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 مصطمحات الدراسة

كياف قانوني ذو شخصية اعتبارية مستقل بذاتو وفقا لمقانوف ، يتـ تقسيـ  :شركات المساىمة العامة

رأس مالو إلى مجموعة مف الأسيـ قابمة لمتداوؿ، ويسمى مالكو شركة المساىمة حممة الأسيـ 

(Weygandt, Kimmel and Kieso, 2013.) 

يا والتحكـ بيا نتيجة معاملات اقتصادية مستقبمية محتممة، تـ الحصوؿ عمي: ىي منافع لأصوؿا

 (.FASB,1985()Concept NO. 6أحداث سابقة تمت مف قبل كياف معيف )و 

يمكف تحويميا إلى نقدية في مدة أكثر مف  الأصوؿ التي : الأصوؿ غير المتداولة ) طويمة الأجل(

 (.Gibson, 2012)أييما أطوؿ( ) سنة، أو دورة تشغيمية واحدة

النقدية وغيرىا مف الأصوؿ التي تتوقع المنشأة تحويميا إلى نقدية  الأصوؿ المتداولة )قصيرة الأجل(:

 (.Gibson, 2012خلاؿ سنة أو دورة تشغيمية أييما أطوؿ )

بالمنافع الاقتصادية نابعة مف التزامات حالية عمى  محتممة تضحيات مستقبمية )المطموبات(: الخصوـ

كياف معيف، وذلؾ بواسطة نقل أصوؿ أو تقديـ خدمات إلى كيانات أخرى في المستقبل نتيجة 

 (.FASB,1985()Concept NO. 6) لمعاملات أو أحداث سابقة

أكثر مف سنة، ديوف طويمة الأجل يجب عمى الشركة خلاؿ فترة : الخصوـ )المطموبات( طويمة الأجل

 (.Gibson, 2012)أو دورة إنتاجية واحدة أييما أطوؿ 

) المطموبات( قصيرة الأجل )المتداولة(: يجب عمى الشركة أف تقوـ الأجل ديوف قصيرة  الخصوـ

 (.Gibson, 2012)بسدادىا لمدائنيف خلاؿ سنة، أو دورة إنتاجية واحدة أييما أطوؿ 



 د 
 

: ما يتبقى في مىجىداث انمنشأة بعذ  هيدقىق انمهكيت في انمؤسساث انهادفت نهربخ  :حقوؽ الممكية

 . ( FASB,1985()Concept NO. 6) طرح انخصىو مه مجمىع الأصىل نهكيان انهادف نهربخ

: ويمثل ممكية حصة في شركة مساىمة عامة ولو قيمة اسمية يطرح عمييا وقيمة سوقية السيـ العادي

المالي، ويمتمؾ حامل السيـ العادي الحق في التصويت في اجتماعات الجمعية حالية في السوؽ 

  الشركة كما يترتب عميو اي خسائر العامة لمشركة ولو الحق في الحصوؿ عمى الأرباح التي تحققيا

(Melicher and Norton ,  2010).                                                                          

: نوع مف الأسيـ التي تمنح أصحابيا امتيازات معينة تتفوؽ فييا عمى الأسيـ العادية السيـ الممتاز

مف حيث أسبقية المطالبة في أصوؿ الشركة، والحصوؿ عمى أرباح ثابتة، لكنو لا يمتمؾ الحق في 

 (Groppelli and Nikbakht, 2006).ييئة العامة التصويت في اجتماع ال

 وبالتالي لمشركة والمصروفات المبيعات توضح التي القائمة وىي قائمة الدخل )قائمة نتائج الأعماؿ(:

 .(Gibson, 2012) محددة زمنية فترة خلاؿ وذلؾ والخسائر الأرباح

 وتتكوف  محدد، زمني تاريخ في لمشركة المالي الوضع تبيف التي القائمة وىي :قائمة المركز المالي

، الأصوؿ،: مف  .(Gibson, 2012) الممكية وحقوؽ  والخصوـ

والناتج عف ,وىي القائمة التي تمثل النقد الخارج والنقد الداخل مف والى الشركة   قائمة التدفق النقدي:

 (.Pavithra and Nirmala, 2018العمميات التشغيمية والتمويمية والاستثمارية لمشركة )

وىي القائمة التي تظير التغيرات التي حدثت عمى حقوؽ الممكية   قائمة التغير في حقوؽ الممكية:

لشركة المساىمة خلاؿ فترة زمنية معينة، وتشمل التغير في الأرباح المحتجزة أو الاحتياطيات أو أي 

 (.2015مكوف مف مكونات حقوؽ ممكية المساىميف في الشركة )الرجبي، 
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 matchingمبدأ المطابقة أو المقابمة  يستخدـ ىو ذلؾ الأساس المحاسبي الذي لاستحقاق:أساس ا

أي مقابمة الإيرادات بالمصروفات، بما يعني تسجيل المصروفات فور تحقق الإيراد لمشركة )بغض 

 (.Horngren et al , 2012النظر عف قبض النقدية( خلاؿ الفترة المحاسبية )

ىو ذلؾ الأساس المحاسبي الذي يعترؼ بالإيرادات عند قبض النقدية فقط، ويعترؼ  الأساس النقدي:

 ,Ofoegbuبالمصروفات ) الإيراداتبالمصروفات عند دفع النقدية فقط فيو لا يعتمد مبدأ مقابمة 

2014.) 

 مالية نسب شكل عمى المقاييس أو العلاقات مف مجموعة تحديد إلى اليادفة الوسيمة" التحليل المالي:

 المالية القوائـ تظيرىا كما والتمويمية، والاستثمارية التشغيمية المشروع أنشطة تمخص اتجاىات أو

 "العلاقة ذات الجيات قرارات خدمة في ووضعيا وتفسيرىا شرحيا مع الأخرى  المعمومات ومصادر

 .(7ص ،2015 الرجبي،)
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Canadian institute of chartered 

accountants 
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standards 

IAS 

 Return on assets ROA العائد عمى الأصوؿ

of Financial  Statement المالية بياف معايير المحاسبة

Accounting Standards 

SFAS 

الحزمة الإحصائية لمعموـ 

 الإجتماعية

Statistical Package for the 

Social Sciences 

SPSS 

المعايير الدولية لإعداد التقارير 

 المالية

International Financial 

Reporting Standards 

IFRS 

 Financial Accounting مجمس معايير المحاسبة المالية

Standards Board 

FASB 
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 لممخصا

ىدفت ىذه الدراسة إلى قياس أداء الشركات الصناعية الفمسطينية المدرجة في البورصة الفمسطينية مف 
شركة  13جوانب: السيولة، والربحية، والمديونية،  ولتحقيق أىداؼ الدراسة تـ اختيار عينة مكونة مف 

تتبع قطاعات صناعية  2018إلى  2009مدرجة في البورصة الفمسطينية وذلؾ لمفترة مف   صناعية
، التحميمي اعتمدت الدراسة المنيج الوصفي .، حيث تـ اختيارىا بطريقة العينة القصدية )اليادفة(مختمفة

مشركات الأداء المالي ل يمثلافالمتعدد لإنشاء نموذجيف  الخطي نحدارحيث اعتمد الباحث تحميل الإ
، واشتممت العوامل المستقمة SPSSوذلؾ بالاعتماد عمى برنامج  ،والنقدية ،الاستحقاؽ :عمى أساسي

المبني عمى أساس الاستحقاؽ كل مف: نسبة التداوؿ، ونسبة العائد عمى المبيعات، والعائد وذج لمنم
 النموذج المبني ضمفعمى رأس الماؿ العامل، ونسبة الخصوـ إلى الأصوؿ، ونسبة تغطية الفوائد، وت

، ونسبة النقدية إلى المبيعات، ونسبة إلى الخصوـ المتداولة عمى الأساس النقدي كل مف: نسبة النقدية
النقدية إلى رأس الماؿ العامل، ونسبة النقدية إلى الخصوـ، ونسبة التغطية النقدية لمفوائد. وفيما يتعمق 

، صوؿ كمتغير تابع لجميع النماذج التي تـ إنشاؤىابالعامل التابع فاعتمدت الدراسة العائد عمى الأ
 .حيث تـ احتساب النسب المالية السابقة بعد العودة إلى التقارير السنوية لمشركات عينة الدراسة

 خمصت الدراسة إلى مجموعة مف النتائج عمى النحو التالي:

 الماؿ رأس عمى والعائد الصافي، الربح وىامش ،)نسبة التداوؿ( المتداولة النسبة: مف كل أظيرت
 العائد مع إحصائية دلالة ذات طردية علاقة الفوائد تغطية ونسبة ،(المديونية) الديف ونسبة العامل،
 )عمى الأساس النقدي( الثاني لمنموذج وبالنسبة .الاستحقاؽ أساس عمى الأوؿ لمنموذج الأصوؿ عمى
 الأصوؿ، عمى العائد مع إحصائياً  دالة طردية علاقة إلى المطموبات المتداولة النقدية نسبة بيّنت فقد

 ، إحصائياً  دالة عكسية علاقة الأصوؿ عمى العائد و المبيعات إلى النقدية نسبة بيف العلاقة وكانت
 جية ومف التابع، المتغير مع إحصائياً  دالة طردية بعلاقة العامل الماؿ رأس إلى النقدية وارتبطت
 فيما ،إحصائياً  دالة غير سمبية علاقة التابع والمتغير الخصوـ إلى النقدية بيف العلاقة كانت فقد أخرى 
 ،إحصائياً  دالة طردية علاقة الأصوؿ عمى العائد مع لمفوائد النقدية التغطية نسبة بيف العلاقة كانت
 .النقدي الأساس عمى لمنموذج وذلؾ
 المساىمة لمشركات المالي التحميل إجراء بضرورة الباحث أوصى فقد البحث ىذا نتائج عمى عتمادوبالإ
 عمى أكد كما الانييار، لتفادي الشركات داخل والضعف القوة مواطف تحديد جلأ مف وذلؾ العامة
 بالإضافة فمسطيف، في الشركات أداء تقييـ في عمييا الاعتماد يمكف مرجعية مالية نسب وجود ضرورة

 مثل جوانب ليشمل المالي التحميل باستخداـ الأداء تقييـ موضوع عمى الأبحاث مف مزيد إجراء إلى
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ضافة ونسب الاستثمار، الأصوؿ، إدارة كفاءة نسب  للأبحاث أخرى  ومديونية ،وربحية ،سيولة نسب وا 
 . المستقبمية

الكممات المفتاحية: تقييـ أداء الشركات، النسب المالية عمى أساس الاستحقاؽ، النسب المالية عمى 
 نسب السيولة، نسب الربحية، نسب المديونية.الأساس النقدي، 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ف 
 

The effect of using accounting measurement basis (cash and accrual) on the 

performance of the industrial companies listed on Palestine Stock Exchange. 

By: Omar Abed Awad  Joudeh 

Supervisor: Dr. Firas Barakat 

Abstract 

This study aimed to measure the performance of the Palestinian industrial companies listed 

on Palestine Stock Exchange in terms of liquidity, profitability and solvency, to achieve 

the objectives of the study, a sample of 13 industrial companies listed on Palestine Stock 

Exchange were selected, which follow different sectors, for the period from 2009 to 2018, 

as a purposive sample. The study adopted the descriptive analytical approach, the 

researcher adopted linear multiple regression analysis to create two models representing 

the financial performance of companies on the accrual and cash basis, by using the SPSS 

program. The independent variables of the accrual based model included current ratio, net 

profit margin, return on capital employed,  debt to assets and interest coverage ratio, where 

The cash-based model included: cash to current liabilities ratio, cash to sales ratio, cash to 

working capital, cash to debt , and cash interest coverage ratio. With respect to the 

dependent variable, the study adopted the return on assets  for all the models created. 

 The study concluded a set of results as follows: 

The current ratio, net profit margin, return on capital employed, debt ratio and interest 

coverage ratio showed a statistically significant positive correlation with the return on 

assets of accrual basis model. For the second model (cash basis), cash to short term debt 

ratio showed a statistically significant positive relationship with return on assets, the 

relationship between cash to sales  ratio to return on assets was negative and statistically 

significant, the cash to equity employed correlated statistically significant  and positively 

with the dependent variable. The relationship between cash to debt and the dependent 

variable was negative and not statistically significant, while the relationship between cash 

interest coverage ratio and return on assets was a statistically significant positive 

relationship. 

Based on the results of this research, the researcher recommended to conduct financial 

analysis of public shareholding companies in order to identify the strengths and 

weaknesses within the companies to avoid collapse, the researcher stressed the need for 

benchmarking financial ratios in evaluating the performance of companies in Palestine. 
Further research on performance evaluation using financial analysis to include aspects such 

as asset management ratios, valuation ratios and additional liquidity, profitability and 

solvency ratios to future researches. 

Keywords: corporate performance evaluation, accrual based ratios, cash based ratios, 

liquidity ratios, profitability ratios, solvency ratios. 
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 الفصل الأوؿ                                                                    

لمدراسةالإطار العاـ   

 المقدمة 1.1

بموجب القوانيف المعموؿ  إلزامياً  تعتبر عممية الإفصاح المالي لمشركات المساىمة العامة أمراً           

) قائمة صاح عف القوائـ المالية الأربعة بيا في فمسطيف، فكل شركة مف ىذه الشركات ممزمة بالإف

لمعايير المحاسبة  وتجييزىا وفقاً  ،والتدفقات النقدية( والتغير في حقوؽ الممكية، والمركز المالي، الدخل،

 الأساسي( المصدر ، أو سنوياً ، أو نصفياً )ربعياً  -متى كاف –الدولية. ويعتبر الإفصاح المالي 

الإدارة، أو المستثمريف،  :لمبيانات الخاصة بعممية التحميل المالي مف قبل الأطراؼ ذات العلاقة سواء

والمترابطة بيف  ،(. كما يمكف ملاحظة العلاقة القوية2006بورصة فمسطيف، أو المقرضيف، وغيرىـ )

القوائـ الأربعة بحيث لا يمكف تجاىل إحدى ىذه القوائـ مف قبل متخذي القرار، فينا يترتب عمييـ فيـ 

  .(2015وربط القوائـ المالية بعضيا ببعض إف أرادوا اتخاذ القرار المناسب )الرجبي، 

عف كيفية استخداـ الشركة  وافياً  التقييـ المالي لأداء الشركات ىو ذلؾ التقييـ الذي يعطي انطباعاً  إفّ 

لكل مف: الأصوؿ، والخصوـ ، وحقوؽ الممكية. وىذا التقييـ يمكف بناؤه باستخداـ نسب مالية )بسط 

العلاقة بيف عنصريف أو بحيث يتـ ربط  ،ومقاـ ( مشتقة مف العناصر المكونة لمقوائـ المالية المنشورة

نوعيف: نسب مالية تقميدية  إلىأكثر بصورة تعطي معنى مفيد لمقارئ، لذلؾ يمكف تقسيـ النسب المالية 

 وأخرى مبنية عمى أساس التدفق النقدي. ،)مبنية عمى أساس الاستحقاؽ(
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ند حدوثيا ؼ أساس الاستحقاؽ بأنو ذلؾ الأساس المحاسبي الذي يعترؼ بالعمميات التجارية عيعرّ 

(. ومف ىذا المنطمق Khan and Mayes, 2009بغض النظر عف وقت قبض النقدية أو دفعيا )

أساس الاستحقاؽ يوفر معمومات حوؿ النقدية الحالية والمستقبمية لنشاطات الشركات المختمفة  فإفّ 

أساس الاستحقاؽ لمقوانيف السارية والتي تعتمد  عتراؼ المحاسبي بالإيرادات يكوف وفقاً الإ أفّ بحيث 

((Danescu & Rus, 2013                                                              . 

عتماد عمى التدفقات النقدية )الأساس النقدي ( في تسجيل العمميات مف أقدـ الطرؽ يعتبر الإ

مى النقد الذي يتـ عتماد عو يعود إلى فترة العصور الوسطى، بحيث كاف يتـ الإنّ أإذ  ،المستخدمة

جل تسجيمو، وفي القرف الثالث عشر حصل تطور آخر في أالحصوؿ عميو مف عمميات البيع مف 

 ,Edwards)) ستحقاؽ عند تسجيل العمميات المختمفةمسؾ الدفاتر بحيث تـ اعتماد مبدأ أساس الإ

1996 . 

باستخداـ الشركات لقائمة التدفقات ا في القرف العشريف فقد حصمت تغيرات دراماتيكية فيما يتعمق أمّ 

النقدية، وأوؿ تمؾ الشواىد ما أوصى بو المعيد الأمريكي لممحاسبيف القانونييف بضرورة وجود قائمة 

(. تلا ذلؾ إلزاـ Mason, 1961التدفق النقدي والموارد المالية في تقارير الشركات المساىمة العامة )

تدفقات النقدية والتي أصبحت إلزامية في الولايات المتحدة شركات المساىمة العامة بإعداد قائمة ال

، ، ثـ 1987لسنة  95رقـ   SFASلقرار مجمس معايير المحاسبة المالية وفقاً  1987الأمريكية عاـ 

قائمة التدفقات النقدية ىي  فّ أليؤكد عمى  1992لعاـ  7رقـ  IAS جاء المعيار المحاسبي الدولي 

عمى ما سبق فانو  المالية التي يتوجب عمى شركات المساىمة نشرىا. وبناءاً جزء لا يتجزأ مف القوائـ 

يمكف المجوء إلى قائمة التدفقات النقدية في اشتقاؽ نسب مالية تعطي المستخدـ مؤشرات يمكف 

 والمديونية. ،والربحية ،عتماد عمييا في تقييـ المنشأة وخاصة فيما يتعمق بنسب السيولةالإ
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، ائـ، ومدى ارتباطيا ببعضيا البعضميل القوائـ المالية كوسيمة لفيـ تمؾ القو ستخدـ عممية تحت   

ة، ومف ىنا أوتقييـ أداء الإدارات المختمفة داخل المنش ،والأىمية النسبية التي تشكميا بالنسبة لممستخدـ

أداء الشركات (. إفّ تقييـ ,1998وتقييـ أنشطتيا )الخلايمة  ،ومركزىا المالي ،يمكف تقدير قيمة المنشأة

مف قبل  بشكل عاـ والشركات الصناعية بشكل خاص باستخداـ النسب المالية يعتبر الأكثر استخداماً 

عتماد عمى ىذا النوع الأطراؼ ذات العلاقة بالمنشأه وبالأخص المستثمريف والدائنيف، بالإضافة إلى الإ

و يعطي صورة وافية عف نّ أ(، كما 2012مف التحميل المالي في اتخاذ القرارات المختمفة )نوفل وآخروف،

 ،مف خلاؿ استخداـ نسب مالية مبنية عمى أساس الاستحقاؽ ،أداء الإدارة خلاؿ السنة المالية المنتيية

ويمخص الجدوؿ أدناه أىـ  ونسب مالية أخرى مبنية عمى الأساس النقدي وىما محور ىذه الدراسة.

 الفروؽ بيف أساس الاستحقاؽ والأساس النقدي:
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 ستحقاؽ مع الأساس النقديمقارنة أساس الإ: )1.1جدوؿ رقـ )

 الأساس النقدي أساس الاستحقاؽ وجو المقارنة

 عند قبض النقدية عند بيع السمعة، أو تقديـ الخدمة الاعتراؼ بالإيرادات 

 عند دفع النقدية    incurredعند تكبد المصروؼ الاعتراؼ بالمصروفات

بالمبادئ المحاسبية الالتزاـ 

 (GAAPالمتعارؼ عمييا  )

 لا تمتزـ بيا تمتزـ بيا  

شموؿ التقارير المالية لمذمـ 

 payablesالدائنة والمدينة )

and recievables) 

 غير مشمولة مشمولة 

 (Gnanarajah, 2014المصدر)

 أىمية الدراسة 2.1

الصناعية الفمسطينية  تقييـ أداء الشركاتتنبع الأىمية القصوى مف ىذه الدراسة في كونيا تساعد في 

، مما يساعد في تحديد مواطف القوة (الاستحقاؽ والنقدية) أسس القياس المحاسبيعتماد عمى بالإ

وذلؾ مف جوانب: السيولة، والربحية، والمديونية، وذلؾ مف خلاؿ توفير  الشركات ىذه والضعف داخل

جيات الداخمية )ادارة الشركة(، بالإضافة إلى انتفاع معمومات كافية عف أداء الشركة تستفيد منيا 

جيات خارجية مف بيانات التحميل المالي مثل: مدققي الحسابات، وذلؾ في الاختبارات التحميمية، وأي 

  جية أخرى مف متخذي القرار الاقتصادي الرشيد.
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 مبررات الدراسة 3.1

 كالتالي:وراء ىذا البحث  اتمبرر الكاف 

التحميل المالي لمشركات المساىمة العامة، والشركات الصناعية بصورة خاصة إغفاؿ موضوع  .1

، حيث تكتفي الشركات في تقاريرىا السنوية بذكر بعض النسب المالية وأحياناً في فمسطيف

  .كثيرة لا يأتي التقرير السنوي عمى ذكرىا أبداً 

الصناعية بصورة  عدـ تطرؽ الأبحاث في فمسطيف إلى موضوع التحميل المالي لمشركات .2

 خاصة، وذلؾ بالرغـ مف وجود بيانات مالية كافية ليذه الشركات. 

