللديونبالنسبةأمانًاأكثرالوضع

المتداولةللأصولالمناسبالحجمعنزيادةأومعطلًانقدًاإماهناكأنيعنيذلكلأنالنسبة؛لهذه
(.25ص:،2015)فريد،
نسب الربحية:-2

تمثلفالأرباحفيها؛النمووتحقيقالأرباحتعظيمهوتجاريمشروعأيإنشاءمنالرئيسيالهدف
سدادوفيالملاك،علىوالتوزيعاتالتوسعات،إجراءفيتستخدمالتيالحرةللنقديةالأساسيالمصدر
قدرةقياسإلىتهدفلأنهاالمالي،المحاسبعليهايركزالتيالنسبأهممنالربحيةنسبوتعتبرالديون؛
استخدمتهاالتيالربحيةنسبومنللمنشأة،الكسبيةالمقدرةعلىوللوقوفالأرباح،تحقيقعلىالمنشأة
هي:(307-306ص:ص،2015السهلي،)الدراسة

معدل العائد على الأصول:
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لأنهاالإيرادية؛القوةالنسبةهذهعلىيطلقالمنشأة،أصولفيمستثمرريالكلربحالمعدلهذايقيس
أفضلومنالتشغيلية،الكفاءةمقاييسأفضلمنوتعتبرالمنشأة،موجوداتاستخدامفيالإدارةكفاءةتعكس
لأنوذلكالمالية؛الفترةعنالمنشآتأداءبينتقارنحيث(،37ص:،2016)حنون،المقارنةأدوات

نظرًاالمقارناتهذهمثلإجراءفييساعدلامطلق؛رقمبوصفهالأرباحصافيطريقعنالمقارنة
عدمأنواعمننوعالأصولإجماليمتوسطعلىالأرباحصافيقسمةتعدلذلكالمنشآت،أحجاملاختلاف

(.308ص:،2015)السهلي،المنشآتأداءمقارنةعندالمنشأةلحجمالتحيز
نسب المديونية:-3

تتمثلحيثعملياتها،تمويلفيالمنشأةعليهاتعتمدالتيالديونبمقدارمرتبطةالنسبمنمجموعةهي
إلىالمجموعةهذهوتهدفالأجل،طويلةوالديونالمالرأسفيالمنشأةعملياتلتمويلالرئيسيةالمصادر

المنشأةقدرةتقيسكماالأجل،طويلةالديونوخاصةالديونطريقعنالمنشأةأصولتمويلنسبةقياس
ورداستحقاقها،تاريخفيالفوائدبسدادالالتزامخلالمنالزمن،منطويلةفترةوالاستمرارالبقاءعلى

أدواتأكثرمنالمديونيةنسبوتعتبر(.304-302ص:ص،2015)السهلي،المدةنهايةفيالسندات
علىاعتمادهدرجةحيثمنمعين،تاريخفيللمنشأةالتمويليالهيكلتقييمفيتساعدلأنهاأهميةالمراقبة
النسبةالدراسةواختارت(،226ص:،2016وآخرون،)الصبيحيالخارجيةأوالداخليةالتمويلمصادر
التالية:

نسبة الرفع المالي:
تحقيقبهدفالمنشأة؛واستثماراتأنشطةتمويلفيالغيربأموالالاستعانةبأنهالماليالرفعيعرف

علىالخصومطريقعنالمنشأةأصولتمويلويتموالمساهمين،الملاكأرباحزيادةعليهايترتبعوائد
تمويلفيتعتمدالمنشاةأنعلىدلًكلماالنسبةهذهتدنًتوكلماالأجل،وطويلةقصيرةأنواعهااختلاف
المنشاةأنباعتبارفيهمرغوبغيرالنسبةهذهزيادةوإنصحيح،والعكسالذاتيةالإمكانياتعلىأصولها
ستؤديالديوننسبةكبرأنإلىبالإضافةعليها،حصلتالتيالقروضعلىكبيرةوأقساطفوائدستتحمل

(.6ص:،2020عبدالمنعم،)المقرضةللجهاتالإدارةقرارارتهانإلى
القسم الثاني/ النسب المالية المشتقة من قائمة التدفقات النقدية التشغيلية:

تقيسحيثاستخدامًا؛أكثرالأخيرةالسنواتفيالنقديةالتدفقاتقائمةمنالمشتقةالماليةالنسبأصبحت
بناءًالمحسوبةبمثيلاتهامقارنةالنسبأنإلىإضافةالنقدية،التدفقاتتوليدعلىالمنشأةقدرةالنسبهذه
الماليةالنسبكانتإذاالمثال:سبيلفعلىالأرباح،جودةعلىللحكمأفضلصورةتعطيالدخلصافيعلى
تدفقاتتوليدعلىالقدرةعدمتظهرالنقديللتدفقوفقًاالماليةالنسببينماقوية،ربحيةتعطيللدخلوفقًا

ص:،2015)السهلي،للمنشأةسريعنمومرحلةتعنيوقدمنخفضة،الأرباحجودةأنيعنيفهذانقدية،
269.)
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نسب السيولة:-1
قدرةعنالسيولةوتعبرالتشغيلية،الأنشطةمننقديتدفقتوفربمدىالسيولةضعفأوقوةترتبط