وجود الكثير مف الجيات ذات العلاقة بنتائج التحميل المالي كإدارة المؤسسة، والبنوؾ، ومدققي  .3

الحسابات، وغيرىـ. لذلؾ يمكف القوؿ بأف التحميل المالي يعتبر عاملًا مساعداً ىاماً لمكثير مف 

 جيات ذات العلاقة بالشركة.ال

 

 مشكلة الذراسة 4.1

يتـ إعدادىما عمى أساس الاستحقاؽ، والذي لا  -عمى أىميتيما –قائمتي الدخل والمركز المالي  إفً 

يمثل السيولة الحقيقية الموجودة لدى الشركة، ولذلؾ تمجأ الشركات الصناعية كباقي الشركات المدرجة 

 بالقانوف الفمسطيني إلى إعداد قائمة التدفقات النقدية لمسنة المنتيية، ووفقاً  والتزاماً  بورصة فمسطيف،في 

لذلؾ يظير اختلاؼ في تقييـ أداء الشركات المدرجة في البورصة  (Atieh, 2014لمبحث الذي أجراه )

، وستتطرؽ ىذه الدراسة إلى ثلاثة أنواع مف  يعزى إلى أسس القياس المحاسبي )النقدي، والإستحقاؽ

والمديونية. لذلؾ ستحاوؿ الدراسة الإجابة عف السؤاؿ  ،والربحية ،نسب السيولة :وىي ،لنسب الماليةا

 التالي:
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ما ىو أثر استخداـ أسس القياس المحاسبي )الاستحقاؽ، والنقدي( عمى أداء الشركات الصناعية 

تفرع عف ذلؾ وي  ؟المدرجة في البورصة الفمسطينية، وذلؾ مف خلاؿ مؤشر العائد عمى الأصوؿ

 التساؤلات التالية:

ما ىي متغيرات الدراسة المستخدمة في قياس العائد عمى الأصوؿ وفقاً لأساس الإستحقاؽ  .1

 ؟المحاسبي 

 ؟. ما ىي متغيرات الدراسة المستخدمة في قياس العائد عمى الأصوؿ وفقاً للأساس النقدي 2

أساس الإستحقاؽ ومؤشر العائد عمى الأصوؿ ما مدى الإرتباط بيف متغيرات الدراسة باستخداـ  .3

 ؟كآداة  لتقييـ أداء الشركات

ما مدى الإرتباط بيف متغيرات الدراسة باستخداـ الأساس النقدي ومؤشر العائد عمى الأصوؿ كآداة   .4

 ؟لتقييـ أداء الشركات

ساس الإستحقاؽ . ىل يوجد علاقة بيف كل مف نسب: السيولة، الربحية، والمديونية المحسوبة وفق أ5

 مع العائد عمى الأصوؿ؟

ىل يوجد علاقة بيف كل مف نسب: السيولة، الربحية، والمديونية المحسوبة وفق الأساس النقدي مع  .6

 العائد عمى الأصوؿ؟

. ما مدى أفضمية أي مف الأساس النقدي والإستحقاؽ كلٌ عمى الآخر كأداة لتقييـ أداء الشركات 7

 رصة فمسطيف؟الصناعية المدرجة في بو 
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 الدراسة أىداؼ 5.1

أسس القياس اليدؼ الرئيسي ليذه الدراسة ىو قياس أداء الشركات الصناعية الفمسطينية باستخداـ  إفّ  

، وقد تمحور ىذا اليدؼ في قياس ثلاثة جوانب ذات علاقة مباشرة المحاسبي )الإستحقاؽ والنقدي(

، ضمف نموذجيف منفصميف، وينبثق عف اليدؼ والمديونيةوالربحية ، بالتحميل المالي، وىي: السيولة

 الرئيس مجموعة مف الأىداؼ الفرعية، عمى النحو التالي:

قياس متغيرات الدراسة المستقمة والتابعة وفق نماذج القياس المحاسبي )الإستحقاؽ والنقدي( .1

 والخاصة بالشركات الصناعية محل الدراسة.

رات الدراسة المستقمة والتابعة وفق أساس الإستحقاؽ تشخيص مدى الإرتباط بيف متغي.2

 .المحاسبي والخاصة بالشركات الصناعية محل الدراسة

تشخيص مدى الإرتباط بيف متغيرات الدراسة المستقمة والتابعة وفق أساس القياس النقدي  .3

 .والخاصة بالشركات الصناعية محل الدراسة

يولة، الربحية، والمديونية الخاصة بالشركات اختبار العلاقة بيف كل مف نسب: الس .4 

الصناعية محل الدراسة، ومؤشر العائد عمى الأصوؿ الخاص بالشركات الصناعية محل 

 الدراسة وفق أساس الإستحقاؽ، لأجل بناء نموذج يمثّل العلاقة.

اختبار العلاقة بيف كل مف نسب: السيولة، الربحية، والمديونية الخاصة بالشركات  .5

ناعية محل الدراسة، ومؤشر العائد عمى الأصوؿ الخاص بالشركات الصناعية محل الص

 الدراسة وفق الأساس النقدي، لأجل بناء نموذج يمثّل العلاقة.

. تحديد مستوى أفضمية نموذج قياس العائد عمى الأصوؿ وفقاً لأي مف أساس الإستحقاؽ 6

 والأساس النقدي.
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 حدود الدراسة 6.1

الموضوعية: يتحدد موضوع الرسالة بمقارنة النسب المالية عمى أساس الاستحقاؽ مع النسب الحدود 

 المالية عمى الأساس النقدي، وذلؾ في تقييـ أداء الشركات الصناعية الفمسطينية المدرجة في البورصة.

توافر ليا الحدود المكانية: وتتمثل في الشركات الصناعية الفمسطينية المدرجة في البورصة والتي ت

 منشورة. بيانات مالية

الحدود الزمانية: وىي التحميل المالي لمشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة لعشر سنوات 

 .2018إلى  2009والممتدة مف 

 محددات الدراسة 7.1

صة وىي المتعمقة بالإطاريف النظري والعممي لمدراسة: حيث اقتصرت الدراسة عمى النسب المالية الخا

والمديونية )التي تـ ذكرىا فقط ضمف الإطاريف النظري والعممي(. واشتممت عمى  ،والربحية ،بالسيولة

، والتي توافر لمباحث بيانات جميع العوامل المستقمة والتابعة حد عشر نسبة مالية ضمفأما مجموعو 

 مالية كافية لاحتسابيا.
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 فصل الثاني:ال 

______________________________________________________ 

 :والدراسات السابقة النظري الإطار 

                                                                                                                                                      :الإطار النظري 

 :مقدمة

إفّ أوؿ ما يتبادر إلى ذىف القارئ لأيّ تقريرٍ سنوي لشركة مساىمةٍ عامة ىو قيمة الأرباح التي حققتيا 

في تمؾ السنة، أو ما قيمة أصوليا في ذلؾ العاـ المالي؟، وىي أرقاٌـ مجردةٌ، لذلؾ يمكف القوؿ بأفّ 

رتكز إلى طريقةٍ معينةٍ تساعد القارئ تحميل ىذا الرقـ المجرد لفيـ الأبعاد التي ترتبط بو يجب أف ي

عمى تحميمو وفيمو، ومف ىنا يمكف استنتاج أفّ تحميل القوائـ المالية لمشركات ىو الأداة الرئيسية 

لمساعدة الأطراؼ ذات العلاقة بالشركة كالمستثمريف الحالييف، والمستقبمييف، والمقرضيف، والإدارات 

تحميل  كومية، وغيرىـ مف اتخاذ القرارات المناسبة، وحيث أفّ المختمفة داخل الشركة، والمؤسسات الح

بحيث  واضحاً  اً مر أو يجعل مف اتخاذ القرار القوائـ المالية يرتكز عمى إعطاء نسب مالية معينة فإنّ 

يمكف تقسيـ النسب المالية إلى أنواع : كنسب السيولة، والربحية، والمديونية، والنشاط وغيرىا، لذلؾ 

معرفة مواطف القوة والضعف داخل الشركة، وبالتالي  أـ خارجياً  القرار سواء كاف داخمياً يستطيع متخذ 

اتخاذ القرار المناسب. إفّ النسب المالية التي يمكف حسابيا باستخداـ مكونات القوائـ المالية تعتبر مف 

 طراؼ ذات العلاقة.أفضل الطرؽ في تقييـ أداء الشركات وبالتالي اتخاذ القرارات المناسبة مف قبل الأ
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 المبحث الأوؿ: التحميل المالي 1.2

 تعريف التحميل المالي 1.1.2

في البداية عمينا التنويو عمى وجود فرؽ جوىري بيف تحميل القوائـ المالية والتحميل المالي،        

فتحميل القوائـ المالية يعتمد عمى إعطاء نسب مالية مشتقة مف القوائـ المالية التي تنشرىا الشركات، 

اقتصرت ىذه الدراسة عمى . وقد (2015)الرجبي، أكثر شمولية  بينما التحميل المالي يعتبر مصطمحاً 

ولـ تتطرؽ إلى التحميل  ،تحميل بعض النسب المالية باستخداـ القوائـ المالية التي تنشرىا الشركات

مصطمح التحميل المالي في ىذا البحث يقصد بو  إلى أفّ المالي بصورتو الشمولية، لذلؾ تجدر الإشارة 

 .بالنس لمقوائـ المالية بالإعتماد عمى التحميل المالي

تحميل القوائـ المالية بأنو: استخداـ أساليب تحميمية وتطبيقيا عمى القوائـ المالية لمشركات بحيث  رّؼع  

 (.Hermanson et al, 1992) يظير الرابط فيما بينيا بطريقة يمكف لممستخدـ الانتفاع بيا

 الأساليب وباستخداـ تبويبيا بعد المالية القوائـ ( بأنو "دراسة12 :2000)وآخروف،  ،كما وعرّفو محمد

 وحجـ العناصر ىذه عمى الطارئة والتغيرات ،عناصرىا بيف الارتباطات إظيار بيدؼ وذلؾ الكمية

 الناحية مف ةأالمنش وضع دراسة عمى تساعد التي المؤشرات مف مجموعة واشتقاؽ التغيرات ىذه وأثر

 مف المستفيدة للأطراؼ اللازمة المعمومات تقديـ وكذلؾ المنشآت ىذه أداء وتقييـ ،والتمويمية التشغيمية

 ".السميمة الإدارية القرارات اتخاذ أجل

 المالية القوائـ بتحميل المعنية الجيات 2.1.2

 (:2015 الرجبي،) أوضحيا كما لمشركات المالي بالتحميل معنية تكوف  الجيات مف العديد ىناؾ
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 داخمية جيات: أولاً 

 مختصاً  موظفاً  توكل ما عادةً  والتي ،المؤسسة إدارة ىي المالي بالتحميل العلاقة ذات الأولى فالجية 

 والتي المناسبة التدابير اتخاذ عمييا التي الإدارة إلى نتائجو برفع الموظف ىذا ويقوـ العممية، بيذه

 يتمتع بحيث( خارجياً  محملا)  الشركة خارج مف الموظف ىذا يكوف  وقد المالكيف، مصمحة في تصب

 . والنزاىة بالاستقلالية

 :خارجية جيات:ثانياً 

 لمشركات، قروضاً  تعطي التي البنوؾ مثل الشركة مع وظيفية بعلاقة ترتبط لا التي الجيات وىي

 دوائر إلى بالإضافة والسندات، الأسيـ في لممستثمريف معمومات التي تقدـ المالية الوساطة وشركات

 العلاقة ذات المالية النسب عمى الحكـ يمكنيا التي الدخل ضريبة دائرة وخاصة المختمفة الضريبة

 الحالية لمسنة المالية النسب مقارنة يمكنيـ الحسابات مدققي أفّ  نرى  وأيضاً  والمصروفات، بالإيرادات

بداء السابقة السنوات مع  .  كبيرة تغييرات وجود حاؿ في الرأي وا 

 المالي لمتحميل داهآك المالية النسب: الثاني المبحث 2.2

 تعني النسبة المالية ؟ ماذا 1.2.2

 مف الأرقاـ ليذه التوصل يتـ (.Faello, 2015إفّ النسبة المالية ىي علاقة رياضية مف بسط ومقاـ )

 المالي المركز وقائمة والخسارة، الربح حسابات تتضمف والتي لمشركات المعمنة المالية القوائـ

 حقوؽ  في التغيرات قائمة إلى بالإضافة الشركة، بيا تقوـ التي المختمفة العمميات مف النقدية ،والتدفقات

 يتـ معنى، ذات نسب إلى المالية القوائـ في المعمنة الأرقاـ تحويل يتـ الشركة لحاجة ووفقا الممكية،



12 
 

 الجية إلى أو الشركة إدارة إلى النتائج وتقديـ ،لذلؾ المؤىميف الأشخاص قبل مف النسب ىذه تحميل

 (.2015الرجبي،) العلاقة ذات

 النسب المالية عمى أساس الاستحقاؽ 2.2.2

 matchingإفّ ما يميز أساس الاستحقاؽ عف الأساس النقدي ىو استخداـ مبدأ المطابقة أو المقابمة 

أي مقابمة الإيرادات بالمصروفات، بما يعني تسجيل المصروفات فور تحقق الإيراد لمشركة )بغض 

 (.Horngren et al , 2012النظر عف قبض النقدية( خلاؿ الفترة المحاسبية )

و ذلؾ النظاـ المحاسبي الذي تستخدمو ومف ىنا يمكف تعريف المحاسبة عمى أساس الاستحقاؽ بأنً 

منافع الاقتصادية )الإيرادات( مع التكاليف الاقتصادية )المصروفات( لتحقيق دخل الشركة لربط ال

، لذلؾ تعرؼ الإيرادات بأنيا منافع اقتصادية لمشركة يعترؼ بيا عند تحققيا، أما صحيح وعادؿ لمشركة

ة المصاريف فيي تكاليف اقتصادية أو تكمفة الأصوؿ يعترؼ بيا عندما تحقق إيراداً لمشركة )في فتر 

 (.Revsine et al, 2012زمنية محددة( )

ف شركات المساىمة العامة مجبرة عمى تجييز القوائـ المالية )باستثناء قائمة التدفق إبالإضافة لذلؾ ف

، وبالتالي عند استخداـ الشركة لأساس الاستحقاؽ يتـ الاستحقاؽ النقدي( بالإستناد عمى أساس

وأيضاً الإيرادات والمصاريف عند استيفاءىا  ،وؽ الممكيةوحق ،والخصوـ ،الأصوؿ :عتراؼ بكل مفالإ

رتكاز عمى ما سمف لذلؾ وبالإ  (.IAS1, 2007لمشروط المتعمقة بيا وذلؾ وفقا لأساس الاستحقاؽ )

 يمكف اشتقاؽ نسب مالية استناداً عمى أساس الاستحقاؽ.
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 النسب المالية عمى الأساس النقدي 3.2.2

النقدية إحدى القوائـ الأربعة التي تفصح عنيا الشركات المساىمة العامة المدرجة تعتبر قائمة التدفقات 

(. تبيف ىذه القائمة النقد الداخل والخارج 2006في سوؽ فمسطيف للأوراؽ المالية )بورصة فمسطيف، 

 .لمشركة لفترة زمنية محددة

 العمميات مف النقدية اتالتدفق تحميل أىمية إلى( Beaver, 1966) أشار فقد تاريخية ناحية مفو 

 استخداـ أّفّ  عمى( Wild et al, 2011)ويؤكد . الشركات فشل باحتمالية التنبؤ في ودورىا التشغيمية

 أفّ  كما  ،اً نقد القبض حالة في بالإيرادات عتراؼالإ عمى أساسية بصورة يعتمد النقدي الأساس

 .نقداً  الدفع حالة في فقط يكوف  بالمصروفات عتراؼالإ

في تقييـ أداء الشركة مف حيث قدرتيا  المعمومات التي توفرىا قائمة التدفق النقدي تعتبر مفيدة جداً إفّ 

عمى توليد النقد والنقد الموازي، والانتفاع بيذا النقد، بالإضافة إلى ذلؾ يمكف تقسيـ قائمة التدفق 

ية، والتمويمية، والاستثمارية النقدي إلى ثلاثة أقساـ وىي التدفقات النقدية لكل مف: الأنشطة التشغيم

لذلؾ نستطيع الارتكاز عمى قائمة التدفقات النقدية واستخداميا في اشتقاؽ  (.IAS7, 1992لمشركة )

 نسب مالية مرتبطة بيا.

 أنواع التحميل المالي 4.2.2

 (Vertical or Common size)سي( لمقوائـ المالية أالتحميل العمودي )الر  1.4.2.2

سي( أالتحميل العمودي )الر  (. إفّ 2008ويعتبر مرادفاً لمفيوـ التحميل المالي لمنسب المالية )الشيخ،  

حد البنود في ىذه القائمة إلى مجموع الأصوؿ، وفيما ألقائمة المركز المالي يتمثل في احتساب نسبة 

ائمة الدخل إلى صافي سي في احتساب نسبة أي بند مف بنود قأيخص قائمة الدخل يتمثل التحميل الر 
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تقاس إليو نسبة  وبالنسبة إلى قائمة التدفقات النقدية فتعتبر النقدية الداخمة إلى الشركة أساساً  ،المبيعات

أي شكل مف أشكاؿ النقدية الداخمة لمشركة، وتعتبر النقدية الخارجة مف الشركة أساساً يقاس إليو أي 

يمكف اعتبار صافي الدخل أساساً تقاس إليو أي بند مف شكل مف أشكاؿ النقدية الخارجة مف الشركة، و 

   (.Robinson et al , 2008بنود التدفق النقدي )

 ( Trend or Horizontal Analysis)    التحميل الأفقي لمقوائـ المالي  2.4.2.2

نقصانو يرتكز ىذا النوع مف التحميل عمى دراسة سموؾ كل بند في القوائـ المالية مف حيث زيادتو أو 

ويختص ىذا التحميل بكل قائمة عمى حدى بحيث لا يمكف دمج عناصر قائمتيف ماليتيف  ،بمرور الزمف

مختمفتيف في نفس العممية الحسابية، وعمى سبيل المثاؿ يمكف احتساب نسبة الزيادة أو النقصاف في 

  الأصوؿ لسنة ما مقارنة مع سنة أخرى أو سنة أساس معينة  كالتالي:

 100*    أصوؿ سنة الأساس( / ) أصوؿ سنة الأساس ( -)أصوؿ سنة معينة     

إفّ التحميل الأفقي لمقوائـ المالية يعطي انطباعاً عف اتجاىات التغيير لمعناصر المختمفة في تمؾ 

القوائـ، ويسيل عمى الباحث إجراء المقارنات عمى تمؾ العناصر في سنوات مختمفة أو مع الصناعة 

 . (Robinson et al , 2008)ككل

 (Ratioالتحميل باستخداـ النسب ) 3.4.2.2

وىو التحميل الذي يشرح العلاقة بيف أي بنديف في القوائـ المالية لمشركات، ومف الأمثمة عمى النسب 

. وتجدر الإشارة الإستثمارو  ،والنشاط ،والمديونية ،والربحية ،المالية التي يمكف احتسابيا: نسب السيولة

 لا توجد جية دولية مخولة بتحديد النسب المالية التي يتوجب عمى المحمميف احتسابيا، بل إفّ  ونّ أإلى 

 Robinson et alطريقة احتساب بعض النسب تختمف مف محمل إلى آخر ومف مؤسسة إلى أخرى)
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(. ومف ىنا تجدر الإشارة إلى وجود معايير معينة يتوجب عمى المحمل الأخذ بيا عند استخداـ 2008,

  .النسب المالية سيتـ ذكرىا لاحقاً 

 خطوات عممية التحميل المالي 5.2.2

 (:Robinson et al ,2008يشتمل التحميل المالي عمى مجموعة مف الخطوات كما أوضحيا )

 : تحديد أىداؼ التحميل الماليأولاً 

 يل، فعميو مثلاً فعمى المحمل المالي أف يحدد الأىداؼ التي يسعى إلى تحقيقيا مف خلاؿ عممية التحم 

واستخداـ الأسموب الرياضي  بينيا،وتحديد العلاقات  ،أف يقوـ بحصر البيانات المالية التي يحتاجيا

 لأىداؼ التحميل والبيانات المالية المراد استخداميا. المناسب لمتحميل وفقاً 

 البيانات المالية المراد تحميميا: جمع ثانياً 

حد أىـ المصادر التي يستخدميا المحمل المالي، بالإضافة إلى أوىنا تعتبر التقارير السنوية لمشركات 

أو أرقاـ اقتصادية معينة يتـ نشرىا، وتكوف مختصة بنوع معيف مف الصناعة، وأيضا  ،توزيع استبيانات

 مقابلات شخصية مع أصحاب العلاقة .

 : معالجة البيانات الماليةثالثاً 

عممية المعالجة لمبيانات المالية التي تـ جمعيا بوسائل مختمفة استخداـ تقنيات معينة لربط  تتضمف

يمكف استخداـ النسب المالية لربط علاقة بيف رقميف. وتجدر  العلاقات بيف الأرقاـ المختمفة فمثلاً 

و لا توجد جية اختصاص معينة تقوـ بتحديد النسب المالية التي يستخدميا المحمموف، نّ أالإشارة إلى 

 بل وتختمف مسميات نفس النسبة مف جية إلى أخرى. 
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 فسير البيانات التي تمت معالجتيا: ترابعاً 

يتـ عرض النتائج التي تـ الحصوؿ عمييا وا عطاء الشروح اللازمة لتوضيح العلاقات الناتجة بيف 

 صر المختمفة لمبيانات المالية .العنا

 وتوصيميا لممستخدـ: عرض النتائج خامساً 

جل ضماف وصوليا أنتياء مف عممية التحميل يأتي دور عممية عرض النتائج في تقارير مف بعد الإ

 بطريقة مفيومة إلى متخذي القرار، وقد يتضمف ذلؾ إعطاء توصيات معينة لمتخذي القرار. 

 : المتابعة:سادساً 

 ،إفّ عممية المتابعة تتضمف إجراء عمميات تحميل مالي لكل فترة مالية ) أو متى اقتضت الضرورة(

 وربما تعديل لتوصيات سابقة . ،وا عطاء توصيات إضافية

 معايير التحميل المالي 6.2.2

براىيـ،   ( كما يمي:2016وىي المعايير المختصة بالتحميل المالي وقد صنفيا )محمد وا 

 :المعيار التاريخي: أولاً  

لسنوات مختمفة أو لسنة معينة لعدة شركات  مف ويتضمف مقارنة النسبة الماليةوىو المعيار المرتبط بالز 

 ) التحميل العمودي والأفقي( .

 : المعيار النمطي:ثانياً 

 قد تكوف صادرة عف جية حكومية . أووىي نسب مالية متوافق عمييا 
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 : معيار الصناعة:ثالثاً 

ا مع يوتستخدـ كأساس لقياس أداء المنشاة ومقارنت ،لنسب المالية الخاصة بقطاع صناعي معيفوىي ا

 المنافسيف.