الدراسةفيالمستخدمةالتشغيليةالنقديةالتدفقاتنسبومناستحقاقها،تواريخفيديونهاسدادعلىالمنشأة
هي:(95ص:،2019الرزاق،وعبدالحكيم)عبدالسيولةلقياس

نسبة تغطية الديون قصيرة الأجل:
احتمالقلالنسبةهذهارتفعتفكلماالأجل،قصيرةالتزاماتهاسدادعلىالمنشأةقدرةالنسبةهذهتوضح

تعرض المنشأة لمشاكل في السيولة.
نسب جودة الأرباح:-2

الاستحقاقأساسعلىالمعدالدخلصافيبينالتمييزمنتمكنمعلوماتالنقديةالتدفقاتقائمةتوفر
منالمتأتيةالنقديةارتفاعأهميةعنالنسبهذهتعبرحيثنقدي،أساسعلىالمعدالنقديالتدفقوصافي
ارتفاعبينماالأرباح،ونوعيةجودةارتفاععلىيدلالنقديةالتدفقاتارتفاعوللمنشأة،التشغيليةالأنشطة

،2018)الحسناوي،النسبهذهأهمومنمرتفعًا،نقديًاتدفقًاحققتالمنشأةأنبالضرورةيعنيلاالدخل
هي:(67ص:
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معدل العائد على الأصول من التدفق النقدي التشغيلي:
دلالنسبةهذهزادتوكلماتشغيلية،نقديةتدفقاتتوليدعلىالمنشأةأصولقدرةمدىالنسبةهذهتوضح

الملاكيهمالذيالأمرتشغيليةنقديةتدفقاتتوليدثمومنأصولها،استغلالفيالمنشأةكفاءةعلىذلك
أصولاستخداممنالناتجةالنقديةالتدفقاتوتعدالمنشأة،أرباحجودةمدىتقييمفيويساعدهمالأسهموحملة

المنشأة مؤشراً أكثر موضوعية في مضاعفة قيمة المنشأة ويمكن الاعتماد عليه أكثر من الأرباح المحاسبية.
نسب المرونة المالية:-3

التيالماليةالمرونةمجالفيالإدارةكفاءةمدىمعرفةفيتساعدمعلوماتالنقديةالتدفقاتقائمةتوفر
بعضعلىالاعتماديتمالماليةالمرونةولتقييمالسنوات،منلعددومقارنتهاتحليلهاخلالمنوذلكتنتهجها،

منها:(97-96ص:،2019الرازق،وعبد)عبدالحكيمالنسب
معدل المرونة المالية:

استحقاقهاتواريخفيالنقديةالتدفقاتصافيمنالتزاماتهاسدادعلىالمنشأةقدرةالنسبةهذهوتبين
يساعدمماالأصول،لبيعالحاجةودونالتشغيلية،النقديةالتدفقاتمنالمحققالفائضخلالمنباستمرار

المنشأةتعرضتدنىكلماالمعدلهذازادوكلماالمالية،سياستهامجالفيكفاءتهامعرفةفيالمستثمرين
لصعوبة الوفاء بالتزاماتها في تاريخ استحقاقها.

رابعًا: ربحية السهم )المتغير التابع(:
)السهلي،الفترةنهايةفيالمنشورةالماليةالقوائمفيالمستثمرإليهينظرمؤشرأهمالسهمربحيةتعد
الطلبزيادةعلىأثرمنلهلماالمالية؛الأوراقسوقفيالسهمربحيةلأهميةونظرًا(.311ص:،2015

تتضمنللمحاسبةالعالميةالمعاييرمعظمفإن(،32ص:،2014شتات،الأخرى)عنمامنشأةأسهمعلى
مشروعأصدرتالتيالقانونيينللمحاسبينالسعوديةالهيئةومنهمالسهم،ربحيةلحسابمستقلًامعيارًا
الدخلقائمةتعرضهاالتيالماليةالمعلوماتمنالأعوامفيأصبحتكماالسهم،لربحيةمحاسبيمعيار

(.312ص:،2015)السهلي،
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الجانب التطبيقي من الدراسة:-3
السعوديةالعربيةالمملكةفيالاسمنتقطاععنلمحة3/1
هذاويوفرالسعودية،العربيةالمملكةفيالصناعيةالقطاعاتأكبرمنكونهفيالاسمنتقطاعأهميةتكمن

عامفيريالمليار(15)حواليالاسمنتقطاعإيراداتإجماليوبلغوظيفة،(12,500)قرابةالقطاع
ضوءوفيالأخيرة،السنواتفيالطلبنمومنأسرعبوتيرةالمملكةفيالإنتاجيةالقدرةزادتإذ؛2016

مترومثل:والقادمة،الجاريةالضخمةالمشاريعجراءمنالاسمنتلقطاعفرصتلوح2030رؤية
تمتدوالتيالثانية،الصناعيةالجبيلومدينةالمكرمة،بمكةالحرامالمسجدوتوسعةجدة،ومتروالرياض،

لقطاعالفرصمنالعديدإلىالعامةالاستثماراتصندوقبرنامجينظركما،2030عامحتىتنفيذهامدة
يلي:ماالفرصهذهومن(43ص:،2018)2020-2018الأعوامفيالاسمنت