 محددات التحميل المالي باستخداـ النسب 7.2.2

مجموعة مف المحددات التي يجب مراعاتيا عند استخداـ النسب المالية في يمكف القوؿ بأفّ ىناؾ  

 كما ةأالوصوؿ إلى نتائج حقيقية تعبر عف الوضع المالي لممنشجل أوذلؾ مف  ،عممية التحميل

 (، وكانت عمى النحو التالي:1999) عبد اليادي، ياأوضح

ة بشكل عاـ، ولا يمكف الحكـ أعتماد عمى مجموعة مف النسب المالية عند تحميل وضع المنش: الإأولاً 

 إلىعمى مجموعة مف النسب لموصوؿ عتماد ة مف خلاؿ نسبة مالية أو اثنتيف بل يجب الإأعمى المنش

كالسيولة فيجب  لممنشأةفيـ أفضل لحالة الشركة، إلا إذا كاف التحميل المالي ييتـ بجانب واحد فقط 

 مراعاة النسب المتعمقة بيا.

: عند القياـ بعممية المقارنة بيف القوائـ المالية يجب استخداميا حسب تاريخ معيف بحيث تكوف ثانياً 

 ف لـ تكف كذلؾ فسوؼ تؤدي إلى نتائج خاطئة.ا  سنوية و قوائـ  مثلاً 

 عتماد عمى القوائـ المالية المدققة والتي تؤدي إلى نتائج تعبر بصورة واقعية عف أداء الشركة.: الإثالثاً 

و يفضل إجراء المقارنة لنفس الفترة الزمنية لمحد مف تأثير نّ إ: عند القياـ بالتحميل المالي لشركتيف فرابعاً 

 التضخـ الاقتصادي.
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 ؟والمديونية ،والربحية ،ماذا تعني نسب السيولة 8.2.2

   (liquidity ratios )نسب السيولة 1.8.2.2

ىي النسب المالية التي تقيس قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية قصيرة الأجل عندما يحيف 

عمى عدد المرات التي يمكف  فإنيا تعطي مؤشراً  جل دفعيا وتتمثل في النقدية والنقدية الموازية،  لذلؾأ

لا توجد   ونّ ألمنقدية والنقدية الموازية تغطية استحقاقات الشركة قصيرة الأجل، ومف ىنا يمكف استنتاج 

لتزامات قصيرة قيمة عددية محددة لنسب السيولة الأمثل، وحيث إف حاجة الشركات لمسيولة لتغطية الإ

 شركة لأخرى ومف صناعة لأخرى، وسيضـ ىذا البحث نسبة التداوؿ الأجل قد تكوف متفاوتة مف

 , Robinson et alستحقاؽ وعمى الأساس النقدي )لإالمتداولة( بشقييا المبني عمى أساس ا(

2008.) 

 (Current ratio) النسبة المتداولة

خلاؿ الدورة وتعني نسبة الأصوؿ قصيرة الأجل ) النقدية والأصوؿ التي يمكف تحويميا إلى نقدية 

(  فإفّ 2015الخصوـ قصيرة الأجل. وبحسب )الرجبي،  إلىالتشغيمية أو السنة المالية أييما أطوؿ( 

أو أكثر كانت تعتبر  2إفّ نسبة  (Gibson,2008) ىي نسبة كافية، ومف ناحية أخرى يرى  2نسبة 

عمى قدرة الشركة عمى إدارة مطموباتيا قصيرة الأجل بصور جيدة وذلؾ حتى فترة الستينات مف  دليلاً 

، بعد ذلؾ أصبح عدد الشركات الأمريكية التي حافظت عمى نسبة تداوؿ   2كبر مف أالقرف المنصرـ

النسبة  كانت أطوؿكمما كانت الدورة التشغيمية  ، ويعزى ذلؾ إلى طبيعة الصناعة فغالباً جداً  قميلاً 

 المتداولة أعمى.
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 (Current ratio)=   النسبة المتداولة

 (Kirkham, 2012) :المصدر                                      الأصوؿ المتداولة       

   الخصوـ المتداولة        

 = Cash to short term debt))تسمى بنسبة النقدية  وعمى الأساس النقدي

 (Kirkham, 2012) المصدر:                       (CFFOالعمميات التشغيمية )النقدية مف 

                                 الخصوـ المتداولة               

 نسب الربحية 2.8.2.2

  , Robinson et alتعني الربحية قدرة الشركات عمى توليد الأرباح مف رأس الماؿ الذي تـ استثماره )

ومدى كفاءة الإدارة  ،الربحية تعكس الوضع التنافسي لمشركة في السوؽ  فّ أكما يمكف القوؿ ب(، 2008

 .عمى توليد الربح ، ويمكف قياسيا بواسطة النسب المالية

نفرّؽ بيف مصطمحي الربح والربحية، فنرى أف الربح ىو رقـ مجرد ناتج عف طرح  أفوىنا يجدر بنا 

ترة زمنية محددة، بينما الربحية فيي مؤشر عمى كفاءة استخداـ المصروفات مف عوائد البيع خلاؿ ف

( وىي نسب مالية مف بسط ومقاـ ، يقاس فييا بصورة رئيسة صافي  efficiencyموارد المؤسسة )

عمى مدى  ، والى حقوؽ الممكية أو غيرىا مف العناصر التي تعطينا مؤشراً الربح إلى الأصوؿ مثلاً 

. وسيتطرؽ ىذا Gibson,2012)مع شركات أخرى مف نفس الصناعة ) كفاءة ىذه الشركة مقارنةً 

 والعائد عمى رأس الماؿ العامل. ،وىامش الربح الصافي ،البحث إلى نسبة العائد عمى الأصوؿ

 ويمكف تصنيفيا عمى النحو التالي:
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 :( ROAأولًا:نسبة العائد عمى الأصوؿ )

عمى كفاءة الإدارة عمى استخداـ  النسبة مؤشراً وتساوي صافي الربح إلى الأصوؿ الكمي. وتعطي ىذه 

 :(. ويظير قانوف نسبة العائد عمى الأصوؿ كالتاليGibson, 2012رباح )الأصوؿ في توليد الأ

  = (Return on assets)العائد عمى الأصوؿ 

   Barua and Saha, 2015 )المصدر:)        المتوفر لحممة الأسيـ العادية  الربح الصافي 

 مجموع الأصوؿ                  

 ثانياً: نسب العائد عمى المبيعات

والربح التشغيمي إلى  ،والربح الإجمالي إلى المبيعات ،وتشمل كل مف : الربح الصافي إلى المبيعات

 المبيعات . إلىالربح الصافي  إلىالمبيعات. وستتطرؽ ىذه الدراسة فقط 

 في سعر البيع لممنتج في تكمفة الإنتاج، أو انخفاضاً  ارتفاعاً يعكس انخفاض نسبة ىذه المؤشرات 

(Fridson &Alvarez,2002  .) 

 :(Net Profit Margin)العائد عمى المبيعات((  الربح الصافي إلى المبيعات

ويوضح نسبة الربح الصافي الذي تحققو  .ويعرؼ أيضا بيامش الربح الصافي أو العائد عمى المبيعات

 (.2008,الشيخ(  الشركة مقابل كل دولار مف المبيعات 

NPM           =الربح الصافي                                        ( :المصدرHelfert, 2001) 

 صافي المبيعات                       
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 :(Cash to sales)وتسمى النقدية إلى المبيعات  النقدي أما النسبة المرادفة عمى الأساس

 (Urbancic, 2002المصدر: )              (  CFFOالنقدية مف العمميات التشغيمية )    =

 صافي  المبيعات               

 (:ROCE)(Return on Capital Employed)ثالثا: نسبة العائد عمى رأس الماؿ العامل 

وتساوي الربح قبل الفوائد والضرائب إلى رأس الماؿ العامل. ويعني رأس الماؿ العامل مجموع أصوؿ  

 منيا الديوف قصيرة الأجل.  الشركة مطروحاً 

و نّ أويقيس ىذا المؤشر كفاءة الشركة وقدرتيا عمى جني الأرباح مف خلاؿ الاستثمارات الرأسمالية، أي 

لرأسمالية تعود بالربح عمى الشركة وذلؾ بأفضل استخداـ لتمؾ ستثمارات ايحدد ما إذا كانت الإ

 (.Singh &Yadav,  2013الاستثمارات )

 = العائد عمى رأس الماؿ العامل 

 Barua and Saha, 2015 )المصدر:)          الربح قبل الفوائد والضرائب                  

 المطموبات المتداولة -مجموع الأصوؿ           

 =(cash to equity employed)تسمى النقدية إلى رأس الماؿ العامل  وعمى الأساس النقدي

 Barua and Saha, 2015 )المصدر:)     CFFOالنقدية مف العمميات التشغيمية            

  المطموبات المتداولة-مجموع الأصوؿ          
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 :( leverage ,Solvency, Net worthنسب المديونية ) 3.8.2.2

طويمة  ( مع المحافظة عمى إمكانيتيا في تسديد الديوف viabilityوتعني قدرة الشركة عمى البقاء والنمو )

الأجل. وىذا يعني التزاـ الشركة بدفع أقساط الديوف والتي تتكوف مف الفائدة وجزء مف مبمغ أصل 

( بأنيا Robinson et al, 2008 ، وكما عرفيا ) (Wild and Subramanyam,2009)القرض 

 صل القرض.أقدرة الشركة عمى الوفاء بالديوف طويمة الأجل بما يشمل الفائدة و 

" أيّ اقتراض أو استخداـ لأدوات مالية ينتج عنو ( الرفع المالي بأنو51 :2008(وعرؼ الشيخ،  

 ثر الأرباح أو الخسائر عمى المستثمر".أتضخيـ 

الي أكثر النسب أىمية بحيث أنيا توضّح درجة اعتماد الشركة عمى مصادر كما تعتبر نسب الرفع الم 

جل تمويل نشاطاتيا قمت احتمالية أالتمويل، و كمما قمت درجة اعتماد الشركة عمى القروض مف 

 (.2008تعرضيا لممخاطر)الشيخ، 

 نوعيف مف نسب المديونية كما يمي: إلىوستتطرؽ ىذه الدراسة 

 :(أو المديونية الأصوؿ )نسبة الديف إلى: نسبة الخصوـ أولاً 

 تشكمولمتعرؼ عمى مصدر التمويل الأساسي لمشركة، حيث يمكف معرفة ما  وىي أكثر النسب شيوعاً 

الديوف مف رأس ماؿ الشركة، وكمما ارتفعت ىذه النسبة زادت احتمالية تعرض الشركة لممخاطر 

(، 2008ة جيدة لمعظـ الصناعات )الشيخ، نسب %40المرتبطة بالاقتراض، كما يمكف اعتبار نسبة 

 ويتـ احتسابيا كالتالي:

 =  Debt )  (to assets)المديونية( نسبة الديف
 Barua and Saha, 2015 )المصدر:)     وـ  مجموع الخص                             

   مجموع الأصوؿ                             
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 :(Cash to debtفتسمى النقدية إلى الخصوـ )والنسبة المرادفة ليا عمى الأساس النقدي 

 Barua and Saha, 2015 )المصدر:)               النقد مف العمميات التشغيمية     =     

 مجموع الخصوـ             

 ثانيا: نسبة تغطية الفوائد

القدرة عمى الوفاء بفوائد القروض مف أرباح الشركة، وتعتبر وتسمى بعدد مرات تحقق الفوائد، وتقيس 

ذا كانت النسبة اقل  مؤشراً  عمى تفادي الوقوع في احتمالية عدـ الدفع وبالتالي الوصوؿ إلى الإفلاس، وا 

نسبة  1.5فاف ىناؾ مشكمة في عدـ القدرة عمى تغطية فوائد القروض، ويمكف اعتبار نسبة  1مف 

ف قدرة المؤسسة (. وتستخدـ فيو الأرباح قبل الفوائد والضرائب لأ2008ت )الشيخ،أماف بالنسبة لمشركا

عمى دفع الفوائد لا تتأثر بالضريبة، وحيث أفّ الضريبة يتـ فرضيا عمى الدخل بعد استقطاع قيمة 

 الفوائد. 

     =((interest  coverage ratio نسبة تغطية الفوائد

 Barua and Saha, 2015 )المصدر:)                     الأرباح قبل الفوائد والضرائب   

 مصروفات الفوائد           

 والنسبة المرادفة ليا عمى الأساس النقدي فيي عمى الشكل التالي:

 =  (cash interest coverage ratio) نسبة التغطية النقدية الفوائد

 Barua and Saha, 2015 )المصدر:)                CFFOالنقد مف العمميات التشغيمية  

 مصروفات الفوائد            
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 يجابيات استخداـ النسب الماليةإ 9.2.2

يمكف ملاحظة أفّ النسبة المالية تتكوف مف علاقة عنصريف أو أكثر في البيانات  مما ذكر سابقاً 

المالية، وىذه العلاقة قد تكوف بيف عناصر قائمة مالية واحدة كالنسبة المتداولة التي يتـ اشتقاقيا مف 

 عمىقائمة المركز المالي، ونسب مالية أخرى يتـ اشتقاقيا مف قائمة الدخل فقط مثل نسبة العائد 

نسب مالية تحوي عناصر مف قائمتي الدخل والمركز المالي مثل نسبة العائد عمى رأس  أوالمبيعات، 

 الماؿ العامل.

لعلاقات منطقية معينة في  نتفاع مف النسب المالية التي يتـ حسابيا وفقاً عمى ما سبق يمكف الإ بناءً 

 كما يمي: ،أوجو متعددة

ميما في تفسير البيانات المالية لمشركات، فيي تساعد في تحديد رقـ  : تمثل النسب المالية عاملاً أولاً 

( لمشركات العاممة في قطاع ما، في صورة يسيل عمى القارئ نسبة مرجعية )ليس بالضرورة دائماً  أو

 أو ،الربحية أو ،فيميا ومقارنتيا. لذلؾ يمكف تحيد مواطف القوة والضعف سواء مف ناحية السيولة

 (.CICA, 1993يرىا مف الجوانب المالية التي تيـ الشركة، )غ أو ،المديونية

قد يشترط  : قد تشكل إحدى النسب المالية شرطا أساسيًاً مف شروط منح القروض لمشركات، فمثلاً ثانياً 

، بالإضافة إلى ذلؾ تساعد المقرض عمى المقترض الوصوؿ إلى نسبة سيولة معينة حتى يمنحو قرضاً 

 (.CICA, 1993بالتدفقات النقدية المقرضيف عمى اتخاذ القرارات الملائمة )النسب المالية الخاصة 

عتماد عمييا لمتنبؤ : تفسر النسب المالية الاتجاه الذي تسمكو الشركة خلاؿ سنوات معينة، يمكف الإثالثاً 

 (.CICA, 1993بالأداء المستقبمي لمشركة مف جانب ما )
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عتماد عمى النسب المالية في اقتراح نماذج )باستخداـ الإ: يستطيع الباحث في المجاؿ المالي رابعاً 

أو التنبؤ بحدوث الفشل  ،(Azmi et al, 2014تحميل الانحدار مثلا( تساعد عمى تقييـ أداء الشركة )

 (.2013المالي )الزبيدي، 

 سمبيات استخداـ النسب المالية 10.2.2

و أدوث أي خطأ )لسبب ما( في مقدار البسط : تتكوف النسبة المالية مف بسط ومقاـ، لذلؾ فاف حأولاً 

 (.Faello, 2015المقاـ يؤدي إلى إعطاء القارئ نسب مالية مضممة ) بقصد أو بغير قصد( )

 فّ إ: تعتمد الشركات عند إعداد القوائـ المالية المبادئ المحاسبية المتعارؼ عمييا، وبالتالي فثانياً 

اعتمادىا مف الشركة لسبب ما يجعل مف النسب المالية ختلاؼ في الإجراءات المحاسبية التي تـ الإ

 (.Faello, 2015التي يتـ اشتقاقيا غير مبنية عمى أساس ثابت طواؿ الفترات المالية )

 ،(OLS:  إفّ النسب المالية التي يتـ حسابيا قد لا تتبع خاصية المربعات الصغرى العادية )ثالثاً 

 ,BLUE()Gujarati & Porterر متحيز لمبيانات )وبالتالي فإنيا ليست أفضل مقدار خطي غي

2010.) 

: يعتمد حساب النسب المالية بصورة أساسية عمى البيانات المالية المنشورة في تقارير الشركات، رابعاً 

عدـ توفر بيانات مالية كافية منشورة لبعض الشركات، يجعل مف إمكانية احتساب النسبة  فّ إلذلؾ ف

 (.Davis, 1976مراً غير متحقق )المالية بصورة موثوقة أ
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 الدراسات السابقة 3.2

 الدراسات السابقة )العربية(: 1.3.2

( 2017دراسة) جبر و عبد الحميد،   

لية تحميميا بالإضافة إلى آىدفت ىذه الدراسة إلى التوصل إلى فيـ أفضل لقائمة التدفقات النقدية و 

العراؽ، وكانت عينة الدراسة بنكيف عراقييف وىما : فحص جودة السيولة لدى البنوؾ العاممة في 

 2009و 2008مصرؼ بغداد، ومصرؼ الشرؽ الأوسط العراقي للاستثمار لثلاث سنوات مالية وىي: 

تقييـ جودة السيولة في المصارؼ العراقية، أمًا العوامل المستقمة  ىواشتمل العامل التابع عم ،2010و

)مجموع الإندثار والإطفاء / التدفق  النقدية، ونسبة أثر الاندثار والإطفاءفاشتممت عمى: نسبة تغطية 

، ونسبة التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيمية إلى النفقات الرأسمالية، النقدي مف الأنشطة التشغيمية(

ثمارية. تـ و نسبة التدفقات النقدية الداخمة للأنشطة التمويمية إلى التدفقات النقدية مف الأنشطة الاست

ث إتباع أسموب تحميل كل مصرؼ عمى حدى مف خلاؿ حساب النسب المالية المذكورة لمسنوات الثلا

ا فيما يتعمق بنتيجة البحث فقد تبيف لمباحثتيف انخفاض التدفق النقدي الناتج عف ، أمّ قيد الدراسة

ستثمارية، وتبيف لمباحثتيف الأنشطة التشغيمية، وارتفاع ىذا التدفق في كل مف الأنشطة التمويمية والا

أيضاً انخفاض نسب السيولة مف الأنشطة التشغيمية وزيادة في التدفقات النقدية الخارجة للأنشطة 

الاستثمارية والتمويمية، كما أظيرت الدراسة زيادة في التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيمية إلى نفقات 

لحفاظ عمى قدرتو الإنتاجية وبالتالي تسديد الالتزامات الاستثمار)يشير ذلؾ إلى قدرة المؤسسة عمى ا

 المالية قصيرة الأجل(.
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 ( 2013 محمد،) دراسة

وىي: تحديد ماىية قائمة التدفقات النقدية وا عطاء نبذة  ،اشتممت ىذه الدراسة عمى مجموعة مف الأىداؼ

عف نشأتيا، بالإضافة إلى بياف علاقة قائمة التدفقات النقدية مع قائمتي الػدخل والمركػز المػالي )المتػاف 

ترتكػػػزاف عمػػػى أسػػػاس الاسػػػتحقاؽ(، وأخيػػػراً التعػػػرؼ إلػػػى النسػػػب الماليػػػة المبنيػػػة عمػػػى الأسػػػاس النقػػػدي، 

مبنية عمى أساس الاستحقاؽ، وتوضيح العلاقة فيما بينيا. وكانت عينة الدراسػة ثػلاث والنسب المالية ال

(، وفيمػا يتعمػق بػالمتغير التػابع فكػاف التػدفق (IBM, Apple and Microsoftشػركات عالميػة وىػي :

)النقدية مف الأنشطة  النقدي وتـ قياسو بواسطة كل مف : مؤشرات السيولة ، وىي: مؤشر تغطية النقدية

مؤشػػػر التػػػدفقات النقديػػػة الضػػػرورية ، و التشػػػغيمية / النقديػػػة الخارجػػػة للأنشػػػطة التمويميػػػة والاسػػػتثمارية(

(critical needs) )النقديػػة مػػف الأنشػػطة التشػػػغيمية / الػػديوف مسػػتحقة الأداء ومػػدفوعات التػػػأجير(، 

ومؤشػرات الربحيػة، وىػي:   ،)الفوائد المدفوعة / النقديػة مػف الأنشػطة التشػغيمية( الفوائد المدفوعة ومؤشر

 ، )النقديػػػة مػػػف العمميػػػات التشػػػغيمية / المطموبػػػات المتداولػػػة( التشػػػغيمية النقديػػػة التػػػدفقات كفايػػػة مؤشػػػر

 التػػػدفق ومؤشػػػر ،(الػػػدخل صػػػافي/  التشػػػغيمية العمميػػػات مػػػف النقػػػدي التػػػدفق) التشػػػغيمية النقديػػػة ومؤشػػػر

 الموجػودات عمػى العائػد مؤشػر و ،(المبيعػات صػافي/  التشغيمية العمميات مف النقدية) التشغيمي النقدي

: وشػممت الاسػتحقاؽ أسػاس عمػى الماليػة النسػب فكػاف المستقل العامل اأمّ . التشغيمي النقدي التدفق مف

 الػػذمـ دوراف مؤشػػر/  360) التحصػػيل مػػدة ومؤشػػر السػػريعة، والنسػػبة المتداولػػة النسػػبة: السػػيولة نسػػب

 ،المدينػػػة الػػػذمـ حسػػػابات/  الآجمػػػة المبيعػػػات صػػػافي=  المدينػػػة الػػػذمـ دوراف مؤشػػػر أفّ  حيػػػث( المدينػػػة

 صػػػػػافي) الدائنػػػػػة الػػػػػذمـ دوراف ومؤشػػػػػر ،( الدائنػػػػػة الػػػػػذمـ دوراف مؤشػػػػػر/  360) الػػػػػدفع مػػػػػدة ومؤشػػػػػر

 ،( المخػػػزوف  دوراف مؤشػػػر/  360) البيػػػع مػػػدة ومؤشػػػر ،( الدائنػػػة الػػػذمـ حسػػػابات/  الآجمػػػة المشػػػتريات

 كػػل الربحيػػة مؤشػػرات وشػػممت. (السػػمعي المخػػزوف /  المباعػػة البضػػاعة تكمفػػة) المخػػزوف  دوراف ومؤشػػر

 صػافي ومؤشػر ،المبيعػات إلػى الػربح مجمػل ومؤشػر المبيعػات، صػافي إلى المبيعات تكمفة مؤشر: مف
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 وبالوصػف. الممكيػة حقػوؽ  عمػى والعائػد ،الموجػودات إجمػالي عمى والعائد ،المبيعات صافي إلى الدخل