إقليميًا.للاسمنتالرئيسيالمغذيهيالسعوديةالمنشآتتكونوأنالاسمنت،قطاعفيالتوسعإمكانيات-1
المستقبلية.السوقاحتياجاتتلبيةعلىقادرةالمناطق،مستوىعلىرائدةمنشآتتكوين-2
استخدامالمثال:سبيلعلىالأمثل،النحوعلى2030رؤيةمشاريعلخدمةالتشغيليةالكفاءةتحسين-3

الطاقة البديلة وإيقاف تشغيل الأفران القديمة ذات الكفاءة المنخفضة.
الدراسة:منهجية3/2
مجتمع  وعينة الدراسة:-
)تداول(السعوديالمالسوقفيالمدرجةالسعوديةالمساهمةالمنشآتمنالحاليةالدراسةمجتمعيتكون
جميعمنالدراسةعينةتتكونوسوف،قطاع21منوالمكونةمساهمةمنشأة(203)عددهايبلغوالتي

مجتمعمن%6,8بنسبةأي،مساهمةمنشأة(14)عددهاوالبالغالسعوديةالمساهمةالاسمنتمنشآت
.العينة
مصادر جمع البيانات:-

الكتبعلىالاعتمادخلالمنالبياناتجمعمصادرتمثلتأهدافهاوتحقيقالدراسةتساؤلاتعلىللإجابة
للمصادربالنسبةأماالثانوية،للمصادربالنسبةهذاالمحكمةالعلميةالابحاثإلىبالإضافةالعلميةوالرسائل

الدراسةمحلللمنشآتالسنويةالماليةالتقاريرمنعليهاالحصولتمالتيالبياناتفيفتمثلتالأولية
منالفترةضمنوذلكالاحصائيللتحليلإخضاعهاتموالتي)تداول(السعوديالمالسوقفيوالمنشورة

.2020عامإلى2016عام
أسلوب تحليل البيانات:-

الاختباراتمنمجموعةباستخدامالبياناتتحليلأجلمن(SPSS)الإحصائيةالرزمةببرنامجالاستعانةتم
الخطيالانحدارتحليلالاختبارات:هذهومنالدراسة،أهدافوتحقيقالنتائجاستخراجبهدفالإحصائية

Multiple)المتعدد Linear Regression)بطريقة(Stepwise.)
متغيرات الدراسة وقياسها:-1
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ربحيـةعلـىالتقليديةالماليةوالنسبالتشغيليةالنقديةالتدفقاتنسبأثراختبـارإلىالدراسـةتهـدف
اختيارتموقد)تداول(،السعوديالمالسوقفيوالمدرجةالسعوديةالمساهمةالاسمنتمنشآتأسهم

التالي:(1)رقمجدولفييظهركماالسـابقة،الدراسـاتمنمجموعةعلىبناءالمتغيرات

(1)الجدول
المتغيرات وقياسها

المرجعقياس المتغيرالمتغيرات
المتغيرات
المستقلة:

نسب
التدفقات
النقدية

التشغيلية

معدل العائد على الأصول من
التدفقات النقدية التشغيلية

صافي التدفقات النقدية التشغيلية
متوسط إجمالي الأصول

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

نسبة تغطية الديون قصيرة
الأجل

صافي التدفقات النقدية التشغيلية
متوسط الديون قصيرة الأجل

(ALEid, 2015, p.58,)
)8،ص:2018)حياة،

صافي التدفقات النقدية التشغيليةمعدل المرونة المالية
متوسط إجمالي الديون

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

المتغيرات
المستقلة:
النسب
المالية

التقليدية

صافي الربح بعد الضرائبمعدل العائد على الأصول
متوسط إجمالي الأصول

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

الأصول المتداولةنسبة التداول
الالتزامات المتداولة

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

إجمالي الالتزاماتنسبة الرفع المالي
إجمالي الأصول

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

المتغير
الربح بعد الضريبة – توزيعات الأسهم الممتازةربحية السهمالتابع

المتوسط المرجح لعدد الأسهم العادية

(300ص:،2017،فيشرولو)
،(8ص:،2019الرب،أبو)

(56ص:،2009)سعادة،
من إعداد الباحثتينالمصدر:

الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة:
المعياريوالانحراف،2020عامإلى2016عاممنالخمسللسنواتالحسابيالمتوسطحسابتم

التالية:(4و)(،3و)(،2)رقمالجداولفييتضحكماالتابعوالمتغيرالمستقلةللمتغيرات

(2)الجدول
نتائج اختبار الإحصاء الوصفي للمتغيرات المستقلة
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الاسمنتلمنشآتالأصول(علىالعائد)معدلربحيةمتوسطأعلىأنالسابق،الجدولمنيتضح
يليها0,063معياريبانحراف،%(16,6)القصيماسمنتمنشأةنصيبمنهوالسعوديةالمساهمة

منالأصولعلىالعائد)معدلالأرباحلجودةمتوسطأعلىكانوبالمثلالجنوبية.ثمالسعوديةاسمنت
يليها0,082معياريبانحراف%(،19,3)القصيماسمنتمنشأةنصيبمنهوالتشغيلية(النقديةالتدفقات