 عمػػػى النتػػػائج مػػػف مجموعػػػة إلػػػى الدراسػػػة خمصػػػت  spss))  الإحصػػػائي البرنػػػامج وباسػػػتخداـ التحميمػػي

 :التالي النحو

 .القوائـ لباقي شاممة تكوف  أف يمكف ما، لقائمة تحميمية أداة وجود عدـ: أولاً 

 .المالي والمركز الدخل لقائمتي مكممة قائمة النقدية التدفقات قائمة تعتبر: ثانياً 

 عمػى يػدؿ مما العينة في الشركات لجميع صفر يساوي  السمعي بالمخزوف  المرتبط البيع مدة مؤشر:ثالثاً 

 .المخزوف  قيمة تحديد في (just in time) المحدد الوقت في الإنتاج نظاـ الشركات ىذه استخداـ

 ( 2012وآخروف، نوفل) دراسة

 البورصة في المدرجة الأردنية الصناعية الشركات أداء تقييـ الدراسة ليذه الرئيسي اليدؼ كاف لقد

 وبالتالي الأصوؿ خلاؿ مف الشركات ليذه التشغيمية القدرة وتقييـ ،2007 إلى 1997 مف لمفترة

 المالي الرفع درجة فيـ وبالتالي لمشركة المالي الييكل دراسة إلى وىدفت السيولة، جودة تحسيف

 الشركات مف% 87 نسبتو ما أي أردنية صناعية شركة 87 عمى العينة واشتممت والتشغيمي،

 عمى العائد ومعدؿ الاستثمار، عمى العائد معدؿ اعتماد وتـ الأردنية، البورصة في المدرجة الصناعية

 المالي الرفع مف كل الدراسة واعتمدت تابعة، كمتغيرات الربح مف السيـ وحصة الممكية، حقوؽ 

 قياسيا تـ والتي التشغيمية والكفاءة ،(الأصوؿ/ الثابتة الأصوؿ) التشغيمي والرفع ،(الأصوؿ/  الخصوـ)

 لمدخل المدرة الموجودات وحجـ ،(الأصوؿ إجمالي/  المبيعات صافي) الأصوؿ دوراف بمعدؿ

 التابعة، المتغيرات مف عنصر كل عمى تؤثر مستقمة كمتغيرات السريعة والسيولة ،(الثابتة الموجودات)

 عمى عائد معدؿ توليد عمى الشركات قدرة عدـ إلى الدراسة خمصت المتعدد الانحدار تحميل وباستخداـ

 وفيما بكفاءة، التشغيمي لمرفع الشركات استخداـ عدـ إلى بالإضافة قتراض،لإا كمفة يفوؽ  الاستثمار

 كمفة ارتفاع إلى بالإضافة المالي الرفع درجة لارتفاع فييا زيادة فنرى  المالية بالمخاطر يتعمق
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 الكفاءة لانخفاض نظراً  بديونيا الوفاء عمى الشركات قدرة عدـ الدراسة أظيرت كما الاقتراض،

 .الديوف  ىذه تسديد صعوبة وبالتالي الشركات ليذه التشغيمية

 ( 2007والركابي، العامري ) دراسة

 باستخداـ وذلؾ المالي التحميل باستخداـ الأداء تقييـ معنى شرح ىو الدراسة ليذه الرئيسي اليدؼ إفّ 

 في لأىميتيا نظرا العراقية النفطية المشاريع شركة حالة دراسة عمى الدراسة واعتمدت المالية، النسب

 في مؤثراً  دوراً  تمعب فإنيا وبالتالي ،العراقية الجميورية في النفط بصناعة المرتبطة المشاريع إنشاء

 البيانات جمع تـ كما جمعيا، تـ التي لمبيانات الوصفي المنيج الدراسة واتبعت العراقي، المستيمؾ ةحيا

 لمشركة المنشورة المالية البيانات عمى الاعتماد إلى بالإضافة شخصية، مقابلات خلاؿ مف الأولية

 وباحتساب مجموعة مف النسب المالية )باستخداـ التحميل الأفقي 2002 و 2001و 2000 لسنوات

تمت عممية تقييـ  ،النسب خلاؿ الفترة ونسب الزيادة والنقصاف ليذه ،سي( لمسنوات سالفة الذكرأوالر 

 ،سنة أساس، وقد شممت ىذه النسب عمى كل مف: نسبة التداوؿ 2000الأداء وذلؾ بافتراض سنة 

ونسبة  ،الموجودات إلىونسبة صافي الربح  ونسبة صافي الربح إلى المبيعات، والنسبة السريعة،

 ،ونسبة المطموبات إلى الموجودات ،صافي الربح إلى حقوؽ الممكية، ومعدؿ دوراف الموجودات الثابتة

 مف مجموعة إلى الدراسة خمصت. ومعدؿ دوراف المخزوف  ، ونسبة حقوؽ الممكية إلى الموجودات

 قصيرة الديوف  أف إلى بالإضافة لمشركة، السمعي لممخزوف  عالية زيادة: التالي النحو عمى النتائج

 خلاؿ ليا المخطط المشاريع بتنفيذ الشركة تقـ ولـ ىذا الأجل، طويمة الديوف  مف بكثير أعمى الأجل

 يقارب بما ممولة كانت الشركة موجودات أف كما ،%37 بنسبة إلا( الدراسة ىذه عينة) الزمنية الفترة

 .الأجل وطويمة قصيرة المطموبات مف% 75
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 ( 2007) مطر وعبيدات،  دراسة

دور النسب المالية المشتقة مف قائمة التدفقات النقدية في التنبؤ  عمىىدفت ىذه الدراسة إلى التعرؼ 

بالفشل المالي لمشركات الصناعية الأردنية المدرجة في البورصة،  وقد استخدـ الباحثاف التحميل 

 stepwiseنحدار المتدرج )الإ ( وذلؾ مف خلاؿ تحميلdiscriminant analysisالتمييزي )

regressionنسبة مالية مبنية عمى أساس الاستحقاؽ، وأمّا عينة  30عتماد عمى ( لبناء نموذج بالإ

شركة والباقية لا زالت تعمل في  19شركة صناعية أردنية، تـ تصفية  36الدراسة فقد اشتممت عمى 

بيف النسب  مشتركاً  لدراسة نموذجاً ، كما استخدمت ا 2001إلى  1989السوؽ، وذلؾ لمفترة مف 

نسبة مالية  23المالية عمى أساس الاستحقاؽ، والنسب المالية عمى الأساس النقدي حيث تـ إضافة 

جل المصداقية( مدرجة في أشركة أخرى )مف  34عمى الأساس النقدي وتـ تطبيقو عمى عينة مف 

النسب المالية التي استخدميا الباحثاف  ، وقد بمغ عدد2005إلى  2002البورصة الأردنية لمفترة مف 

نسبة سواء في النموذج المنفرد أو في النموذج المشترؾ. اشتممت النسب المالية عمى أساس  53

الاستحقاؽ عمى كل مف : نسب السيولة، والربحية، والمديونية، والنشاط، وقد تمكف النموذج عمى 

تي تعرضت إلى التصفية بدقة وصمت إلى ال أوأساس الاستحقاؽ مف تصنيف الشركات المستمرة 

%، وعند استخدامو عمى عينة أخرى وصمت درجة قدرتو عمى التنبؤ باستمرارية الشركة إلى 88.9

نسبة مالية سواء  53ا النموذج المبني عمى الأساس المشترؾ فقد اشتمل عمى ما مجموعو %. أمّ 73

%، أمّا  100ف الشركات بنسبة بمغت عمى أساس الاستحقاؽ أو الأساس النقدي و تمكف مف تصني

%، لذلؾ 91.8%، أي أفّ قدرتو عمى التصنيف والتنبؤ بمغت 83.8قدرتو التنبؤية فانخفضت إلى 

كبر لمنموذج المشترؾ أخمصت الدراسة إلى إف النسب المالية عمى الأساس النقدي أضفت مصداقية 

عمى القدرة عمى التنبؤ باستمرارية عمى تصنيف الشركات إلى مستمرة أو تـ تصفيتيا، بالإضافة 

  الشركة.
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 :ستحقاؽالاالنموذج عمى أساس 

O-Score = 1.311+ 0.00000008011 A1 + 0.757 A2 - 0.302 A3 - 0.094 A4 
+ 5.319 A5 

:المشترؾ النموذج  

O – Score = -3.002 + 5.168 C1 – 0.093 C2 - 1.002 A1 + 0.612 A2 + 
1.976 A3 + 0.443 A4 – 4.574 A5 

 :لمنموذج التقميدي عمى النحو التالي الإجرائية التعريفات كانت بحيث

:A1 العامل الماؿ رأس 

. :A2 المبيعات صافي/ الإجمالي الربح ىامش وتساوي  الإجمالي الربح ىامش نسبة. 

:A3 الثابتة الموجودات دوراف معدؿ 

:A4 الديوف  إجمالي إلى الممكية حقوؽ  نسبة 

:A5 المحققة الأرباح مف الواحد العادي السيـ ربح صافي نسبة 

 :النحو ىذا عمى المشترؾ لمنموذج الإجرائية التعريفات وكانت

:C1 التشغيمية النقدية التدفقات مف العادي السيـ عائد نسبة 

:C2 للأنشطة الخارجة النقدية التدفقات جممة إلى التشغيمية الأنشطة مف النقدي التدفق صافي نسبة 

 والتمويمية الاستثمارية

:A1 الإجمالي الربح ىامش نسبة 

:A2 المتداولة الموجودات دوراف معدؿ 

:A3 الخصوـ إجمالي إلى المتداولة المطموبات نسبة 

:A4 الممكية حقوؽ  إلى الأجل طويمة المطموبات نسبة 
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:A5 المحققة الأرباح مف الواحد العادي السيـ ربح صافي نسبة EPS  

  (2005 بونصار،أو  شبيطة) دراسة

 ستحقاؽالإ أساس عمى المبني المحاسبي الربح بيف مقارنة إجراء ىو الدراسة ليذه الرئيسي اليدؼ إفّ 

 تمثيل عمى المحاسبي الربح قدرة اختبار إلى بالإضافة النقدي، الأساس عمى المبني المحاسبي والربح

 إلى 1989 مف لمفترة عماف بورصة في مدرجة وخدمية صناعية شركة 51 العينة وكانت الشركة، أداء

عمى إنشاء نموذج يمثل أساس الاستحقاؽ ونموذجيف يمثلاف الأساس النقدي  عتمادوبالإ. 2001

 المستقمة العوامل وأمّا ،(السوؽ  عائد – السيـ عائد) تابع كمتغير المعدؿ السيـ عائد الدراسة اعتمدت

 ،النقدي التدفق وصافي التشغيمية، الأنشطة مف النقدي والتدفق المحاسبي، الربح :عمى اشتممت فقد

 لأرباح تمثيلا الأكثر ىو المحاسبي الربح نموذج أفّ  الدراسة استنتجت المتعدد نحدارالإ وباستخداـ

 أي مف لخموه نظراً )  النقدي التدفق صافي وأخيراً  ،التشغيمية الأنشطة مف النقدي التدفق يميو الشركة

 التدفقات مف الشركات لأداء تمثيلا الأكثر ىو المحاسبي الربح كاف عاـ وبشكل(. محاسبية تسويات

 .النقدية

 دراسة) قدومي و الكيلاني، ب ت( 

 النسب بيف تطابق ىناؾ كاف إذا وفيما النقدية، التدفقات قائمة أىمية بياف إلى الدراسة ىذه ىدفت

 مدى عمى التعرؼ إلى بالإضافة الاستحقاؽ، أساس عمى المالية والنسب النقدي الأساس عمى المالية

 10 عمى الدراسة عينة واشتممت. والربحية السيولة، تقييـ في المالية لمنسب الشركات ىذه استخداـ

 وتـ ،2003 لعاـ عماف بورصة لبيانات وفقا الدراسة مجتمع 89 أصل مف أردنية صناعية شركات

 الأقل، عمى سنوات لثلاث أرباحاً  حققت قد المختارة الشركة أفّ  وىي مرجعية أسس وفق العينة اختيار

 بالإضافة الاسمية، القيمة مف أكبر لمسيـ السوقية القيمة وأفّ  ،(النظامي) الأوؿ السوؽ  في مدرجة ياوأنّ 
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 واشتمل ،2003 إلى 2000 مف الممتدة لمفترة وذلؾ اختيارىا تـ التي الشركات أنشطة في التنوع إلى

النقد مف العمميات التشغيمية، و العائد : وىي بالنقدية، العلاقة ذات المالية النسب عمى التابع العامل

نسبة و  ،نسبة تغطية الفوائد النقدية، و نسبة دفع الديوف و  عمى الأصوؿ مف التدفق النقدي التشغيمي،

حقاؽ، وىي: التوزيعات النقدية، وأمّا العوامل المستقمة فشممت النسب المالية ذات العلاقة بأساس الاست

حقوؽ  ، والديوف الكمية إلىتغطية الفوائد نسبة السيولة السريعة، و نسبة العائد عمى الأصوؿ، و معدؿ

، و نسبة الربح المعدة لمتوزيع عمى الأسيـ العادية إلى الربح بعد الضريبة )نسبة الأرباح الممكية

 :ع النسب السابقة الذكر لسنواتالموزعة(، وبالوصف التحميمي لمبيانات وذلؾ عف طريق احتساب جمي

وبأخذ المتوسط الحسابي ليا خمصت الدراسة إلى انعداـ التطابق  2003و 2002و 2001و  2000

في النتائج بيف النسب المالية عمى الأساس النقدي والنسب المالية عمى أساس الاستحقاؽ، بالإضافة 

جل الوفاء أييا مف أىمية بالنسبة لمشركات مف إلى التركيز عمى أىمية إعداد قائمة التدفق النقدي لما ف

و كمما زاد صافي التدفق النقدي التشغيمي كمما انخفضت نّ أبالتزاماتيا، بالإضافة إلى ذلؾ بيّنت الدراسة 

كما تـ استخداـ معادلة تحميل انحدار كاف فييا العامل حاجة الشركات إلى الحصوؿ عمى قروض. 

قائمة التدفقات النقدية، والعامل المستقل نتائج التحميل باستخداـ قائمتي التابع نتائج التحميل باستخداـ 

 المركز المالي والدخل عمى النحو التالي:

Y=-3.421+0.304X  
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 الدراسات السابقة )الأجنبية(: 2.3.2

(Tina, Ngaa & Lanh ,2017) دراسة 

اليدؼ الرئيسي ليذا البحث ىو قياس الفرؽ بيف النسب المالية التقميدية والنسب المالية المبنية  لقد كاف

شركة مدرجة في  254عمى أساس التدفق النقدي والمتعمقة بالسيولة، وقد اشتممت عينة الدراسة عمى 

لدراسة عمى ، واعتمدت ا 2015إلى  2011مؤشر )ىو تشي منو( في فيتناـ وذلؾ لمفترة الممتدة مف 

النسبة المتداولة مع  قابمة، وبمtالأدوات الإحصائية البسيطة كالمتوسط الحسابي واختبارات استخداـ 

نسبة النقدية، والنسبة السريعة مع نسبة تغطية النقدية، ونسبة تغطية الفوائد مع نسبة التغطية النقدية 

مقارنة كل مف نسبة التداوؿ مع نسبة ثر ذو دلالة إحصائية في أوجود  إلىلمفوائد، خمصت الدراسة 

)حيث أظيرت النتائج للإحتياجات )الضرورية(، النقدية، وأيضا النسبة السريعة مع نسبة تغطية النقدية

اثر ذو دلالة إحصائية  أيالنسب المبنية عمى النقدية أفضل في تقييـ سيولة الشركات(، ولـ يظير  أفّ 

ة التغطية النقدية لمفوائد، وأوصت الدراسة إلى الاعتماد عمى عند مقارنة نسبة تغطية الفوائد مع نسب

الاىتماـ بالنسب  إلىنسب النقدية والنسب التقميدية عند تحميل سيولة الشركات كما أوصت الدائنيف 

 المالية القائمة عمى التدفق النقدي مف اجل ضماف تسديد الشركة لمديف. 

 (Anwar et al, 2016)  دراسة

والملاءة المالية لبنؾ  ،والنشاط ،والربحية ،الرئيسي ليذا البحث ىو تحميل نسب السيولة لقد كاف اليدؼ

Bukopin 2011، واعتمدت الدراسة عمى البيانات المالية المنشورة ليذا البنؾ لمفترة مف الاندونيسي 

قمة فقد اشتممت المالي لمبنؾ وفيما يتعمق بالمتغيرات المست الأداء، وكاف المتغير التابع ىو 2013 إلى

العائد  :نسب الربحية فاشتممت عمى اأمّ والنسبة السريعة،  ،نسبة التداوؿ :نسب السيولة عمى كل مف

معدؿ دوراف الموجودات  :والعائد عمى الاستثمار، واشتممت نسب النشاط عمى ،عمى حقوؽ الممكية

وفيما يتعمق بالملاءة المالية تـ والذي يقيس مدى فعالية الشركة في استخداـ موجوداتيا لتحقيق الربح، 
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 ،السيولة :أفّ  إلىاحتساب النسب المالية السابقة خمص البحث وبعد استخداـ نسبة الرافعة المالية. 

 لمقوانيف المتبعة في اندونيسيا. والملاءة المالية ليذا البنؾ جيدة لمغاية وذلؾ وفقاً  ،والنشاط ،والربحية

(Durra et al, 2016) دراسة 

ونسب الربحية في شركات صناعة الأغذية  ،معرفة العلاقة بيف نسب السيولة إلىىدفت ىذه الدراسة 

شركات، وكانت العوامل المستقمة  8وعددىا  2014إلى  2012المدرجة في بورصة عماف لمفترة مف 

نسبة الدفاعية وال ،ونسبة النقدية ،والنسبة السريعة ،مف: النسبة المتداولة لمسيولة لمدراسة تشمل كلاً 

 وتساوي الأصوؿ المتداولة / المصروفات التشغيمية اليومية، defensive interval ratio)الفاصمة )

وىامش الربح  ،وىامش الربح التشغيمي ،فيما تـ قياس العامل التابع بكل مف : ىامش الربح الإجمالي

(. وباستخداـ الوصف ROAالعائد عمى الأصوؿ)و  ،وىامش التدفقات النقدية التشغيمية ،الصافي

ىناؾ  فّ أالتحميمي، وصمت الدراسة إلى انو لا يوجد علاقة بيف نسب السيولة وىامش الربح الإجمالي، و 

وىامش الربح  ،علاقة ايجابية ضعيفة بيف النسبة الحالية لمسيولة وكل مف :ىامش الربح التشغيمي

نسبة السريعة والنسبة المالية الدفاعية ال :الصافي، بالإضافة إلى وجود علاقة ايجابية بيف كل مف

والنسبة  متداولة،النسبة ال :ىناؾ علاقة ايجابية بيف كل مف الفاصمة مع ىامش الربح التشغيمي، وأيضاً 

 ونسبة النقدية مع العائد عمى الأصوؿ. ،السريعة

 (Barua  and Saha,2015) دراسة 

 ،اليدؼ الرئيسي ليذه الدراسة ىو اختبار فعالية النسب المالية المشتقة مف قائمة التدفقات النقدية إفّ 

 لمفترة لشركات غير الصناعية المدرجة في بورصة دكا، وذلؾا تقييـ أداءوالنسب المالية التقميدية في 

بميا خمسة عشر استخدمت الدراسة خمسة عشر نسبة مالية تقميدية مقا .2010إلى  2001مف عاـ

المالية التقميدية عمى كل مف: نسب وقد اشتممت النسب  ،نسبة مالية مشتقة مف قائمة التدفقات النقدية

السيولة، ونسب إدارة الأصوؿ )تقيس قدرة الشركة عمى استخداـ الأصوؿ في تحقيق العوائد(، ونسب 
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شركة عمى دفع الديوف مف خلاؿ المديونية، ونسب الربحية، ونسب الكفاية المالية ) تقيس قدرة ال

 وتـ مقابمة النسب المالية التقميدية سالفة الذكر بنسب مالية مرادفة ليا عمى الأساس النقدي،  ،الأرباح(

وباحتساب النسبة المئوية لمفرؽ بيف النسبة المالية التقميدية، والنسبة المالية عمى الأساس النقدي وذلؾ 

 وفقا لممعادلة التالية:

 قيمة النسبة المالية عمى الأساس النقدي(/قيمة النسبة المالية التقميدية –لنسبة المالية التقميدية )قيمة ا

خمصت الدراسة إلى أف النسب المالية المشتقة مف قائمة التدفقات النقدية أفضل مف النسب المالية  

لدى الشركات غير الصناعية المدرجة في بورصة دكا خلاؿ الفترة  كمؤشر لتقييـ الأداءالتقميدية 

، حيث ظيرت فروقات بنسب مئوية متفاوتة لمختمف النسب المالية التقميدية وفقاً الزمنية المذكورة

 .لممعادلة أعلاه

 (Billah, Mcgowan, Yakob, 2015دراسة )

 شتقة مف قائمة التدفقات النقدية نظراً ىدفت ىذه الدراسة إلى تسميط الضوء عمى النسب المالية الم

، واحتوت العينة عمى خمسة عشرة شركة مساىمة مدرجة في بيالوجود العديد مف الأطراؼ المعنية 

النسب في قطاعات مختمفة، واستخدمت الدراسة  2012إلى  2010البورصة الماليزية لمفترة مف 

النقدي بما يشمل: النسبة  الأساسمى المالية المبنية عمى أساس الاستحقاؽ ورديف كل نسبة ع

، ونسبة تغطية الفوائد كنسب و  المتداولة، والنسبة السريعة، نسبة مجموع الأصوؿ إلى مجموع الخصوـ

، والنقدية مف )الضرورية( مالية عمى أساس الاستحقاؽ، وكل مف : نسبة النقدية ، ونسبة تغطية النقدية

 ،  ونسبة التغطية النقدية لمفوائد كنسب عمى الأساس النقديالعمميات التشغيمية إلى مجموع الخصوـ

حيث اعتمدت الدراسة الأدوات الإحصائية البسيطة كالقيمة العميا، والقيمة الدنيا، والمتوسط الحسابي، 

. وقد خمصت الدراسة إلى وجود علاقة tوالإلتواء، والإنحراؼ المعياري لمنسب سالفة الذكر واختبارات 

ية بيف كل نسبة مالية عمى أساس الاستحقاؽ مع النسبة الرديفة ليا عمى الأساس ذات دلالة إحصائ
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، وأفّ النسب المالية عمى الأساس النقدي تعطي معمومات إضافية وفي بعض الأحياف بصورة النقدي

. وقد أوصى الباحثوف باستخداـ كلا النوعيف مف النسب المالية أفضل عف وضع السيولة في الشركات

 أداء الشركات. في تقييـ

(Erdogan  E, Erdogan  M and Omurbek, 2015) دراسة 

مجموعة مف النسب المالية،  إلىالمالي لمشركات وذلؾ بالاستناد  الأداءتقييـ  إلىىدفت ىذه الدراسة 

، وكاف العامل 2013 إلى 2002وشممت الدراسة تسع شركات مدرجة في بورصة اسطنبوؿ لمفترة مف 

وربحية  ،عمى كل مف : النسبة المتداولة واحتوت العوامل المستقمة ،التابع ىو ىامش الربح الصافي

وحجـ الشركة )تـ قياسو مف خلاؿ  )مجموع الديوف / مجموع الأصوؿ(، نسبة الرافعة الماليةو  ،السيـ

تحميل الانحدار  بالإعتماد عمىدفترية، و ال إلىونسبة القيمة السوقية  ،نسبة النمو في صافي المبيعات(

مف: نسبة  بيف المتغير التابع وكلاً  إحصائيةوجود علاقة )ايجابية( ذات دلالة  إلىخمصت الدراسة 

الشركة والرافعة  أداءبيف  إحصائية( ذات دلالة شركة. كما كاف ىناؾ علاقة )سمبيةالتداوؿ وحجـ ال

 المالية.

 

 (Hamidah, 2015دراسة )

 مف الممتدة لمفترة الاندونيسية البورصة في المدرجة الخاصة البنوؾ أداء تقييـ إلى الدراسة ىذه ىدفت

 بناء عمى الدراسة واعتمدت البورصة، في مدرجة بنكاً  30 عمى العينة واشتممت ،2013 إلى 2011

: مف تكوف  والذي المساىميف ثروة التابع العامل وكاف المتعدد، نحدارالإ تحميل عمى عتمادبالإ نموذج

 فاشتممت المستقمة العوامل أما ،(الرأسمالية والاستثمارات الموزعة، والأرباح الأسيـ، أسعار ارتفاع)

 الماؿ رأس عمى والعائد الممكية، حقوؽ  عمى والعائد السيـ، وربحية المضافة، الاقتصادية القيمة: عمى

 إحصائيا داؿ غير ايجابي تأثير ليا كاف المضافة الاقتصادية القيمة أف إلى الدراسة خمصت. العامل
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 داؿ ايجابي تأثير ليما فكاف العامل الماؿ رأس عمى والعائد السيـ ربحية اأمّ  المساىميف، ثروة مع

 .التابع العامل عمى إحصائياً  داؿ سمبي تأثير ذو الممكية حقوؽ  عمى العائد كاف بينما ،إحصائياً 

 :يمي كما الانحدار تحميل معادلة وكانت

Y = β0 + β1ROCE + β2ROE + β3EPS + β4EVA 

 :حيث

Y ،ثروة المساىميف:ROCE  ،العائد عمى رأس الماؿ العامل :ROEالعائد عمى حقوؽ الممكية : 

EPS  ،ربحية السيـ :EVAالقيمة الاقتصادية المضافة : 

 capital c) × − (rEVA = ،  r   :العائد نسبة      c :الماؿ رأس تكمفة 

 

 ( Nadeem et al, 2015دراسة )

لقد كاف اليدؼ الرئيسي ليذه الدراسة ىو قياس العلاقة بيف الرافعة المالية والربحية في شركات صناعة 

سمنت مدرجة في شركات مختصة بصناعة الإ 10 عمىالعينة  واشتممتالاسمنت في باكستاف، 

المالية والذي تـ قياسو بواسطة الديوف قصيرة بورصة كراتشي، وبالنسبة لمعامل المستقل فكاف الرافعة 

ا العامل التابع فكاف ربحية والديوف طويمة الأجل إلى حقوؽ الممكية، أمّ  ،الأجل إلى حقوؽ الممكية

والعائد عمى حقوؽ الممكية ، وبعد  ،العائد عمى الأصوؿ :الشركة التي تـ قياسيا بواسطة كل مف

نحدار المتعدد أظيرت الدراسة أف ىناؾ بالاعتماد عمى تحميل الإاحتساب النسب المالية سالفة الذكر و 

علاقة ايجابية بيف الرافعة المالية )كل مف الديوف قصيرة الأجل والديوف طويمة الأجل( وربحية الشركة 

 ( . وذلؾ وفقا لمنموذجيف التالييف:ROA  ، ROE)لكلا النسبتيف الماليتيف 

 

 



39 
 

ROE=48.954+13.462 LTD/E+1.249 STD/E 

ROA=33.463+11.325LTD/E+8.173 STD/E 

 كالتالي: الإجرائيةوكانت التعريفات 

ROE ،العائد عمى حقوؽ الممكية:ROA الأصوؿ:العائد عمى ،Eحقوؽ الممكية : 

LTD الأجل: الديوف طويمة ،STD الأجل: الديوف قصيرة. 

(Oshoke and Sumaina, 2015) دراسة  

جميع الشركات المساىمة العامة المدرجة في البورصة النيجيرية  أداءتقييـ  إلىىدفت ىذه الدراسة 

 الأصوؿشركة. واعتمدت الدراسة العائد عمى  50، واشتممت العينة عمى 2013 إلى 2009لمفترة مف 

حقوؽ  إلىونسبة الديوف  ،نسبة التداوؿ :المتغيرات المستقمة فقد اشتممت عمى اأمّ كمتغير تابع، 

باستخداـ تحميل الانحدار المتعدد، و  والعائد عمى حقوؽ الممكية. ،الأرباحيـ مف حصة السو  ،الممكية

الشركات،  أداء( عمى  إحصائيةسمبي )ذا دلالة  تأثيرذات (LIQR) نسبة التداوؿ أفّ استنتجت الدراسة 

( وحصة إحصائيةسمبي )ليس ذو دلالة  تأثيركاف ليا   (LEVR)  ةحقوؽ الممكي إلىونسبة الديوف 

العائد عمى  اأمّ ( إحصائيةايجابي )ليس ذو دلالة  تأثيركانت ذو    (MKTR )الأرباحالسيـ مف 

ويظير في نموذج تحميل .  إحصائيةايجابي ذا دلالة  تأثيرفكاف ذو  (PROFTR) حقوؽ الممكية

 نحدار التالي:الإ

ROA=0.134-0.060 LIQR-0.0009 LEVR+1.610MKTR+0.006PROFTR 

t        3.311         -2.114           -0.72         0.021           2.742 
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 (Adedeji, 2014دراسة )

باستخداـ تحميل  الإدارةإف اليدؼ الرئيسي مف ىذه الدراسة ىو قياس أداء الشركات وبالتالي فعالية 

النسب المالية، بالإضافة إلى التأكد مف ملائمة التقارير المالية الداخمية والخارجية أثناء التحميل مف 

ا عينة ، وأمّ الوصوؿ إلى تقييـ الأداء المالي جل إمكانية ربط العلاقات بيف النسب المالية وبالتاليأ

 بفعالية معروفة بريطانية شركة وىي PZ CUSSONS PLCالدراسة فكانت جزء مف موظفي شركة  

 تـ قد و ،الإنتاج ودائرة ،والتسويقية ،المالية الدائرة مثل مختمفة أقساـ في العينة أفراد ويعمل الإدارة،

 والعامل المؤسسي الأداء ىو التابع العامل وكاف ، عمييـ الاستبيانات وتوزيع عشوائية بصورة اختيارىـ

 والجداوؿ التبايف خلاؿ مف الإحصائية النتائج عرض وتـ المالي، التحميل استخداـ ىو المستقل

 لقياس تنبؤية كوسيمة لمغاية ميمة لمشركات المالي التحميل عممية أف إلى الدراسة وخمصت التكرارية،

 التحميل اعتبار وأيضاً  الشركة داخل والضعف القوة نقاط عف والكشف المستقبل، في الشركات أداء

 إلى بالإضافة ىذا الشركة، داخل والتمويل ،والرقابة ،الاستثمار قرارات اتخاذ في ىامة وسيمة المالي

 يعطي وأخيراً  ،السوؽ  في الجودة معايير بعوتتّ  مالياً  تتطور الشركة كانت إذا اعمّ  الكشف في المساعدة

كما أوصت   .المتاحة لمموارد الأمثل والاستخداـ ،الشركة ربحية عف واضحة أدلة المالية التحميل

استخداـ نتائج التحميل مف  ، وأيضاً مف إعلاف الشركة الفصمي ف يكوف التحميل المالي جزءاً أالدراسة ب

جل مقارنتيا مع الشركات المماثمة، ىذا بالإضافة إلى التنويو بأىمية التحميل المالي لكل مف أ

 المستثمريف والمقرضيف.

 (Atieh, 2014)        دراسة

الدراسة إلى قياس السيولة في شركات صناعة الأدوية الأردنية باستخداـ نسب السيولة ىدفت ىذه 

نسب السيولة المشتقة مف قائمة التدفقات و  ،المشتقة مف قائمة المركز المالي)نسب مالية تقميدية(
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مف  النقدية، واشتممت العينة عمى سبع شركات كبرى مختصة بصناعة الأدوية في الأردف لمفترة الممتدة

عمى المعمومات الواردة في التقرير السنوي ليذه الشركات تـ حساب  عتمادلإوبا، 2012إلى  2007

 ،والنسبة السريعة ،النسب المالية ذات العلاقة بالسيولة لجميع السنوات السابقة وىي : النسبة المتداولة

، )الضرورية( لتغطية النقديةونسبة ا ،ش الربح التشغيمي، ونسبة النقديةوىام ،ونسبة التغطية لمفوائد

مقارنة كل نسبة تقميدية مع وبونسبة التغطية النقدية لمفوائد، وىامش النقدية مف العمميات التشغيمية، 

وباحتساب المتوسط الحسابي، والانحراؼ   tنظيرتيا المتعمقة بالتدفق النقدي وبالاعتماد عمى اختبارات 

، خمصت الدراسة إلى أف بعض 0.05ىامش خطأ اقل مف المعياري لكل نسبتيف مترادفتيف واعتماد 

التدفق النقدي، كما أف شركات  أساسمف المبنية عمى  أفضلالشركات أظيرت نسب سيولة تقميدية 

مف نسب السيولة التقميدية، واستنتج الباحث  أفضلأخرى أظيرت نسب سيولة مرتبطة بالتدفق النقدي 

لنقدي أفضل مف نسب السيولة التقميدية في تقييـ سيولة شركات أف نسب السيولة ذات العلاقة بالتدفق ا

 . لتزاماتبالاقصوى في الوفاء  أىميةصناعة الأدوية الأردنية لما ليا مف 

 (Azmi et al, 2014) دراسة

المالي لشركة  الأداءالنسب المالية عمى  تأثيرإفّ اليدؼ الرئيسي ليذا البحث ىو التعرؼ عمى 

عتماد عمى البيانات الربع سنوية المنشورة لمشركة لمفترة مف اليولندية، وتـ الإ LYBPالكيماويات 

العوامل المستقمة فقد  اوأمّ المالي لمشركة ،  الأداء، وبالنسبة لمعامل التابع فكاف 2011 إلى 2004

ىامش و  ،حقوؽ الممكية إلىونسبة الديف  ،ونسبة الديف ،والنسبة السريعة ،نسبة التداوؿ :اشتممت عمى

مف : نسبة  كلاً  أفّ نحدار المتعدد استنتجت الدراسة الإ وبإجراء ،وىامش الربح الصافي ،الربح التشغيمي

المالي  الأداءوىامش الربح الصافي ليا علاقة ايجابية مع  ،ونسبة الديف ،والنسبة السريعة ،التداوؿ

ونسبة ىامش الربح  ،حقوؽ الممكية إلىنسبة الديف  :أفّ الدراسة  أظيرتلمشركة، وفي نفس الوقت 
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 ،نسبة التداوؿ :كل مف أفّ المالي لمشركة. كما بينت الدراسة  الأداءالتشغيمي ليما علاقة سمبية مع 

المالي لمشركة، ونتجت  الأداءعمى  إحصائيةونسبة الربح الصافي ليا اكبر اثر ذو دلالة  ،ونسبة الديف

 الية:معادلة تحميل الانحدار الت إلىالدراسة 

LYBP=-949.7223+339.8353(CR)-833.2160(DR)+10278.03(NPM) 

 حيث:

LYBP،المالي الأداءوىو  : العامل التابع، CR ،نسبة السيولة :DR ،نسبة المديونية:NPM نسبة :

 .)ىامش الربح الصافي( ربحية

 (Ibnu khaldun and Muda ,2014) دراسة

 الأرباحوالربحية التي تؤثر في نمو  ،نسب السيولة إلىكاف اليدؼ الرئيسي ليذا البحث ىو التعرؼ 

عتماد عمى شركات صناعة المشروبات والأغذية المدرجة في في الشركات الصناعية الاندونيسية )بالإ

 2010شركة مدرجة في البورصة لمفترة مف  12بورصة اندونيسيا كعينة لمبحث(، واحتوت العينة عمى 

نسبة  :التابع فكاف نمو الأرباح، والعوامل المستقمة فقد احتوت عمى. وبالنسبة لمعامل 2012إلى 

والعائد عمى  ،والعائد عمى الأصوؿ ،وىامش الربح الإجمالي ،ونسبة النقدية ،والنسبة السريعة ،التداوؿ

عتماد عمى ا البيانات فتـ جمعيا مف التقارير السنوية المدققة لمشركات، وبالإوأمّ  ،حقوؽ الممكية

جراء الانحدار المتعدد خمصت الدراسة الوصف ا النسب المالية السابقة ) العوامل أفّ  إلىلتحميمي وا 

المستقمة( لا تؤثر منفصمة عمى نمو الأرباح في شركات صناعة الغذاء والمشروبات، بينما تؤثر 

مجتمعة عمى نمو الأرباح لتمؾ الشركات. وىنا تـ بناء نموذج يساعد عمى التعرؼ عمى العوامل 

 المؤثرة في نمو أرباح الشركات الصناعية وكاف عمى النحو التالي:
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Y = 1.131561 + (-0.459921) (X1) + 0.017390 (X2) + 0.796873 (X3)       

+ (-2.161.321) (X4) + (-1.314.952) (X5) + 6.562.733 (X6) 

 وحيث: 

Y = نمو الربح, β0 = الثابت, X1 = المتداولة النسبة , X2 = السريعة النسبة  X3 = النقدية نسبة , 

X4 = الإجمالي الربح ىامش , X5 = الأصوؿ عمى العائد , 

 X6 = الممكية. حقوؽ  عمى العائد  

 

 (Kajananthan and Velnampy,2014) دراسة 

اليدؼ الرئيسي ليذه الدراسة ىو اختبار أداء شركتي اتصالات في سيريلانكا وذلؾ باستخداـ نسب  إفّ 

النقدي، وكانت العينة كل  الأساسمبنية عمى  أخرى ونسب مالية  ،الاستحقاؽ أساسمالية مبنية عمى 

   Sri Lanka Telecom PLC . وشركة  Dialog Axiata PLCمف شركة 

ة عمى البيانات المالية المنشورة لمشركتيف المدرجتيف في بورصة كولومبو يرئيس اعتمدت الدراسة بصورة

نسب السيولة التي  :واشتممت النسب المالية التقميدية عمى ،2013 إلى 2009وذلؾ لمفترة الممتدة مف 

 إلىنسبة الديوف  :والنسبة السريعة، واشتممت نسب الملاءة المالية عمى ،نسبة التداوؿ :شممت

، الصافي ونسبة تغطية الفائدة، وفيما يتعمق بنسب الربحية فقد تـ اعتماد نسبة ىامش الربح ،وؿالأص

مشابية مبنية عمى  أخرى وتـ مقابمة النسب المالية التقميدية الخمسة سابقة الذكر بخمس نسب مالية 

جراء المقارنات و  ،tواجراء اختبارات  الإحصائية البسيطة وبعد التوصل الى النتائجالنقدي.  الأساس ا 

 أداء أثبتت سيريلانكا اتصالات بيف كلا النوعيف مف النسب المالية خمصت الدراسة إلى أف شركة

 نتائج أوضحت كما المالية، والملاءة ،والربحية ،السيولة نسب خلاؿ مف ديالوغ شركة مف أفضل
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 عمى المبنية أو التقميدية المالية النسب باستخداـ سواء سيئ سيولة وضع في ديالوغ شركة فّ أب الدراسة

 المالية النسب بيف الشركتيف لكلا واضح اختلاؼ وجود الدراسة أظيرت عاـ وبشكل. النقدي الأساس

 المبنية النسب استخداـ أىمية عمى التأكيد مع الاستحقاؽ، أساس عمى المبنية المالية والنسب التقميدية

 .النقدي الشركات وضع عف وضوحاً  أكثر صورة تعطي التي النقدي الأساس عمى

 (Kirkham, 2012دراسة )

ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرؼ عمى أىمية تحميل السيولة لمشركات وذلؾ باستخداـ النسب المالية 

 25ا عينة الدراسة فكانت التقميدية ومقارنتيا مع النسب المالية المشتقة مف قائمة التدفقات النقدية، وأمّ 

شركة تعمل في مجاؿ الاتصالات. تـ الاعتماد عمى البيانات المالية المنشورة ليذه الشركات مف 

(finAnalysis database)   عمى مدى خمس سنوات متتالية، واحتساب النسب التالية: نسبة

ونسبة التغطية  التدفق النقدي، نسبة ويقابميا كل مف: التداوؿ، والنسبة السريعة، نسبة تغطية الفوائد،

المقارانات بيف النسب المالية التقميدية  وبإجراء، ونسبة التغطية النقدية لمفوائد، )الضرورية( النقدية

خمصت الدراسة إلى لمشركات عينة البحث، النقدي  الأساسالثلاث مع النسب المالية المرادفة ليا عمى 

التقميدية لمسيولة والنسب المالية المشتقة مف التدفق النقدي، وقد وجود فروؽ حقيقة بيف النسب المالية 

ف النسب المالية التقميدية لدى بعض الشركات قد تؤدي إلى اتخاذ قرارات أأظيرت نتيجة الدراسة ب

تي أظيرت نسب سيولة تقميدية خاطئة، وىذا يمكف ملاحظتو بصورة واضحة لدى بعض الشركات ال

وضع السيولة في الشركة  فّ أالسيولة المبنية عمى أساس التدفق النقدي ب ، في حيف أوضحت نسبجيدة

 غير مطمئف، وكاف العكس صحيحا لدى شركات أخرى.
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                                                  (Banykhaled and Taani, 2011دراسة )

            

وذلؾ   EPSاليدؼ الرئيسي ليذه الدراسة ىو اختبار اثر المعمومات المحاسبية عمى ربحية السيـ إفّ 

ا فيما يتعمق بالعينة فقد تـ اخذ عينة مف أربعيف شركة باستخداـ خمسة أنواع مف النسب المالية، أمّ 

نحدار طريقة الإاف، ولقياس تأثير النسب المالية عمى ربحية السيـ تـ استخداـ مدرجة في بورصة عمّ 

: ىامش الربح الصافي، معوامل المستقمة فكانت نسب الربحيةل وبالنسبةوالانحدار التدريجي،  ،المتعدد

النسبة المتداولة لمسيولة(، والخصوـ إلى حقوؽ الممكية، والنسبة (، والسيولة والعائد عمى حقوؽ الممكية

موع الأصوؿ، والتدفق النقدي مف العمميات السوقية إلى الدفترية لمسيـ ، وحجـ الشركة مف خلاؿ مج

 كلاً  . وخمصت الدراسة إلى أفّ EPSا العامل التابع فكاف ربحية كل سيـ المبيعات. أمّ  إلىالتشغيمية 

و النسبة السوقية إلى الدفترية،  ونسبة الخصوـ إلى حقوؽ الممكية، ،العائد عمى حقوؽ الممكية  :مف

نحدار( تؤثر )مف خلاؿ تحميل الإ يمية إلى المبيعات مجتمعة معاً والتدفق النقدي مف العمميات التشغ

عمى ربحية السيـ، ونوه الباحثاف إلى أف النموذج غير كاؼ لتفسير ربحية كل سيـ حيث كاف مقدار 

R  42المربعة ىو .% 
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 السابقة، وما يميز هذه الذراسة عن سابقاتهاملخص للذراسات  .23.3

 تمحورت الدراسات السابقة حوؿ المواضيع التالية:

اعتماد أساس المقارنة بيف النسب المالية المختمفة سواء عمى الأساس النقدي أو النسب المالية  .1

 ختبارات الإحصائية البسيطة، بالإضافة إلى احتساب النسبالتقميدية، وذلؾ باستخداـ الإ

 (Durra, 2016المئوية لمزيادة والنقصاف لمنسب المالية أو بنود القوائـ المالية، مثل: دراسة )

 Kajananthan and) ( ، ودراسة Tinha, Nghaa and Leah), 2017و و دراسة 

Velnampy, 2014)   )ودراسة )قدومي والكيلاني، ب ت( ودراسةAtieh,2014) و 

(Barua and Saha, 2015) . 