اسمنت السعودية ثم الجنوبية.
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(3)الجدول
نتائج اختبار الإحصاء الوصفي للمتغيرات المستقلة

)نسبةللسيولة%(6,507)متوسطأعلىحققتالمدينةاسمنتمنشأةأنالسابق،الجدولمنيتضح
اسمنتمنشأةحققتوبالمثلالقصيم.ثماليمامة،اسمنتيليها3,119يساويمعياريبانحرافالتداول(،

0,082معياريبانحرافالأجل(،قصيرةالديونتغطية)نسبةللسيولة%(19,3)متوسطأعلىالقصيم
يليها اسمنت السعودية ثم الجنوبية.
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(4)الجدول
نتائج اختبار الإحصاء الوصفي للمتغيرات المستقلة

الاسمنتشركاتبينديوننسبةأعلىحققتالقرىأماسمنتمنشأةأنالسابق،الجدولمنيتضح
يليها،0,060يساويمعياريبانحراف%،0,521لهاالحسابيالوسطبلغحيثالقطاع،فيالأخرى
حيثالمدينة،اسمنتهيمنشأةأفضلفكانتالماليةالمرونةمعدلأماتبوك.اسمنتثمالسعودية،اسمنت

المنشأةتعرضصعوبةعلىيدلمؤشروهذا،1,445معياريبانحراف،2,351لهاالحسابيالوسطبلغ
حققتمنشأةأقلهيالمدينةاسمنتأنالنتيجة،هذهويؤكدالاستحقاق،تاريخفيبالتزاماتها‍وفاءال‍بعدم
حيثمنالأفضليةفييليها0,020معياريبانحراف،%0,056الحسابيالوسطبلغحيثديوننسبة

المرونة المالية اسمنت القصيم، ثم اسمنت ينبع.
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(5)الجدول
المتغير التابع

اسم المنشأة
ربحية السهم

الوسط
الحسابي

الانحراف
المعياري

3.5881.852اسمنت الجوف
3.4801.355اسمنت العربية
3.4721.402اسمنت حائل

2.2441.851اسمنت الجنوبية
1.8841.011اسمنت المدينة
1.8800.822اسمنت نجران

1.0300.887اسمنت أم القرى
0.9540.951اسمنت القصيم

0.8780.326اسمنت السعودية
0.5380.581اسمنت الشمالية
0.4480.273اسمنت الشرقية
0.3260.669اسمنت تبوك

0.0240.721اسمنت اليمامة
0.479-0.002اسمنت ينبع

نتائج اختبار الإحصاء الوصفي لربحية السهم

،3,588الحسابيالوسطبلغحيثسهمربحيةأعلىحققتالجوفاسمنتأنالسابق،منيتضح
حائل.ثمالعربيةاسمنتمنشأةيليها1,852معياريبانحراف

(5)الجدول
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متغيرات  الدراسة )المستقلة والتابعة(

الوسطمتغيرات الدراسة
الحسابي

الانحراف
المعياري

0.0620.060معدل العائد على الأصول
3.1552.044نسبة التداول

0.2520.144نسبة الرفع المالي
0.0980.066العائد على الأصول من التدفقات النقدية التشغيلية

1.1030.965نسبة تغطية الديون قصيرة الأجل
0.6330.761معدل المرونة المالية

1.4821.578ربحية السهم

نتائج اختبار الإحصاء الوصفي لقطاع الاسمنت
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نسبةهيعامبشكلالاسمنتلقطاعالتقليديةللنسبحسابيوسطأعلىأنيتضحالسابقالجدولمن
الرفعنسبةيليها،2,044يساويمعياريبانحراف،3,155بلغتوالذيالتداولبنسبةوالمتمثلةالسيولة
النقديةالتدفقاتنسبمنأيضًاويتضحالأصول(.علىالعائد)معدلالربحيةنسبةكانتوأخيرًاالمالي

الأجل(قصيرةالديونتغطية)نسبةالسيولةنسبةهيعامبشكلللقطاعحسابيوسطأعلىأنالتشغيلية،
المرونة)معدلالماليةالمرونةنسبةيليها،0,965يساويمعياريبانحراف،1,103قيمتهابلغتوالذي

التدفقاتالتشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائد)معدلالأرباحجودةنسبةكانتوأخيرًاالمالية(،
النقدية التشغيلية(.

اختبار الفرضيات الإحصائية:
التقليديةالماليةوالنسبالتشغيليةالنقديةالتدفقاتلنسبإحصائيةدلالةذوأثريوجدالرئيسية:الفرضية

.على ربحية السهم في منشآت الاسمنت المساهمة السعودية
،التشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائد)معدلمجتمعةالمستقلةالستةالمتغيراتأثراختبارتم
ونسبةالتداولونسبةالأصول،علىالعائدومعدلالمالية،المرونةمعدلالأجل،قصيرةالديونتغطيةونسبة
الخطيالانحدارتحليلفيالمتمثلالإحصائيالأسلوبباستخداموذلكالسهم،ربحيةعلىالمالي(الرفع

Multiple)المتعدد Linear Regression)بطريقة(Stepwise.)(6)رقمالجدوليوضحهاكماالنتائجوجاءت
التالي:

(6)الجدول
النماذج للفرضية الرئيسيةنتائج اختبار

معاملالمتغيرات 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

B2= 0.454-4.465-0.0001.4990.667معدل المرونة المالية

معدل العائد على الأصول من التدفقات النقدية التشغيلية
B3= 5.7602.2850.0267.0340.142

B0= 0.131-1.051-0.297المقدار الثابت

متعددخطيارتباطوجودعدممنالتأكدمنبدلافإنهالمتعددالخطيالانحدارتحليلاختبارإجراءعند
(Multicollinearity)حيثالشرطهذاحققالنموذجأناتضحالسابقالجدولومنالمستقلة؛المتغيراتبين

,VIF<10)أن Tolerance > ذوأثريوجدأنه"F"اختبارمنويتضحالمستقلة.المتغيراتلكلبالنسبة(0.1
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"F"اختبارمعنويةقيمةأنحيثالسهم،ربحيةعلىإحصائيةدلالة = حيثجدًاعاليةمعنويةوهي0.000
=α)منأقلأنها مععليه،الاعتماديمكنوأنهالانحدار،نموذجوجودةملائمةعلىيدلمما(،0.001

معاملأماالمالي(.الرفعونسبةالتداولونسبةالأجلقصيرةالديونتغطية)نسبةالمستقلةالعواملاستبعاد
معدلإلىتعزىالسهمربحيةفيتحدثالتيالتغيراتمن%89.4أنيعنيوهذا0.894يساويR2التحديد

.على الأصول من التدفقات النقدية التشغيليةالعائدمعدلالعائد على الأصول، ومعدل المرونة المالية، و
أقللهماالمعنويةقيمةبلغتحيثمعنوية،للمتغيراتالانحدارمعاملاتأنأيضًاالجدولمنيتضحكما

=α)المعنويةمستوىمن علىالعائدمعدلللمتغيرينالانحدارلمعامليالموجبةالإشارةتشير(.0.05
درجةبمقدارالمتغيرانزاداماكلأنهإلىالتشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائدومعدلالأصول

انحدارلمعاملالسالبةالإشارةأماالتوالي،على5.760و،21.470بمقدارالسهمربحيةزيادةإلىأدىواحدة
السهمربحيةنقصانإلىتؤديواحدةدرجةبمقدارزيادتهأنإلىفتشيرالماليةالمرونةمعدلالمتغير
.0.454بمقدار

وتكون معادلة الانحدار للنموذج الأول كالآتي:
×+5.760الماليةالمرونةمعدل×0.454-الأصولعلىالعائدمعدل×21.470به(=)المتنبأالسهمربحية
0.131-التشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائدمعدل

السهمربحيةعلىالتشغيليةالنقديةالتدفقاتلنسبإحصائيةدلالةذوأثريوجدالأولى:الفرعيةالفرضية
.في منشآت الاسمنت المساهمة السعودية

،التشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائد)معدلمجتمعةالمستقلةالثلاثالمتغيراتأثراختبارتم
الأسلوبباستخداموذلكالسهم،ربحيةعلىالمالية(المرونةومعدلالأجل،قصيرةالديونتغطيةونسبة

Multiple)المتعددالخطيالانحدارتحليلفيالمتمثلالإحصائي Linear Regression)بطريقة(Stepwise.)
التالي:(7)رقمالجدوليوضحهاكماالنتائجوجاءت
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(7)الجدول
النماذج للفرضية الفرعية الأولىنتائج اختبار

معامل الانحدارالمتغيرات المستقلة

T.Test
)لمعاملات
الانحدار(

F .Test
R2)لنموذج الانحدار(

التعدد الخطي
Collinearity

Statistics

TP-val
ueFP-val

ueVIFToler.

العائد على الأصول من التدفقات النقدية التشغيلية
B1= 23.72814.6070.000

126.520.0000.791

1.4990.667

B2= 0.466-3.284-0.0021.4990.667معدل المرونة المالية

B0= 0.559-3.554-0.001المقدار الثابت

خطيارتباطوجودعدممنالتأكدمنبدلافإنهالمتعددالخطيالانحدارتحليلاختبارإجراءعند
الشرطهذاحققالنموذجأناتضحالسابقالجدولومنالمستقلة؛المتغيراتبين(Multicollinearity)متعدد
,VIF<3)أنحيث Tolerance > أثريوجدأنه"F"اختبارمنويتضحالمستقلة.المتغيراتلكلبالنسبة(0.1

"F"اختبارمعنويةقيمةأنحيثالسهم،ربحيةعلىإحصائيةدلالةذو = حيثجدًاعاليةمعنويةوهي0.000
=α)منأقلأنها مععليه،الاعتماديمكنوأنهالانحدار،نموذجوجودةملائمةعلىيدلمما(،0.001

أنيعنيوهذاR2=0.791التحديدمعاملأماالأجل(.قصيرةالديونتغطية)نسبةالمستقلالعاملاستبعاد
النقديةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائدمعدلإلىتعزىالسهمربحيةفيتحدثالتيالتغيراتمن79%

، ومعدل المرونة المالية.التشغيلية
لهماالمعنويةقيمةبلغتحيثمعنوية،للمتغيرينالانحدارمعاملاتأنأيضًاالجدولمنيتضحكما