وقدرتيا عمى  ،بعض الدراسات عمى التدفقات النقدية وأىميتيا في استمرارية الشركة تركيز .2

لتزامات مف خلاؿ التدفقات النقدية بأشكاليا المختمفة، مثل دراسة )جبر و عبد الوفاء بالإ

 .(2017الحميد، 

وذلؾ في بناء نماذج عمى الأساس  ،نحداراستخداـ أسموب ابتكار النماذج باستخداـ تحميل الإ .3

كدراسة )مطر وعبيدات،  حتى عمى الأساس المشترؾ أووعمى أساس الاستحقاؽ  ،النقدي

لتحديد أي النماذج تحوي متغيرات دالة ( (Oshoke & Sumaina ,2015 ودراسة (،2007

  .احصائياً تساعد في تفسير المتغير التابع

إلى استخداـ أسموب المقارنات باستخداـ الأساليب الإحصائية  لقد سعت الدراسات السابقة في مجمميا

البسيطة بيف النسب المالية التقميدية والنسب المالية عمى الأساس النقدي، بالإضافة إلى استخداـ 

وذلؾ ليدؼ التنبؤ بالتعثر في معظـ الدراسات، ولكف  ،نحدارأسموب ابتكار النماذج باستخداـ تحميل الإ

عتماد نحدار المتعدد والبسيط  لتقييـ الأداء بالإاستخداـ أسموب ابتكار النماذج مف خلاؿ تحميل الإ
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مثل العائد عمى الأصوؿ فمـ يتـ استخدامو إلا في ثلاث حالات فقط  عمى عامل تابع يمكف قياسو مالياً 

وذجيف منفصميف بنفس أسموب ىذه الدراسة. ولـ تستخدـ ىذه الدراسة التحميل لـ تتطرؽ إلى إنشاء نم

التمييزي الذي اعتمدتو معظـ الدراسات السابقة حيث أف ىذا النوع مف التحميل )التمييزي( يتـ 

استخدامو إذا كاف المتغير التابع غير معدود مثل تقييـ الأداء بصورة مجردة بدوف عامل معدود، لذلؾ 

 قوؿ باف ىذا البحث يتفرد عف غيره في:يمكف ال

 ،والربحية ،السيولة :إنشاء نموذجيف لتقييـ الأداء يتضمناف المحاور الرئيسية الثلاث وتشمل :أولاً 

المتعدد، بحيث تـ  الخطي والمديونية عمى أساسي الاستحقاؽ والنقدية، باستخداـ التحميل الانحداري 

، وكانت جميع المتغيرات دالة إحصائية في تفسير المتغير التابعي النسب المالية كانت أكثر أتحديد 

 .  في ىذا البحث مقاسةً مالياً 

استخدـ ىذا البحث أسموب تحميل البيانات بالاعتماد عمى السمسمة الزمنية والتي تضمنت عشر  :نياً ثا

حيف حد عشر نسبة مالية لكل شركة وفي كل سنة مف السنوات العشر، في أسنوات، باحتساب 

 قصر.أزمنية  لاسلتضمنت معظـ الدراسات السابقة س

ز ىذا البحث عمى الشركات الصناعية فقط وليس عمى جميع الشركات المدرجة في : لقد تركّ ثالثاً 

عف أداء الشركات الصناعية الكبرى في السوؽ  السوؽ المالي، مما يعطي صورة أكثر وضوحاً 

 الفمسطينية.

: أجرى ىذا البحث مقارنة بيف النموذجيف الرئيسييف )ككل( المذاف قاـ الباحث بإنشاءىما وذلؾ رابعاً 

الأمر الذي ميز ىذا البحث عف  Steiger’s Z   صيغة و Hotellings t  صيغةبالاعتماد عمى 

، ومعامل  Fالدراسات السابقة وذلؾ لتحديد أي النموذجيف أفضل، إضافةً لإعتماده عمى اختبارات 

 الارتباط، ومعامل التحديد، ومعامل التحديد المصحح. 
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 :ثالثالفصل ال

_____________________________________________________ 

                                            :الطريقة والإجراءات 

 مقدمة

البحث، والطرؽ الإحصائية التي تـ اشتمل ىذا الفصل عمى المنيجية التي اتبعيا الباحث لتنفيذ 

الاعتماد عمييا، وتوضيحاً لمجتمع، وعينة الدراسة، ورسماً توضيحيا يمثل النماذج التي تـ الاعتماد 

 وثبات أداة الدراسة. ،عمييا، بالإضافة إلى اختبارات توضح صدؽ

 منيجية الدراسة  1.3

الدراسة، وجمع المعمومات ذات  المنيج الوصفي وذلؾ بغرض وصف مشكمةاعتمدت الدراسة عمى 

العلاقة بيا مف أجل الوصوؿ إلى اليدؼ، كما اعتمدت الدراسة المنيج التاريخي مف خلاؿ الدراسات 

السابقة، واستند الباحث عمى المنيج التحميمي وذلؾ لفيـ أثر العوامل المستقمة عمى العامل التابع )أداء 

جميع تمؾ العوامل )المتغيرات( نسب مالية )عمى  الشركات الصناعية المساىمة العامة(، وكانت

أساسي الاستحقاؽ، والنقدية( تـ احتسابيا مف قبل الباحث، وقاـ الباحث بالإعتماد عمى تحميل 

الانحدار الخطي المتعدد لقياس العلاقة بيف المتغيرات المستقمة، والمتغير التابع، وذلؾ بإنشاء 

عمى أساس الاستحقاؽ، والآخر يعتمد النسب المالية عمى نموذجيف أحدىما يعتمد النسب المالية 

 الأساس النقدي. 
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 متغيرات الدراسة 2.3

 أولًا: المتغيرات المستقمة:

واشتممت عمى عشرة نسب مالية خمسة منيا عمى أساس قياس الاستحقاؽ، وخمسة أخرى مرادفة ليا  

والمديونية عمى الأساسيف المذكوريف،  عمى أساس القياس النقدي بحيث مثّمث: السيولة، والربحية،

 ( يمخص المتغيرات المستقمة ليذه الدراسة.1.3والجدوؿ رقـ )

 

 المستقمة في الدراسة  متغيراتال  :(1.3جدوؿ رقـ )

 

 النسبة المالية

 

نسب مالية معتمدة عمى أساس 

 قياس الإستحقاؽ

 

نسب مالية معتمدة عمى أساس 

 القياس النقدي

إلى المطموبات نسبة النقدية  نسبة التداوؿ نسب السيولة

 المتداولة

)ىامش الربح  العائد عمى المبيعات نسب الربحية

 الصافي(

 المبيعات إلىالنقدية 

 الماؿ العامل رأس إلىالنقدية  الماؿ العامل رأسالعائد عمى  

)نسبة  الأصوؿ إلىنسبة الخصوـ  نسب المديونية

 (أو المديونية الديف

 الخصوـ إلىدية نسبة النق

 ائدو نسبة التغطية النقدية لمف نسبة تغطية الفوائد 
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 ثانياً: المتغير التابع:

كاف المتغير التابع ىو تقييـ أداء الشركات الصناعية الفمسطينية المدرجة في البورصة الفمسطينية، وتـ 

 قياسو بواسطة العائد عمى الأصوؿ.

 :النسب المالية السابقة )المتغيرات( أسباب اختيار3.3 

 منشورة ومدققة إمكانية احتسابيا لجميع الشركات عينة الدراسة، وذلؾ لتوافر بيانات مالية كافية :أولاً 

 .2018إلى  2009خلاؿ العشر سنوات الممتدة مف 

تـ اعتماد نسبتيف ماليتيف لكل مف السيولة والربحية والمديونية ، ولكف نظرا لوجود ارتباط   :ثانياً 

(Colinearity ألا وىما النسبة المتداولة والنسبة السريعة فقد ارتأى ،)( بيف نسبتيف  )عامميف مستقميف

 critical needsللاحتياجات الضرورية ) و نسبة تغطية النقدية ،الباحث حذؼ النسبة السريعة

ratioمف العوامل المستقمة ليصبح عدد العوامل المستقمة لكل نموذج مف النموذجيف  ( لنفس السبب

واثناف آخراف يمثلاف  ،ف خمسة عوامل مستقمة، واحد يمثل نسبة السيولة، واثناف يمثلاف الربحيةيالرئيسي

  (.1.3المديونية كما تـ ذكره في جدوؿ رقـ )

ث العائد عمى الأصوؿ كمتغير تابع والذي اعتمدتو بعض الدراسات السابقة كدراسة : اعتمد الباحثالثاً 

(Oshoke and Sumaina, 2015)  حيث تـ اعتماده لإنشاء نموذج لتقييـ أداء الشركات المساىمة

( العائد عمى الأصوؿ كمتغير تابع لقياس Nadeem et al, 2015العامة، كما واعتمدت دراسة )

 افعة المالية والربحية.العلاقة بيف الر 
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 وعينة الدراسةمجتمع  4.3 

شركة تتبع  48تكوف مجتمع الدراسة مف جميع الشركات المدرجة في البورصة الفمسطينية وعددىا 

والصناعة، وذلؾ بالرجوع إلى  قطاعات مختمفة ، وتشمل: البنوؾ، والتأميف، والخدمات، والاستثمار،

 (. www.pex.ps) 2019الموقع الالكتروني لبورصة فمسطيف في تموز 

 البحث ليذا كعينة المدرجة في البورصة الفمسطينية الفمسطينية الصناعية الشركات جميع اعتماد تـ

 اىتمت اسةالدر  ىذه أفّ  وحيث الباحث، مف مسبق بحكـ تحديدىا يتـ التي العينة وىي ،(قصدية عينة)

 لا التي الأخرى  الشركات جميع واستثناء الصناعية الشركات اعتماد تـ فقد ،فقط الصناعية بالشركات

 مف مدققة) منشورة مالية بيانات( الصناعية الشركات) جميعاً  ليا توافرت التيو  الصناعة، قطاع تتبع

 إلى 2009 مف لمفترة الفمسطينية البورصة في مدرجة صناعية شركة 13 وعددىا( قانوني مدققٍ 

، :مثل مختمفة صناعية قطاعات تتبع الشركات ىذه وكانت ،2018  والمدائف، والأدوية، الألمنيوـ

 إلى الرجوع خلاؿ مف وذلؾ الصناعية، التخصصات مف وغيرىا والكرتوف، والسجائر، النباتية، والزيوت

 العنكبوتية. الشبكة عمى فمسطيف بورصة موقع

 النموذج الأوؿ )المبني عمى أساس الاستحقاؽ(: 5.3

 : ة الأولىيالفرضية العدمية الرئيس1.5.3 

والمديونية )المبنية عمى  ،والربحية ،لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف كل مف نسب السيولة

أساس الاستحقاؽ( مع مؤشر العائد عمى الأصوؿ كوسيمة لقياس أداء الشركات الصناعية 

 التالية: الفرعية  وينبثق عنيا الفرضيات الفمسطينية.

H01.1 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة التداوؿ والعائد عمى الأصوؿ كوسيمة لقياس :

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداء
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H01.2والعائد عمى الأصوؿ كوسيمة  ،: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف العائد عمى المبيعات

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءلقياس 

H01.3والعائد عمى  العامل، : لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف العائد عمى رأس الماؿ

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءالأصوؿ كوسيمة لقياس 

H01.4 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة الديف )نسبة الخصوـ إلى الأصوؿ( والعائد :

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءعمى الأصوؿ كوسيمة لقياس 

H01.5كوسيمة  الأصوؿوالعائد عمى  ،: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة تغطية الفوائد

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءلقياس 

  صيغة النموذج الأوؿ بالإعتماد عمى تحميل الإنحدار الخطي المتعدد 3.5.2

المتعدد  الخطي نحدارتحميل الإ إلىستناد والمتغير التابع بالإيمكف فيـ العلاقة بيف المتغيرات المستقمة 

 :كما يمي

Performance Evaluation (accrual based) = f( Liquidity Ratios, 

profitability Ratios, Solvency Ratios) 

إدخاؿ ( وعند ROAقاـ الباحث بقياس العامل التابع )تقييـ الأداء( بواسطة العائد عمى الأصوؿ )

 :كالتالييكوف شكل المعادلة التي تمثل العوامل المستقمة والعامل التابع، جميع النسب المالية 

)ROA)  =  a + b1 CR+ b2 NPM  + b3 ROCE  + b4 DAR + b5 ICR  +e 

 حيث:

 قيمة الثابت a: ىي معاملات الإنحدار لمنموذج الاوؿ،  b5الى  b1  مف
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 e : خطأ التقدير العشوائي

                   

  ومعاملاتيا المستقمة لمنموذج الأوؿ)الاستحقاؽ( مختصرات المتغيرات(: 2.3جدوؿ رقـ )

 النسبة بالإنجميزية لأساس الاستحقاؽ النسبة وفقاً  الاختصار المعامل

b1 CR النسبة المتداولة Current ratio 

b2 NPM ىامش الربح الصافي Net profit margin 

b3 ROCE  العائد عمى رأس الماؿ العامل Return on capital 

employed 

b4 DAR نسبة الديف Debt to assets ratio 

b5 ICR نسبة تغطية الفوائد Interest coverage ratio 

 

 

 النموذج الثاني )المبني عمى الأساس النقدي(: 6.3

  ة الثانية:يالفرضية العدمية الرئيس 3.6.1

دلالة إحصائية بيف كل مف نسب السيولة والربحية والمديونية )المبنية عمى لا توجد علاقة ذات 

الأساس النقدي( مع مؤشر العائد عمى الأصوؿ كوسيمة لقياس أداء الشركات الصناعية 

 الفمسطينية. وينبثق عنيا الفرضيات الفرعية التالية:

H02.1والعائد عمى  لمطموبات المتداولة،إلى ا : لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة النقدية

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءكوسيمة لقياس  الأصوؿ
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H02.2 الأصوؿوالعائد عمى  ،المبيعات إلى: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة النقدية 

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءكوسيمة لقياس 

H02.3 والعائد عمى  العامل، الماؿ رأس إلى: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة النقدية

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة.أداء كوسيمة لقياس  الأصوؿ

H02.4 الأصوؿوالعائد عمى  ،الخصوـ إلى: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة النقدية 

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءكوسيمة لقياس 

H02.5الأصوؿوالعائد عمى  ،: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة التغطية النقدية لمفوائد 

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءكوسيمة لقياس 

 بالإعتماد عمى تحميل الإنحدار الخطي المتعدد الثانيصيغة النموذج  3.6.2

 الخطي نحدارتحميل الإ إلىيمكف فيـ العلاقة بيف المتغيرات المستقمة والمتغير التابع بالاستناد  

 :كما يميالمتعدد 

Performance Evaluation (cash based) = f( Liquidity Ratios, profitability 

Ratios, Solvency Ratios) 

إدخاؿ (، وعند ROAالباحث بقياس العامل التابع )تقييـ الأداء( بواسطة العائد عمى الأصوؿ )قاـ 

 :كالتالييكوف شكل المعادلة التي تمثل العوامل المستقمة والعامل التابع، جميع النسب المالية 

) ROA)  = a + b1 CSTD + b2 CSR + b3 CEE  + b4  CDR+ b5 CICR +e 

 :حيث

 قيمة الثابت a: ىي معاملات الإنحدار لمنموذج الثاني،  b5إلى  b1  مف
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 e: خطأ التقدير العشوائي

 

 مختصرات المتغيرات المستقمة لمنموذج الثاني )النقدية( ومعاملاتيا (: 3.3جدوؿ رقـ )

 النسبة بالإنجميزية للأساس النقدي النسبة وفقاً  الاختصار المعامل

b1 CSTD إلى المطموبات المتداولة نسبة النقدية Cash to short term debt 

b2 CSR  المبيعات إلىالنقدية Cash to sales ratio 

b3 CEE  رأس الماؿ العامل إلىالنقدية Cash to equity employed 

b4 CDR  الخصوـ إلىالنقدية Cash to debt ratio 

b5 CICR نسبة التغطية النقدية لمفوائد Cash interest coverage 

ratio 

 

                   

النقدية مف ( المبني عمى الأساس النقديملاحظة: يقصد بالنقدية في المتغيرات المستقمة لمنموذج 

عف  ناتج   ، والتي تبيف بصورة واضحة قدرة الشركة عمى الحصوؿ عمى نقد  )العمميات التشغيمية

 عمميات الشركة الأساسية.

 

 الفرضية العدمية الرئيسية الثالثة: 7.3

H03 لا يوجد فرؽ ذو دلالة إحصائية بيف النموذج المبني عمى أساس الاستحقاؽ، والنموذج :

 المبني عمى الأساس النقدي، في قياس أداء الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة.
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  أنموذج الدراسة 8.3  

 المتغير التابع                                                المتغيرات المستقمة 

 (                               )أداء الشركات الصناعية() نسب السيولة والربحية والمديونية               

 نسب أساس الإستحقاؽ   

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 نسب الأساس النقدي 

    

 

            

            

 

 

 

 

 

 

 

 

   الباحث :إعداد 

 

الأصوؿالعائد عمى   
(ROA) 

 

 (NPM)ىامش الربح الصافي

 (ROCE) العائد عمى رأس الماؿ العامل

 (DR) نسبة الديف )المديونية(

 (ICR) نسبة تغطية الفوائد

  (CR) النسبة المتداولة

  

 
 

إلى المطموبات المتداولة نسبة النقدية  

)CSTD( 

  

)CSTD 

المبيعات إلىالنقدية   (CSR) 

رأس الماؿ العامل إلىالنقدية   (CEE) 

الخصوـ إلىنسبة النقدية    (CDR) 

 (CICR) نسبة التغطية النقدية لمفوائد 
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 الإحصائية المستخدمة في التحميل: ساليبالأ 9.3

المنشورة لمشركات الصناعية الفمسطينية تـ جمع البيانات ليذه الدراسة مف خلاؿ التقارير السنوية 

المدرجة في البورصة، وقاـ الباحث بحساب النسب المالية اللازمة ليذه الدراسة، وكانت النسب المالية 

(، ثـ استخداـ تحميل الانحدار panel dataالتي تـ احتسابيا عمى شكل حزـ بيانات مقطعية زمنية )

لشركات الصناعية عمى أساسي الاستحقاؽ والنقدية، واعتمد المتعدد لإنشاء نموذجيف يمثلاف أداء ا

الباحث مجموعة مف الأساليب الإحصائية في ىذا البحث والتي شممت: الوسط الحسابي، والانحراؼ 

، ومعامل الارتباط، ومعامل التحديد،  Fو  tوالإلتواء، واختبارات , المعياري، وأعمى وأدنى قيمة،

و  steigerتبار معامل تضخـ التبايف، والتحمل، وارتباط بيرسوف، و ومعامل التحديد المصحح، واخ

hotellings. 

 

 رتباط:الإ  فحص 10.3

التابع والمتغيرات المستقمة؟، تـ اعتماد معامل ارتباط  ة ذات دلالة إحصائية بيف المتغيرىل يوجد علاق

 1، وتتراوح قيمتو مف +( corr(X,Y)( مقدار واتجاه العلاقة بيف متغيريفبيرسوف )ويستعمل لقياس 

وي ظير العلاقة بيف متغيريف فقط دوف الأخذ بعيف الإعتبار المتغيرات الأخرى، حيث تـ   ،1 - إلى

 جدوؿوتظير النتائج في  الكشف عف العلاقة بيف المتغير التابع وكل متغير مستقل عمى حدى،

(4.3): 
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 وكل متغير مستقل عمى حدى" ROA " التابع المتغير بيف بيرسوف  ارتباط معامل: (4.3) جدوؿ

ROA /  دالة الفحص معامل ارتباط بيرسوف 

CR .286** .001 

NPM .661** .000 

ROCE .644** .000 

DAR -.299** .001 

ICR .326** .000 

CSTD .245** .005 

CSR .046 .602 

CEE .290** .001 

CDR .238** .006 

CICR .269** .003 

 α =0.05ددالة إحصائياً عن α   *=0.01د إحصائياً عندالة  **

وباقي متغيرات  ،وجود علاقة طردية بيف متغير الدراسة التابع إلى (4.3) تشير النتائج في جدوؿ

وجميعيا كانت  فكانت العلاقة عكسية، (DARنسبة الخصوـ إلى الأصوؿ )الدارسة المستقمة باستثناء 

قيمة مستوى الفحص،  عدا المتغير  0.05قل مف أ، حيث كانت دالة الفحص لكل منيا دالة إحصائياً 

عند   بصورة منفردة مع المتغير التابععلاقة  لا تربطو( حيث CSR) النقدية إلى المبيعات المستقل

 .0.05دالة الفحص أقل مف 
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ف )قوة واتجاه العلاقة فقط إفّ معامل ارتباط بيرسوف يسعى إلى قياس درجة العلاقة الخطية بيف متغيري

عند دالة فحص معينة(، ويمكف القوؿ أفّ معامل ارتباط بيرسوف لا يعطينا القدرة التنبؤية لممتغيرات مف 

أجل التنبؤ بالتبايف الحاصل عمى المتغير التابع مف قبل مجموعة مف المتغيرات المستقمة،  لذلؾ 

المتغير التابع بصورة منفردة غير مجدية لتفسير  تصبح عممية قياس العلاقة بيف كل متغير مستقل مع

القدرة التنبؤية لمجموعة مف المتغيرات المستقمة التي تؤثر عمى المتغير التابع، ومف ىذا المنطمق 

يتوجب عمى الباحث فحص القدرة التنبؤية لمجموعة المتغيرات المستقمة )ضمف نموذج واحد( بالإستناد 

وضح القدرة التنبؤية لمجموعة المتغيرات المستقمة في التنبؤ بالتبايف عمى تحميل الإنحدار، والذي ي

الحاصل في المتغير التابع، ويمكف قياس مدى تأثير كل متغير مستقل في التنبؤ بالتبايف الحاصل في 

المتغير التابع ضمف ىذا النموذج، كما ويوضح تحميل الإنحدار ما إذا كاف أحد المتغيرات المستقمة 

 (.and Scott, 2012 O’Brienوذج غير دالة إحصائياً عند دالة فحص معينة )ضمف النم
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 :الرابع الفصل

_____________________________________________________ 

 :النتائج وعرض البيانات تحميل

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة: 1.4

مف خلاؿ القوائـ المالية   المستقمة، والمتغير التابع( تـ احتساب جميع النسب المالية )متغيرات الدراسة

 ، والجدوؿ أدناه يبيف نتائج الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة:المنشورة لمشركات

 الوصفي لمتغيرات الدارسة الإحصاء: (1.4)جدوؿ 

متغير 
 الدراسة

N 

Mean 
 

Std. 
Deviation 

 
 
Maximum 
 

Minimum 
 

Skewness 
 

Valid 
 

Missi
ng 

ROA 130 0 .047 .098 .27 -.60 -2.265 

 الإحصاء الوصفي لمنسب المالية عمى أساس الإستحقاؽ
CR 130 0 3.055 2.188 12.19 .130 1.599 
NPM 130 0 .052 .616 1.19 -5.64 -2.467 
ROCE 130 0 .061 .179 .95 -1.10 -1.959 
DAR 130 0 .294 .157 .64 .05 .321 
ICR 119 11 112.925 487.140 4913.0 -36.0 8.490 