=α)المعنويةمستوىمنأقل علىالعائدمعدلللمتغيرالانحدارلمعاملالموجبةالإشارةتشير(.0.05
السهمربحيةزيادةإلىأدىواحدةدرجةبمقدارزادماكلأنهإلىالتشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالأصول

بمقدارزيادتهأنإلىفتشيرالماليةالمرونةمعدلالمتغيرانحدارلمعاملالسالبةالإشارةأما،23.728بمقدار
.0.466بمقدارالسهمربحيةنقصانإلىتؤديواحدةدرجة
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وتكون معادلة الانحدار للنموذج الأول كالآتي:
معدل×0.466-التشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائد×23.728به(=)المتنبأالسهمربحية

0.559-الماليةالمرونة

فيالسهمربحيةعلىالتقليديةالماليةللنسبإحصائيةدلالةذوأثريوجدالثانية:الفرعيةالفرضية
.منشآت الاسمنت المساهمة السعودية

الرفعونسبةالتداول،ونسبة،الأصولعلىالعائد)معدلمجتمعةالمستقلةالثلاثالمتغيراتأثراختبارتم
المتعددالخطيالانحدارتحليلفيالمتمثلالإحصائيالأسلوبباستخداموذلكالسهم،ربحيةعلىالمالي(

(Multiple Linear Regression)بطريقة(Stepwise.)التالي:(8)رقمالجدوليوضحهاكماالنتائجوجاءت

(8)الجدول
النماذج للفرضية الفرعية الثانيةنتائج اختبار

معامل الانحدارالمتغيرات 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

B2= 0.102--3.0160.0041.0490.953نسبة التداول

B0= 0.2491.8690.066المقدار الثابت

المتغيراتبين(Multicollinearity)متعددخطيارتباطلأيوجودلاإنهيتضحالسابقالجدولمن
,VIF<3)الشرطهذاحققالنموذجأنحيثالمستقلة؛ Tolerance > المستقلةالمتغيراتلجميعبالنسبة(0.1

قيمةأنحيثالسهم،ربحيةعلىإحصائيةدلالةذوأثريوجدأنه"F"اختبارمنويتضحسابقًا.أشرناكما
"F"اختبارمعنوية = =α)منأقلأنهاحيثجدًاعاليةمعنويةوهي0.000 نموذججودةعلىيدلمما(،0.001

التحديدمعاملأما.المالي(الرفع)نسبةالمستقلالعاملاستبعادمععليه،الاعتماديمكنوأنهالانحدار،
=0.877R2العائدمعدلمنكليفسرهاالسهمربحيةفيتحدثالتيالتغيراتمن%87,7أنيعنيوهذا

.، ونسبة التداولعلى الأصول
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لهماالمعنويةقيمةبلغتحيثمعنوية،للمتغيرينالانحدارمعاملاتأنأيضًاالجدولمنيتضحكما
=α)المعنويةمستوىمنأقل علىالعائدمعدلللمتغيرالانحدارلمعاملالموجبةالإشارةتشير(.0.05

الإشارةأما،25.052بمقدارالسهمربحيةزيادةإلىأدىواحدةدرجةبمقدارزادماكلأنهإلىالأصول
نقصانإلىتؤديواحدةدرجةبمقدارزيادتهأنإلىفتشيرالتداولنسبةالمتغيرانحدارلمعاملالسالبة
.0.102بمقدارالسهمربحية

وتكون معادلة الانحدار للنموذج الثاني كالآتي:
0.249+التداول‍ةنسب‍×0.102الأصول-علىالعائدمعدل×25.052به(=)المتنبأالسهمربحية

منالأصولعلىوالعائدالأصولعلىالعائدلمعدليإحصائيةدلالةذوأثريوجدالثالثة:الفرعيةالفرضية
.التدفقات النقدية التشغيلية على ربحية السهم في منشآت الاسمنت المساهمة السعودية

التدفقاتمنالأصولعلىالعائدومعدل،الأصولعلىالعائد)معدلالمستقلينالمتغيرينأثراختبارتم
الخطيالانحدارتحليلفيالمتمثلالإحصائيالأسلوبباستخداموذلكالسهم،ربحيةعلىالتشغيلية(النقدية

Multiple)المتعدد Linear Regression)بطريقة(Stepwise.)(9)رقمالجدوليوضحهاكماالنتائجوجاءت
التالي:

معامل الانحدارالمتغيرات 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
B0= 0.27--0.2640.793المقدار الثابت

(9)الجدول
النماذج للفرضية الفرعية الثالثةنتائج اختبار

اختبارمعنويةقيمةأنحيثالسهم،ربحيةعلىإحصائيةدلالةذوأثريوجدأنه"F"اختبارمنيتضح
"F" = =α)منأقلأنهاحيثجدًاعاليةمعنويةوهي0.000 وأنهالانحدارنموذججودةعلىيدلمما(،0.001

.التشغيلية(النقديةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائد)معدلالمستقلالعاملاستبعادمععليه،الاعتماديمكن
معدليفسرهاالسهمربحيةفيتحدثالتيالتغيراتمن%86أنيعنيوهذا0.860R2=التحديدمعاملأما