الأساس النقديالإحصاء الوصفي لمنسب المالية عمى   

CSTD 130 0 .348 .586 3.560 -1.60 1.350 
CSR 130 0 .106 .170 1.160 -.490 1.887 
CEE 130 0 .077 .120 .580 -.20 1.928 
CDR 130 0 .246 .419 2.70 -1.20 1.375 
CICR 119 11 66.003 222.858 1320.0 -196.0 4.371 
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لمستقمة بما يشمل وا ،جميع الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة التابعة (1.4) يوضح جدوؿ

. يتضح مف النتائج في الجدوؿ الإلتواء(و  وأعمى، وأدنى قيمة، نحراؼ المعياري،، والإ)الوسط الحسابي

 أولتواء لميسار إيوجد بيا  ((DAR الخصوـ إلى الأصوؿ جميع متغيرات الدراسة ما عدا المتغير أفّ 

"  Skewness " للالتواء "JB"بيرا  -جاركيوف جميع قيـ فحص لألا تتبع التوزيع الطبيعي  أيلميميف 

( وبواسطة نظرية 30كبر مف أ) حجـ العينة كبير نسبياً  ، وبما أفّ }-0.5، .50{ ىي خارج الفترة

توزيع متوسط  فّ ػإف 30كبر مف أكاف حجـ العينة  إذا" )Central Limit Theoremالنياية المركزية "

العينات يتبع التوزيع الطبيعي( يمكف تجاوز فرض التوزيع الطبيعي في ىذه المرحمة، ما عدا لممتغيريف 

 )نظراً  لتواء عالية جداً فقيمة الإ (CICRو  ICRنسبة تغطية الفوائد، ونسبة التغطية النقدية لمفوائد )

بالإضافة إلى ذلؾ فقد كاف عدد العناصر  ،لوجود قيـ متطرفة في البيانات الخاصة ليذيف المتغيريف(

مترتبة  ئدوافحد عشر مرة لـ يكف ىناؾ أوذلؾ لوجود  130مف  بدلاً  119لكل مف ىاتيف النسبتيف ىو 

ذلؾ لا يمكف في تمؾ السنوات، ل اً عمى بعض الشركات الصناعية، فكانت قيمة الفوائد تساوي صفر 

، وسيتـ التعامل مع وفقاً لمبيانات المعطاة بصورة مباشرة احتساب نسبة تغطية الفوائد لمسنوات المذكورة

 معالجة البيانات المتطرفة.، وذلؾ بيدؼ المتغيريف يفليذ Z-score))القيـ المعيارية 

حظة الإختلافات الواضحة، يبيف الجدوؿ أعلاه أعمى وأقل قيمة لمنسب المالية ليذا البحث، ويمكف ملا

والجوىرية بيف أدنى وأعمى قيمة لجميع المتغيرات المستقمة ، وىذا يدؿ عمى وجود تذبذبات عالية في 

بعض السنوات لأداء الشركات وخاصة في قيمة الأرباح، والأصوؿ، والأصوؿ المتداولة، والخصوـ، 

داً لمغاية في نسبة تغطية الفوائد، ونسبة والنقدية مف العمميات التشغيمية، وقد كاف ىذا التذبذب حا

التغطية النقدية لمفوائد نظراً لإرتفاع قيمة الأرباح أو النقدية مف العمميات التشغيمية، وانخفاض قيمة 

الفوائد لبعض السنوات، وفي أحياف أخرى كانت قيمة الأرباح أو النقدية سالبة فبالتالي كانت قيمة ىذه 

 النسبة سالبة.
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الخسائر أو وجود تدفق نقدي سالب لبعض الشركات في بعض السنوات أدى إلى تذبذب في  إفّ تحقيق

نسبتيف: ىامش الربح الصافي، والنقدية إلى المبيعات، وينطبق ىذا لقيمة النسب المالية المرتبطة بيا كا

حيث كانت  عمى النسبتيف: العائد عمى رأس الماؿ العامل، والنسبة المرادفة ليا عمى الأساس النقدي، 

قيمة الربح قبل الفوائد والضرائب سالبة في بعض الشركات لسنوات مختمفة، وأثّر ىذا التذبذب لقيمة 

الأرباح والأصوؿ لبعض الشركات عمى قيمة المتغير التابع الذي تباينت قيمتو لنفس الشركة مف سنة 

إفّ التذبذب في قيمة كل لأخرى، وفي بعض الشركات كاف ىذا التبايف عالياً بشكل ممحوظ، كذلؾ ف

مف: الأصوؿ المتداولة، والخصوـ المتداولة أدى إلى وجود اختلافات ممحوظة في النسبة المتداولة، 

 2و  1ويمكف ملاحظة النسب المالية عمى أساسي الاستحقاؽ والنقدية وذلؾ بالعودة الى الممحقيف 

 ليذه الدراسة.

 (Collinearityرتباط بيف المتغيرات المستقمة )الإ  فحص 2.4

لفحص ىذه الفرضية استخدـ قياس   ( بيف المتغيرات المستقمة؟Collinearity) ىل يوجد علاقة خطية

(Variance Inflation Factors) ختبار لفحص التضخـ معامل تضخـ التبايف حيث يستخدـ ىذا الإ

 .(Collinearity) في التبايف لعامميف بينيما علاقة خطية

 رتباط بيف المتغيرات المستقمة لمنموذج الأوؿ )المبني عمى أساس الاستحقاؽ(فحص الإ  1.2.4

( كعامل CRبالإعتماد عمى معامل تضخـ التبايف وقيـ التحمل، مع محاولة إدخاؿ النسبة السريعة )

 :مستقل إضافي لمنماذج

المستقمة لنموذج الدراسة لقد ارتأى الباحث في بداية التحميل إدخاؿ النسبة السريعة إلى المتغيرات 

 (،2.4)الأوؿ، لكف وبسبب وجود علاقة خطية بيف النسبة السريعة والمتداولة كما يظير في الجدوؿ

 لذلؾ تـ حذؼ النسبة السريعة مف متغيرات الدراسة، والإبقاء عمى المتداولة .
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 :يعةبما يشمل النسبة السر  الأوؿلممتغيرات المستقمة في النموذج  VIF: (2.4) جدوؿ

 متغير الدراسة
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

CR .105 9.494 

QR .124 8.064 

NPM .754 1.326 

ROCE .785 1.275 

DAR .375 2.664 

Zscore(ICR) .875 1.143 

 

Tolerance 2 : ويساوي مل()التحR - 1 قرب إلى الصفر فيذا أو  0.2قل مف أ: كمما كانت قيمتو

 .Rogerson, 2001)) وجود علاقة خطية متداخمة بيف المتغيرات المستقمةدليل عمى 

 VIF  )1:ويساوي )معامل تضخـ التبايف/Tolerance:  يكوف ىذا  5كبر مف أكمما كانت قيمتو

 .     Rogerson, 2001))  دليلا عمى وجود علاقة خطية متداخمة بيف المتغيرات المستقمة

 QRو   CRبيف متغيرات الدراسة المستقمة   (Collinearityعلاقة خطية ) وجوديبيف  (2.4)الجدوؿ 

قل أ( ليا Tolerance، كذلؾ قيـ التحمل )5كبر مف أ( لكل منيا VIFقيـ ) لأففي النموذج الأوؿ 

ر لذلؾ سوؼ نزيل المتغي CRو QRمما يعني وجود علاقة خطية قطعية بيف المتغيريف  ،0.2مف  

QR  بع باقي التحميل بواسطة المتغيرات الخمس الباقية والجدوؿ التالي يوضح ونتا ،مف الدراسة

 العلاقة الخطية ليا.
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 النسبة السريعةعدا  الأوؿلممتغيرات المستقمة في النموذج  VIF: (3.4)جدوؿ 

 متغير الدراسة
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

CR .375 2.665 

NPM .768 1.302 

ROCE .805 1.242 

DAR .376 2.662 

Zscore(ICR) .878 1.138 

 

ف علاقة خطية بيف متغيرات الدراسة المستقمة في النموذج الأوؿ لأ توجدنو لا أيبيف  (3.4) الجدوؿ

 . 0.2كبر مف أ( جميعيا Toleranceكذلؾ قيـ ) ،5قل مف أ( VIFجميع قيـ )

 pearsonكما وقاـ الباحث بفحص الإرتباط بيف المتغيرات المستقمة لمنموذج الأوؿ بالإعتماد عمى 

correlation matrix: 

(: فحص ارتباط بيرسوف بيف المتغيرات المستقمة لمنموذج الأوؿ4.4جدوؿ )  
 CR NPM ROCE DAR Zscore (ICR) 

CR 1 .238 .18 -.337 .292 
NPM .238 1 .419 -.301 .227 
ROCE .186 .419 1 -.212 .220 
DAR -.337 -.301 -.212 1 -.258 
Zscore (ICR) .292 .227 .220 -.258 1 

فيذا  0.8بما أفّ جميع قيـ فحص الإرتباط بيرسوف بيف المتغيرات المستقمة كانت جميعيا أقل مف 

 Gujarati andالمستقمة )يعتبر دليلًا عمى عمى عدـ وجود علاقة ارتباط جدية بيف المتغيرات 
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Porter, 2010 .مما يتيح امكانية إدخاليا معاً ضمف معادلات تحميل الإنحدار المتعدد الخطي ،)

ومف جية أخرى سيتـ تحديد الدالة الإحصائية لممتغيرات السابقة، والقوة التفسيرية لمنماذج المنبثقة عنيا 

تحديد، ومعامل التحديد المصحح، والتي سيتـ و معامل ال Rو  Fو  Tبواسطة اختبارات اضافية مثل 

 احتسابيا لاحقاً.

 رتباط بيف المتغيرات المستقمة لمنموذج الثاني )المبني عمى الأساس النقدي(فحص الإ  2.2.4

بالاعتماد عمى معامل تضخـ التبايف وقيـ التحمل، مع محاولة إدخاؿ نسبة التغطية النقدية 

 :للإحتياجات الضرورية لممتغيرات المستقمة

 (CNCRلقد ارتأى الباحث في بداية التحميل إدخاؿ نسبة التغطية النقدية )للإحتياجات الضرورية( )

ني، لكف وبسبب وجود علاقة خطية بينو وبيف نسبة النقدية إلى المتغيرات المستقمة لنموذج الدراسة الثا

إلى الديوف قصيرة الأجل، فقد قرر الباحث حذؼ نسبة التغطية النقدية )للإحتياجات الضرورية( مف 

 متغيرات الدراسة، والإبقاء عمى نسبة النقدية إلى الديوف قصيرة الأجل .

 بما يشمل نسبة التغطية النقدية للاحتياجات الضرورية لممتغيرات المستقمة في النموذج الثاني VIF: (5.4)جدوؿ 

 متغير الدراسة
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

CSTD .012 80.931 

CNCR .012 84.658 

CSR .501 1.995 

CEE .351 2.850 

CDR .260 4.582 

Zscore(CICR) .560 1.785 
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و  CSTDبيف متغيرات الدراسة المستقمة   (Collinearityيبيف وجود علاقة خطية ) (5.4) جدوؿال

CNCR )لأ ،في النموذج الثاني  )التغطية النقدية للاحتياجات الضرورية( ف قيـVIF لكل منيا قيمة )

مف  CNCRلذلؾ سوؼ نزيل المتغير  ،0.2قل مف أ( ليا Toleranceكذلؾ قيـ ) 5كبر مف أ

الدراسة ونتابع باقي التحميل بواسطة المتغيرات الخمس الباقية والجدوؿ التالي يوضح العلاقة الخطية 

 ليا.

 نسبة التغطية النقدية للاحتياجات الضروريةلممتغيرات المستقمة في النموذج الثاني عدا  VIF: (6.4)جدوؿ 

 متغير الدراسة
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

CSTD .269 4.391 

CSR .502 1.992 

CEE .354 2.828 

CDR .264 4.535 

Zscore(CICR) .565 1.770 

 فّ سة المستقمة في النموذج الثاني لأعلاقة خطية بيف متغيرات الدرا توجدنو لا أالجدوؿ أعلاه يبيف 

  0.2 .( جميعيا اكبر مف Toleranceكذلؾ قيـ ) 5قل مف أ( VIFجميع قيـ )

 pearsonكما وقاـ الباحث بفحص الإرتباط بيف المتغيرات المستقمة لمنموذج الثاني بالإعتماد عمى 

correlation matrix: 
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( فحص ارتباط بيرسوف بيف المتغيرات المستقمة لمنموذج الثاني7.4جدوؿ )  
 CSTD CSR CEE CDR Zscore(CICR) 

CSTD 1 .208 .213 .447 .082 
CSR .208 1 .256 .198 .038 
CEE .213 .256 1 .277 .245 
CDR .447 .198 .277 1 .128 
Zscore(CICR) .082 .038 .245 .128 1 

فيذا  0.8بما أفّ جميع قيـ فحص الإرتباط بيرسوف بيف المتغيرات المستقمة لمنموذج الثاني أقل مف 

 ,Gujarati and Porterالمستقمة )يعتبر دليلًا عمى عدـ وجود علاقة ارتباط جدية بيف المتغيرات 

 (، لذلؾ سوؼ يتـ ادخاليا الى نموذج الدراسة الثاني.2010

 نماذج الدراسة: 3.4

 ستحقاؽمبني عمى أساس الإالالنموذج الأوؿ  1.3.4

 DAR, ROCE, NPM, CR  Zscore(ICR),المتغيرات المستقمة  ، و ROAالمتغير التابع  

 (:10.4)و  (،9.4)و  (،8.4)في الجداوؿ  تظير نتائج التحميل

 )ممخص النموذج الأوؿ( Model Summary: (8.4)جدوؿ

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .895 .801 .799 .0686562 

 

: يبحث في العلاقة بيف المتغيرات المستقمة معاً مع المتغير التابع Rمعامم الإرتباط  انبسيط 

(Gujarati and Porter, 2010.) 
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: يبحث في نسبة التبايف في المتغير التابع والتي يمكف تفسيرىا بواسطة العوامل  R2معامل التحديد 

 .(Gujarati and Porter, 2010)المستقمة لمنموذج 

: يبحث في نسبة التبايف في المتغير التابع والتي Adjusted R Squareمعامل التحديد المصحح 

يمكف تفسيرىا بواسطة العوامل المستقمة لمنموذج أو أي عوامل مستقمة أخرى تفسر ىذا التبايف، 

 .(Gujarati and Porter, 2010)وبالتالي يكوف أقل مف قيمة معامل التحديد 

،  0.895حيث بمغ   Rرتباط البسيط الإرتباط الثلاثة وىي معامل قيـ معامل الإ (8.4)يوضح جدوؿ

، مما 0.799والذي بمغ   R2معامل التحديد المصحح  ، وأخيراً 0.801ويساوي   R2ومعامل التحديد 

( DAR, ROCE, NPM, CR  Z-score(ICR),المتغيرات المستقمة )التفسيرية ( ) فّ أيعني 

( والباقي ROAمف التغيرات الحاصمة في المتغير التابع ) 80.1%تفسر حوالي أفاستطاعت 

 %(  يعزى إلى عوامل أخرى.19.9)

 

المنبثقة عف الفرضية العدمية لمنموذج الأوؿ            اختبار الفرضيات الفرعية   1.1.3.4  

 : ة الأولىيالفرضية العدمية الرئيس

والمديونية )المبنية عمى  ،والربحية ،السيولةلا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف كل مف نسب 

أساس الاستحقاؽ( مع مؤشر العائد عمى الأصوؿ كوسيمة لقياس أداء الشركات الصناعية 

 التالية: الفرعية  وينبثق عنيا الفرضيات الفمسطينية.

H01.1والعائد عمى الأصوؿ كوسيمة لقياس  ،: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة التداوؿ

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداء



69 
 

H01.2والعائد عمى الأصوؿ كوسيمة  ،: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف العائد عمى المبيعات

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءلقياس 

H01.3والعائد عمى  العامل، لة إحصائية بيف العائد عمى رأس الماؿ: لا توجد علاقة ذات دلا

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءالأصوؿ كوسيمة لقياس 

H01.4 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة الديف )نسبة الخصوـ إلى الأصوؿ( والعائد :

 عية الفمسطينية المساىمة العامة.الشركات الصنا أداءعمى الأصوؿ كوسيمة لقياس 

H01.5كوسيمة  الأصوؿوالعائد عمى  ،: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة تغطية الفوائد

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءلقياس 

 نحدار الاوؿ( لنموذج الإ ANOVA: تحميل التبايف )(9.4)جدوؿ

Model  1 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression .727 5 .145 38.672 .000 

Residual .425 113 .004   

Total 1.151 118    

 

تحميل التبايف والذي يمكف التعرؼ مف خلالو عمى القوة التفسيرية لمنموذج ككل  (9.4) يمثل جدوؿ

 =  F  (Pوكما نشاىد مف جدوؿ تحميل التبايف المعنوية العالية لاختبار  ، Fعف طريق إحصائية 

مف الناحية  )الأوؿ( نحدار الخطي المتعددمما يؤكد القوة التفسيرية العالية لنموذج الإ (. 0.000

 .الإحصائية
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 نحدار الاوؿ:نموذج الإ  نحدار فيمعاملات الإ : (10.4)جدوؿ

Model  1 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) .004 .030  .147 .883 

CR .006 .005 .111 2.685 .019 

NPM .070 .010 .453 6.955 .000 

ROCE .220 .034 .412 6.468 .000 

DAR .019 .058 .030 2.331 .045 

Zscore(ICR) .011 .006 .108 2.478 .038 

 

ختبارات المعنوية الإحصائية ليذه المعاملات نحدار لممقدرات والإقيـ معاملات الإ( 10.4) يبيف جدوؿ

( فقد تـ التعامل مع القيـ المعيارية ليذا المتغير ICRللالتواء الحاد في توزيع المتغير ) .ونظراً 

(Zscore(ICR) = حيث المتوسط الحسابي )عند احتساب قيـ  1، والانحراؼ المعياري = 0z  

score . حيث تمثل قيـZscore  إحصائيةمعالجة ( لمبيانات المتطرفةGorrie, 2016.) 

)عند  tجميع المتغيرات المستقمة كانت معنوية مف الناحية الإحصائية حسب اختبار  أفّ نستنتج  

الماؿ  رأسالعائد عمى و  ،ىامش الربح الصافي :(. حيث كانت المتغيراتP ≤ 0.05 مستوى معنوية 

 .الأصوؿ إلىقميا كاف المتغير نسبة الخصوـ أو  إحصائيةمعنوية مف ناحية  أكثرىاالعامل 
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 :كما يهي الأوليمكه تهخيص اننمىرج 

ROA = 0.004 + 0.006 CR + 0.07 NPM + 0.22 ROCE + 0.019 DAR +        

 0.011 Zscore(ICR)                                                           

 ماذا يعني النموذج أعلاه؟

 0.006بمقدار  ROAبمقدار وحدة واحدة تؤدي إلى الزيادة في متوسط قيمة  CRإفّ الزيادة في 

  وحدة، مع بقاء بقية المتغيرات ثابتة. ويمكف قياس ذلؾ عمى جميع المتغيرات المستقمة في النموذج.

 مة العامل التابع عندما تكوف جميع قيـ المتغيرات المستقمة تساوي صفراً.فيي قي 0.004أمّا القيمة 

 يمكف التوصل إلى النتيجة التالية:

لا  والتي تنص عمى ) وجميع الفرضيات الفرعية المنبثقة عنيا الأولىة يرفض الفرضية العدمية الرئيس

والمديونية )المبنية عمى  ،والربحية ،السيولة :توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف كل مف نسب

أساس الاستحقاؽ( مع مؤشر العائد عمى الأصوؿ كوسيمة لقياس أداء الشركات الصناعية 

بيف النسب  إحصائيةالدراسة وجود علاقة طردية )موجبة( ذات دلالة  أظيرت. حيث (الفمسطينية

الاستحقاؽ والمتغير  اسأس( المبنية عمى الأوؿالمالية الخمسة )العوامل المستقمة لمنموذج الرئيسي 

 التابع.