العائد على الأصول.
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قيمةبلغتحيثمعنوية،الأصولعلىالعائد‍معدلل‍الانحدارمعاملأنأيضًاالجدولمنيتضحكما
=α)المعنويةمستوىمنأقللهالمعنوية علىالعائد‍معدلل‍الانحدارلمعاملالموجبةالإشارةوتشير(،0.05
.24.301بمقدارالسهمربحيةزيادةإلىأدىواحدةدرجةبمقدارزادماكلأنهإلىالأصول

وتكون معادلة الانحدار للنموذج الثالث كالآتي:
0.27-الأصولعلىالعائدمعدل×24.301به(=)المتنبأالسهمربحية

علىالأجلقصيرةالديونوتغطيةالتداوللنسبتيإحصائيةدلالةذوأثريوجدالرابعة:الفرعيةالفرضية
.ربحية السهم في منشآت الاسمنت المساهمة السعودية

السهم،ربحيةعلىالأجل(قصيرةالديونتغطيةونسبةالتداول،)نسبةالمستقلينالمتغيرينأثراختبارتم
Multiple)المتعددالخطيالانحدارتحليلفيالمتمثلالإحصائيالأسلوبباستخداموذلك Linear

Regression)بطريقة(Stepwise.)التالي:(10)رقمالجدوليوضحهاكماالنتائجوجاءت

(10)الجدول
النماذج للفرضية الفرعية الرابعةنتائج اختبار

معاملالمتغيرات المستقلة
الانحدار

T.Test
)لمعاملات
الانحدار(

F .Test
R2)لنموذج الانحدار(

التعدد الخطي
Collinearity

Statistics

TP-valu
eFP-valu

eVIFToler.

B1= 0.9614.3290.000نسبة تغطية الديون قصيرة الأجل

9.6120.0000.223

1.5910.629

B2= 0.219-2.086-0.0411.5910.629نسبة التداول

B0= 1.1113.5280.001المقدار الثابت

المتغيراتبين(Multicollinearity)متعددخطيارتباطلأيوجودلاإنهالسابقالجدولمنيتضح
,VIF<3)الشرطهذاحققالنموذجأنحيثالمستقلة؛ Tolerance > المستقلين.للمتغيرينبالنسبة(0.1
"F"اختبارمعنويةقيمةأنحيثالسهم،ربحيةعلىإحصائيةدلالةذوأثريوجدأنه"F"اختبارمنويتضح

= =α)منأقلأنهاحيثجدًاعاليةمعنويةوهي0.000 وأنهالانحدار،نموذججودةعلىيدلمما(،0.001
فيتحدثالتيالتغيراتمن%22.3أنيعنيوهذا0.223R2=التحديدمعاملأماعليه.الاعتماديمكن

، وهي نسبة صغيرة.ربحية السهم تفسرها نسبتي التداول، وتغطية الديون قصيرة الأجل
لهماالمعنويةقيمةبلغتحيثمعنوية،للمتغيرينالانحدارمعاملاتأنأيضًاالجدولمنيتضحكما

=α)المعنويةمستوىمنأقل الديونتغطيةنسبةللمتغيرالانحدارلمعاملالموجبةالإشارةتشير(.0.05
أما،0.961بمقدارالسهمربحيةزيادةإلىأدتواحدةدرجةبمقدارنسبتهزادتماكلأنهإلىالأجلقصيرة
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نقصانإلىتؤديواحدةدرجةبمقدارزيادتهأنإلىفتشيرالتداولنسبةانحدارلمعاملالسالبةالإشارة
.0.219بمقدارالسهمربحية

وتكون معادلة الانحدار للنموذج الرابع كالآتي:
1.111+التداول‍ةنسب‍×0.219-الأجلقصيرةالديونتغطيةنسبة×0.961به(=)المتنبأالسهمربحية

الماليةالمرونةومعدلالتداولالماليالرفعلنسبةإحصائيةدلالةذوأثريوجدالخامسة:الفرعيةالفرضية
.على ربحية السهم في منشآت الاسمنت المساهمة السعودية

وذلكالسهم،ربحيةعلىالمالية(المرونةومعدلالمالي،الرفع)نسبةالمستقلينالمتغيرينأثراختبارتم
Multiple)المتعددالخطيالانحدارتحليلفيالمتمثلالإحصائيالأسلوبباستخدام Linear Regression)
التالي:(11)رقمالجدوليوضحهاكماالنتائجوجاءت(.Stepwise)بطريقة
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(11)الجدول
النماذج للفرضية الفرعية الخامسةنتائج اختبار

معاملالمتغيرات المستقلة
الانحدار

T.Test
)لمعاملات
الانحدار(

F .Test
R2)لنموذج الانحدار(

TP-valu
eFP-valu

e
معدل المرونة المالية

B1=0.7303.1020.003

9.6220.0030.124
B0= 1.0204.3950.000المقدار الثابت

اختبارمعنويةقيمةأنحيثالسهم،ربحيةعلىإحصائيةدلالةذوأثريوجدأنه"F"اختبارمنيتضح
"F" = =α)منأقلأنهاحيثعاليةمعنويةوهي0.003 يمكنوأنهالانحدارنموذججودةعلىيدلمما(،0.01

أنيعنيوهذا0.124R2=التحديدمعاملأما.الماليالرفعنسبةالمستقلالعاملاستبعادمععليه،الاعتماد
،جدًامنخفضةنسبةوهيالماليةالمرونةمعدلتفسرهاالسهمربحيةفيتحدثالتيالتغيراتمن12.4%
السهم،وربحيةالماليةالمرونةمعدلبينالعلاقةخطيةعلىإحصائيةدلالةوجودهوالأمرفيالمهملكن

=α)المعنويةمستوىمنأقللهالمعنويةقيمةبلغتحيث أنهالانحدارلمعاملالموجبةالإشارةوتشير(،0.05
.0.730بمقدارالسهمربحيةزيادةإلىأدتواحدةدرجةبمقدارالماليةالمرونةمعدلنسبةزادتماكل

وتكون معادلة الانحدار للنموذج الخامس كالآتي:
1.020+الماليةالمرونةمعدل×0.730به(=)المتنبأالسهمربحية

:النتائج والتوصيات

/ النتائج: أولًا

توصلت الدراسة إلى:

معًا،التقليديةالماليةوالنسبالتشغيليةالنقديةالتدفقاتقائمةمنالمشتقةالنسباختبارنتيجةأن-1
إيجابيأثرلهاالتقليدية،الماليةالنسبمنالأصول(علىالعائد)معدلفقطالربحيةنسبةأنتوضح

فكانتالتشغيليةالنقديةالتدفقاتقائمةمنالمشتقةالنسبأماالسهم،ربحيةعلىإحصائيةدلالةذو
أثرلهماالتشغيليةالنقديةالتدفقاتمنالأصولعلىالعائدومعدلالماليةالمرونةمعدلالنسبتين

التوالي،علىالسعوديةالمساهمةالاسمنتمنشآتسهمربحيةعلىإحصائيةدلالةذووإيجابيسلبي
تساويالسهمربحيةفيالحادثةللتغيراتالماليةالنسبمنالتوليفةهذهتفسيرنسبةوكانت
جدًا.عاليةنسبةوهي89,4%

33



الأصولعلىالعائدمعدليأنأظهرتمعًا،الثلاثالتشغيليةالنقديةالتدفقاتنسباختبارنتيجةأن-2
علىإحصائيةدلالةذووسلبيإيجابيتأثيرلهماالماليةوالمرونةالتشغيليةالنقديةالتدفقاتمن

التغيراتمن%79يفسرانوأنهماالتوالي،علىالسعوديةالمساهمةالاسمنتمنشآتسهمربحية
التي تحدث في ربحية السهم.

الأصولعلىالعائدمعدلمنكلأنوضحتمعًا،الثلاثالتقليديةالماليةالنسباختبارنتيجةأن-3
المساهمةالاسمنتمنشآتسهمربحيةعلىإحصائيةدلالةذووسلبيإيجابيأثرلهماالتداولونسبة

السهم.ربحيةفيتحدثالتيالتغيراتمن%87,7يفسرانأنهماتبينكماالتوالي،علىالسعودية
منالأصولعلىوالعائدالربحية(لقياسالتقليدية)النسبةالأصولعلىالعائدمعدلياختبارأن-4

من%86أنتبينالأرباح(،جودةلقياسالتشغيليةالنقديةالتدفقات)نسبالتشغيليةالنقديةالتدفقات
إيجابيأثرهاوأنالأصول،علىالعائدمعدلإلىفقطتعزىالسهمربحيةفيتحدثالتيالتغيرات

ذو دلالة إحصائية على ربحية سهم منشآت الاسمنت المساهمة السعودية.
بنسبةوالمتمثلةالدراسةفيالمستخدمةالسيولةلنسبإحصائيةدلالةذووسلبيإيجابيأثروجود-5

تحدثالتيللتغيراتتفسيرهمانسبةولكنالتوالي،علىالتداولونسبةالأجلقصيرةالديونتغطية
.%22,3بلغتحيثصغيرةنسبةهيالسعوديةالمساهمةالاسمنتمنشآتسهمربحيةفي

منفقط%12,4تفسرأنهاوتبينالمالية،المرونةلمعدلإحصائيةدلالةذوإيجابيأثروجود-6
التغيرات التي تحدث في ربحية سهم منشآت الاسمنت المساهمة السعودية، وهي نسبة ضعيفة جدًا.
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ثانيًا/ التوصيات:

في ضوء النتائج التي تم الوصول إليها، أوصت الدراسة بضرورة ما يلي:

وفهمهابهاللاهتمامالمستثمرينوعيزيادةعلىوالعملالنقديةالتدفقاتلقائمةأهميةإعطاء-1
وتحليلها لكونها تحتوي على معلومات صحيحة وغير مضللة.

أخذهوللسهمالسوقيةالقيمةأوالسهمربحيةعلىالماليةالنسبأثردراسةعندالاعتبارفيالأخذ-2
توليفة من النسب المالية التقليدية ونسب التدفقات النقدية التشغيلية لإعطاء نتائج أكثر دقة.

أخرىقطاعاتفيالسهمربحيةعلىالأخرىالماليةالنسبأثرحولالدراساتمنالمزيدإجراء-3
مختلفة، ومقارنة نتائجها مع الدراسة الحالية.
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