 النقدي  الأساسالمبني عمى الثاني النموذج  2.3.4

كمتغير تابع ، وشممت المتغيرات  (ROA)لقد اعتمد النموذج الرئيسي الثاني العائد عمى الأصوؿ 

وظيرت نتائج التحميل في Zscore(CICR), CDR, CEE, CSR, CSTD .المستقمة كل مف: 

 .(13.4)و  (12.4)و   (11.4)الجداوؿ 
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 )ممخص النموذج الثاني( Model Summary: (11.4)جدوؿ 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

2 .782 .611 .601 .0932621 

حيث بمغ   Rرتباط الثلاثة وىي معامل الارتباط البسيط قيـ معامل الإ( 11.4)يوضح جدوؿ 

والذي بمغ   R2معامل التحديد المصحح  وأخيراً  ،0.611و يساوي   R2ومعامل التحديد  ،0.782

 ,Zscore(CICR), CDR, CEE, CSRالمتغيرات المستقمة )التفسيرية ( ) أفّ ، مما يعني 0.601

CSTD 61.1تفسر حوالي  أف( استطاعت% ( مف التغيرات الحاصمة فيROA والباقي )38.9%  

 .أخرى عوامل  إلىيعزى 

 لمنموذج الثاني  الفرضيات الفرعية المنبثقة عف الفرضية العدميةاختبار  1.2.3.4

 الفرضية العدمية الثانية:

والمديونية )المبنية عمى  ،والربحية ،نسب السيولة :لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف كل مف

كوسيمة لقياس أداء الشركات الصناعية  ،الأساس النقدي( مع مؤشر العائد عمى الأصوؿ

 الفمسطينية. وينبثق عنيا الفرضيات الفرعية التالية:

H02.1والعائد عمى  إلى المطموبات المتداولة، : لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة النقدية

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءكوسيمة لقياس  الأصوؿ

H02.2 الأصوؿوالعائد عمى  ،المبيعات إلى: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة النقدية 

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءكوسيمة لقياس 
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H02.3 والعائد عمى  العامل، الماؿ رأس إلى: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة النقدية

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة.أداء  كوسيمة لقياس الأصوؿ

H02.4 الأصوؿوالعائد عمى  ،الخصوـ إلى: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة النقدية 

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءكوسيمة لقياس 

H02.5الأصوؿوالعائد عمى  ،النقدية لمفوائد : لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة التغطية 

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءكوسيمة لقياس 

 نحدار الثاني( لنموذج الإ ANOVA: تحميل التبايف )(12.4)جدوؿ

Model  2 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression .172 5 .034 3.973 .002 

Residual .979 113 .009   

Total 1.151 118    

 

تحميل التبايف والذي يمكف المعرفة مف خلالو عمى القوة التفسيرية لمنموذج ككل ( 12.4)يمثل جدوؿ 

F  (P  = 0.002 .)وكما نشاىد مف جدوؿ تحميل التبايف المعنوية لاختبار  ، Fعف طريق إحصائية 

 مف الناحية الإحصائية.الثاني نحدار الخطي المتعدد مما يؤكد القوة التفسيرية الجيدة لنموذج الإ
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 نحدار الثانينموذج الإ  نحدار فيمعاملات الإ : (13.4) جدوؿ

Model  2 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) .036 .011  3.201 .002 

CSTD .075 .057 .434 2.319 .019 

CSR -.191 .069 -.340 -2.778 .006 

CEE .246 .117 .305 2.193 .039 

CDR -.068 .079 -.295 -.863 .390 

Zscore(CICR) .017 .011 .167 2.450 .015 

 

ختبارات المعنوية الإحصائية ليذه والإ ،نحدار لممقدراتقيـ معاملات الإ (13.4) يبيف جدوؿ

( فقد تـ CICR) نسبة التغطية النقدية لمفوائد لتواء الحاد في توزيع المتغيرللإ ونظراً  ،المعاملات

، 0حيث المتوسط الحسابي =   (،Zscore(CICR))مع القيـ المعيارية ليذا المتغيرالتعامل 

معالجة إحصائية  Z-scoreتمثل قيـ و  ، Z-scoreعند احتساب قيـ  1والانحراؼ المعياري = 

 (.Gorrie, 2016لمبيانات المتطرفة )

)عند  tمعظـ المتغيرات المستقمة كانت معنوية مف الناحية الإحصائية حسب اختبار  أفّ نستنتج  

و كاف  .لـ يكف معنوياً  (النقدية إلى الخصوـ)نسبة   CDR(، عدا المتغيرP ≤ 0.05 مستوى معنوية 

 .CEEقميا كاف المتغير أأكثرىا معنوية مف ناحية إحصائية و   CSRالمتغير 

 ويمكف تمخيص النموذج الثاني كما يمي:
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ROA = 0.036 + 0.075 CSTD - 0.191 CSR + 0.246 CEE - 0.068 CDR +0.017      

Zscore(CICR)                                                                     

 ماذا يعني النموذج أعلاه؟

 0.075بمقدار  ROAبمقدار وحدة واحدة تؤدي إلى الزيادة في متوسط قيمة  CSTDإفّ الزيادة في  

  وحدة، مع بقاء بقية المتغيرات ثابتة. ويمكف قياس ذلؾ عمى جميع المتغيرات المستقمة في النموذج.

 فيي قيمة العامل التابع عندما تكوف جميع قيـ المتغيرات المستقمة تساوي صفراً. 0.036أمّا القيمة 

 توصّل الباحث إلى النتيجة التالية:وقد 

وقبوؿ الفرضية العدمية الفرعية  .والخامسة ،والثالثة ،والثانية ،الأولى رفض الفرضيات الفرعية: 

 .حيث نسبة النقدية إلى الخصوـ لـ تكف معنوية الرابعة

، وعلاقة الأصوؿوجود علاقة طردية بيف نسبة النقدية والعائد عمى  أظيرتنتائج التحميل  أفّ ونرى 

 رأس إلىالمبيعات والعائد عمى الأصوؿ، وعلاقة طردية بيف نسبة النقدية  إلىعكسية بيف نسبة النقدية 

الخصوـ والعائد عمى  إلى، وعلاقة عكسية بيف نسبة النقدية  الأصوؿالماؿ العامل والعائد عمى 

النقدية لمفوائد والعائد عمى  (، وعلاقة طردية بيف نسبة التغطيةإحصائياً )لـ تكف دالة  الأصوؿ

 .الأصوؿ
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 :النموذجيف مقارنة 4.4

 لمنموذج التنبؤ قيـ بيف رتباطالإ معاملات خلاؿ مف المذيف توصّل الييما الباحث النموذجيف مقارنة تـ

 :(14.4) جدوؿ في النتائج. التابع لممتغير الفعمية والقيـ ،الثاني لمنموذج التنبؤ وقيـ ،الأوؿ

 التابع المتغير وقيمة التنبؤ قيـ بيف الإرتباطمعاملات : (14.4جدوؿ)

 

Predicted 

Value Model 

1 

Predicted 

Value Model 

2 ROA 

Predicted 

Value Model 

1 

Pearson 

Correlation 
1 .503 .895 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 

N 119 119 119 

Predicted 

Value Model 

2 

Pearson 

Correlation 
.503 1 . .782 

Sig. (2-tailed) .000  .000 

N 119 119 119 

ROA 

Pearson 

Correlation 
.895 .782 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000  

N 119 119 119 
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 قيمة كانت حيث التابع، لممتغير الفعمية والقيمة التنبؤ قيـ بيف ارتباط وجود أعلاه الجدوؿ مف يتضح

،  0.895 بمغت بنسبة التابع لممتغير الفعمية القيمة مع الأوؿ لمنموذج التنبؤ قيـ بيف كبرأ رتباطالإ

 ،0.503 التابع لممتغير الفعمية القيمة مع الثاني لمنموذج التنبؤ قيـ بيف الارتباط قيمة بمغت بينما

 .إحصائياً  دالة وجميعيا ،والثاني الأوؿ النموذجيف مف التنبؤ قيـ بيف ارتباط يوجد وكذلؾ

 قيمة مف كبرأ كانت التابع لممتغير الفعمية القيمة مع الأوؿ لمنموذج التنبؤ قيـ بيف رتباطالإ قيمة فّ أ بما

 النموذج أفّ  افتراض يمكف ،التابع لممتغير الفعمية القيمة مع الثاني النموذج مف التنبؤ لقيـ رتباطالإ

 :التالية الفرضيات باستخداـ التابع، المتغير تفسير في الثاني النموذج مف أفضل الأوؿ

  0النموذج الثاني =  –:النموذج الأوؿ H0     :العدمية الفرضية أولاً 

 0 ≠النموذج الثاني  –: النموذج الأوؿ H1: الفرضية البديمة:    ثانياً 

ويسمى تحميل متداخميف،  ارتباط معاممي لمقارنة يستخدـ : والذيT  Hotellingsاختبار اعتماد تـ

 test of correlatedرتباطات نفسيا )رتباط بيف الإالتبايف متعدد المتغيرات، ويفحص درجة الإ

correlations وذلؾ نظرا لوجود مجموعتيف مف المتغيرات المستقمة تؤثراف عمى المتغير التابع. لكف ،)

عتماد المحسوبة، تـ الإ tلأسباب منيا احتمالية تضخيـ قيـ  وبسبب القصور في ىذا الاختبار أحياناً 

 مع يتشابو حيث متداخميف، ارتباط معاممي لمقارنة يستخدـ والذي: Steiger’s Zعمى اختبار  أيضا

 . rلارتباطات  z-score قيـ يعتمد لكنو المبدأ ، حيث مف T  Hotellingsاختبار

 و Hotellings t  صيغة استخداـ تـ ،داءاً أ أفضل( الثاني أـ الأوؿ) النموذجيف مف أي ولفحص 

 :التالية الإحصائيات مع Steiger’s Z   صيغة

r 2y=0.782            0.895   = r 1y 

r 12=0.503  N=119 
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 :يمي كما النتائج وكانت

t=2.48       z=2.44         0.0171 p= 

 

 الفرضية ورفض النموذجيف بيف اختلاؼ وجود استنتاج ، يمكننا p < 0.05  ،z > 1.96بما أفّ:

 التنبؤ يمكنيا الأوؿ النموذج في المستقمة المتغيرات أف استنتاج يمكف أعلاه النتائج خلاؿ ومف العدمية،

 رتباطالإ قيمة كانت حيث الثاني، النموذج في المستقمة المتغيرات مف أفضل بشكل التابع المتغير بقيمة

 أي. (0.895)ارتباط موجب قوي= التابع لممتغير الفعمية القيمة مع الأوؿ لمنموذج التنبؤ قيـ بيف كبرأ

 العائد) التابع المتغير فّ أب النتيجة ىذه تفسير يمكفو  .الثاني النموذج مف أفضل الأوؿ النموذج أداء أف

 المبنية التفسيرية المتغيرات فّ إف وبالتالي الاستحقاؽ أساس عمى مبنية مالية نسبة يمثل( الأصوؿ عمى

 المتغيرات مف أفضل بصورة التابع المتغير في التغيرات تفسير تستطيع الاستحقاؽ أساس عمى

لا يوجد فرؽ  الثالثة الرئيسية العدمية الفرضية رفض يعني ما .النقدي الأساس عمى المبنية التفسيرية

عمى الأساس  ذو دلالة احصائية بيف النموذج المبني عمى أساس الاستحقاؽ، والنموذج المبني

 النقدي، في قياس أداء الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة.
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جراء المقارنات مع الدراسات السابقة 5.4  مناقشة النتائج وا 

 الجانب المتعمق باستخداـ الأدوات الإحصائية البسيطة 1.5.4

وأعمى، ، والإنحراؼ المعياري  الحسابي،اعتمدت ىذه الدراسة الأساليب الإحصائية العامة مثل: الوسط 

ويمكف ملاحظة اعتماد ىذه الدراسة في بداية القسـ الخاص بالتحميل عمى إعطاء وأدنى قيمة، 

لمباحث عف طبيعة البيانات  عاماً  المؤشرات الإحصائية العامة المذكورة أعلاه والتي تعطي تصوراً 

 & Banykhaled)ودراسة  (Erdogan,et al, 2015)وتشابو ىذا البحث مع ،المنوي استخداميا

Taani, 2011 )أظيرت نتائج الدراسة وجود  مف حيث اعتماد المؤشرات الإحصائية سالفة الذكر .

لوجود اختلاؼ ظاىر لمعياف في النسب  تذبذب في معظـ القيـ وعدـ خضوعيا لمتوزيع الطبيعي نظراً 

المالية لمشركات عينة الدراسة كما في الدراستاف المذكورتاف، حيث أظيرت ىذه الدراسة تذبذب كبير 

إعطاء قيـ مختمفة بصورة كبيرة لنفس النسبة المالية لمسنوات  إلى أدى في معظـ النسب المالية ما جداً 

لذلؾ  ،في نسب المديونية عمى أساسي الاستحقاؽ والنقدية ياً المشمولة في ىذا البحث، ويظير ذلؾ جم

لمباحث عف تذبذب أداء القطاع  ميماً  الإحصاءات البسيطة قدمت مؤشراً  وؿجد فّ أيمكف القوؿ ب

وجود منافسة  إلىالصناعي الفمسطيني في مختمف اختصاصاتو، وربما يعزى ذلؾ بالدرجة الأولى 

جات المستوردة مف الخارج مما يؤثر بصورة رئيسية عمى أداء حادة بيف المنتج الوطني مع المنت

 الشركات الصناعية الفمسطينية ويجعميا في حالة مف عدـ الاستقرار.
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 ما يتعمق بنسب السيولة  2.5.4

 ربط الفرضيات المتعمقة بالسيولة مع الدراسات السابقة:

H01.1 والعائد عمى الأصوؿ كوسيمة  ،التداوؿ: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءلقياس 

H02.1والعائد  إلى المطموبات المتداولة، : لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة النقدية

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءكوسيمة لقياس  الأصوؿعمى 

( أىمية كبيرة الى الخصوـ المتداولة ونسبة النقدية ،أظيرت نسب السيولة لمنموذجيف)النسبة المتداولة 

ذو دلالة  اً ثر أحيث كاف لكلا النسبتيف المذكورتيف   ،في تفسير العامل التابع )العائد عمى الأصوؿ(

مع ما توصمت إليو دراسة ، وتتوافق ىذه النتيجة في كلا النموذجيفالشركات  أداءإحصائية في تفسير 

(Oshoke and Sumaina,2015) الشركات أداء تقييـ في أىمية ذات المتداولة النسبة كوف  في 

 مع الدراسة ىذه تقاطعت كما ،(شركة 50 ضـ الذي البحث عينة حجـ كبر الاعتبار في الأخذ مع)

 عمى المتداولة لمنسبة الواضح الايجابي التأثير ملاحظة خلاؿ مفDurra et al, 2016)  ) بحث

  .الأصوؿ عمى العائد

 بعلاقة المتداولة النسبة ارتبطت حيث(Azmi et al, 2014) كما تشابو ىذا البحث مع دراسة 

مع التأكيد عمى استخداـ البحث  ،البحث عينة لمشركة المالي الأداء مع إحصائية دلالة ذات ايجابية

. كما تعارض ىذا البحث مع الياً لعدـ قياس العامل التابع م ظراً المذكور التحميل التمييزي الخطي ن

في كوف العلاقة بيف النسبة المتداولة والعائد عمى   (Oshoke and Sumaina,2015)دراسة 

اختلاؼ طبيعة وحجـ العينة. لذلؾ  إلىالأصوؿ علاقة عكسية في الدراسة المذكورة، وقد يعزى ىذا 
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مما يترتب  ،النموذجيف( ذات أىمية قصوى لمشركات الصناعية نسب السيولة )في يمكف القوؿ بأفّ 

جل الإبقاء عمى قدرتيا أعميو مف وجو نظر الباحث ضرورة إعطاء أولوية لمراقبة سيولة الشركة مف 

لتزامات المترتبة عمييا وخاصة الالتزامات قصيرة الأجل، مع العمـ أف معظـ الشركات في دفع الإ

خلاؿ  الى الخصوـ والنقدية ،المتداولة :مف تذبذب في قيمة كلا النسبتيف الصناعية الفمسطينية عانت

 الفترة الزمنية التي شممتيا الدراسة.

 ما يتعمق بنسب الربحية 3.5.4

 ربط الفرضيات المتعمقة بالربحية مع الدراسات السابقة:

H01.2والعائد عمى الأصوؿ  ،: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف العائد عمى المبيعات

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءكوسيمة لقياس 

H01.3والعائد عمى  العامل، : لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف العائد عمى رأس الماؿ

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءالأصوؿ كوسيمة لقياس 

H02.2الأصوؿوالعائد عمى  ،المبيعات إلىة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة النقدية : لا توجد علاق 

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءكوسيمة لقياس 

H02.3 والعائد عمى  العامل، الماؿ رأس إلى: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة النقدية

 الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة.الشركات أداء كوسيمة لقياس  الأصوؿ

، والعائد عمى )العائد عمى المبيعات( اعتمدت ىذه الدراسة نسب الربحية التالية: ىامش الربح الصافي

، وخمصت الدراسة إلى وجود ، والنقدية إلى رأس الماؿ العامل، والنقدية إلى المبيعاترأس الماؿ العامل

موذجيف )لجميع النسب الأربعة المذكورة( في تفسير المتغير التابع ثر ذو دلالة إحصائية في كلا النأ
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)العائد عمى الأصوؿ( كمقياس لأداء الشركات الصناعية الفمسطينية. بالإضافة إلى ذلؾ توافق ىذا 

بدوره عمى أف ىامش الربح الصافي يرتبط  الذي أكدّ  (Azmi et al, 2014)البحث مع دراسة 

بعلاقة ايجابية مع التحسف في الأداء المالي لشركة الكيماويات اليولندية، وتوافقت ىذه الدراسة مع 

(Banykhaled and Taani, 2011) نسبة النقدية مف العمميات التشغيمية إلى المبيعات  فّ أب

و تـ قياس أداء الشركات في الدراسة المذكورة نّ أ تؤثر عمى أداء الشركة بصورة معنوية، مع العمـ

، بالإضافة إلى ذلؾ تشابو ىذا البحث مع الدراسة التي أجراىا EPSبواسطة ربحية السيـ 

(Hamidah, 2015)  في كوف العائد عمى رأس الماؿ العامل )عمى أساس الاستحقاؽ( ذو علاقة

  ايجابية ذات دلالة إحصائية في تفسير أداء الشركات.

تير واضح عمى قرارات الإدارة أتأتي ىذه النتيجة مف وجية نظر الباحث في كوف نسب الربحية ذات ت

في كوف تعظيـ ثروة المساىميف ىو اليدؼ الرئيسي ليا، ويتحقق ذلؾ في التركيز عمى تعظيـ الربحية 

نسب الربحية في ىذه الدراسة كانت دالة  (، ويمكف ملاحظة أفّ EPSتعظيـ ربحية السيـ ) أي

لمغاية  ىاماً  أمراً )عمى أساسي الاستحقاؽ والنقدية(، فالأساس النقدي في ىذه الحالة يعتبر  إحصائياً 

 كي لا تتحوؿ المبيعات )وبالتالي الأرباح( الناتجة عنيا إلى ذمـ قد تكوف مشكوكة التحصيل.

 ما يتعمق بنسب المديونية  4.5.4

 رضيات المتعمقة بالمديونية مع الدراسات السابقة:ربط الف

H01.4)والعائد  ،: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة الديف )نسبة الخصوـ إلى الأصوؿ

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءعمى الأصوؿ كوسيمة لقياس 
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H01.5كوسيمة  الأصوؿوالعائد عمى  ،تغطية الفوائد : لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءلقياس 

H02.4 الأصوؿوالعائد عمى  ،الخصوـ إلى: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة النقدية 

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءكوسيمة لقياس 

H02.5 :والعائد عمى  ،لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نسبة التغطية النقدية لمفوائد

 الشركات الصناعية الفمسطينية المساىمة العامة. أداءكوسيمة لقياس  الأصوؿ

ونسبة تغطية  ،ارتكز ىذا البحث عمى نسب المديونية التالية: نسبة الخصوـ إلى الأصوؿ )نسبة الديف(

ونسبة  ،وكمتاىما عمى أساس الاستحقاؽ، كما وارتكزت الدراسة عمى نسبة النقدية إلى الخصوـ ،الفوائد

. لقد اتسمت النسبتاف الخاصتاف بتغطية الفوائد بوجود وىما عمى الأساس النقديالتغطية النقدية لمفوائد 

بتيف في التحميل لتفادي في القيـ ما أدى إلى استخداـ القيمة المعيارية لياتيف النس فروقات كبيرة جداً 

التأثيرات الناتجة عف وجود قيـ متطرفة، ويعزى سبب وجود القيـ المتطرفة إلى اختلافات كبيرة في 

قيمة الفوائد المدفوعة مف سنة لأخرى لدى بعض الشركات عينة الدراسة، كما انعدـ مصروؼ الفوائد 

 حد عشر سنة لبعض الشركات.أفي 

في كوف نسبة المديونية )نسبة الديف( عمى ( Azmi et al, 2014)سة تشابيت ىذه الدراسة مع درا

في تفسير أداء الشركات الصناعية، ولكف تعارضت معيا في كوف  أساس الاستحقاؽ دالة إحصائياً 

العلاقة بيف نسبة المديونية وأداء الشركة كانت سمبية في الدراسة المذكورة. مف جية أخرى أظيرت ىذه 

قات ضخمة في القيـ  بيف نسبة تغطية الفوائد، ونسبة التغطية النقدية لمفوائد حيث الدراسة وجود فرو 

كاف المتوسط الحسابي عمى أساس الاستحقاؽ ضعف المتوسط الحسابي عمى الأساس النقدي، 

) قدومي و الكيلاني، وتتوافق ىذه الاختلافات الكبيرة بيف النسبتيف المذكورتيف مع الدراسة التي أجراىا 
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ويمكف تفسير ذلؾ إلى وجود فروقات كبيرة  عمى مجموعة مف الشركات الصناعية الأردنية. ،(ب ت

بيف النقدية مف العمميات التشغيمية والربح قبل الفوائد والضرائب لدى معظـ الشركات. كما يمكف 

وىذه تعتبر نسبة معقولة في كوف   0.30ملاحظة أف نسبة الديف )كمتوسط حسابي( كانت تقريبا 

 ،)2008)الشيخ،  0.40قل مف الثمث حيث أنيا اقل مف نسبة أمويل المؤسسة عف طريق الديوف ت

وىذا يعني اف قدرة النقدية في  0.25 بينما كاف معدؿ التدفق النقدي التشغيمي الى الخصوـ يساوي 

الباحث المؤسسات الصناعية عمى الوفاء بالالتزامات لا تتعدى الربع، وىذه النسبة مف وجية نظر 

 لتزامات.ضعيفة لمغاية وقد تؤثر بصورة ما عمى سداد الإ

 ربط الفرضية الرئيسية الثالثة مع الدراسات السابقة:  5.5.4

H03 لا يوجد فرؽ ذو دلالة احصائية بيف النموذج المبني عمى أساس الاستحقاؽ، والنموذج :

 فمسطينية المساىمة العامة.المبني عمى الأساس النقدي، في قياس أداء الشركات الصناعية ال

نحدار عتماد عمى تحميل الإفي الإ (2005)شبيطة ، وأبونصار، لقد تشابو ىذا البحث مع دراسة 

خر عمى الأساس النقدي، واتفقت نتيجة ىذا ساس الاستحقاؽ والآألمقارنة نموذجيف أحدىما عمى 

 كثر تمثيلاً أساس الاستحقاؽ كانت أنحدار عمى البحث مع الدراسة المذكورة في كوف معادلة تحميل الإ

، مع العمـ أفّ الدراسة المذكورة استخدمت عائد السيـ المعدؿ كعامل تابع، داء الشركات عينة البحثلأ

وكل مف : الربح المحاسبي، والتدفق النقدي مف الأنشطة التشغيمية، وصافي التدفق النقدي كمتغيرات 

ربح المحاسبي كاف الأكثر تمثيلًا لأداء الشركات. واعتمد مستقمة، حيث استنتجت الدراسة أف نموذج ال

في تحديد أي النموذجيف أفضل في حيف اعتمد  hotellingsو  steigerىذا البحث عمى اختباري 

 المربعة لمنماذج المختمفة. Rالبحث المذكور عمى مقارنة نتائج اختبارات 
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أساس الإستحقاؽ كاف أفضل مف النموذج  يمكف القوؿ بأف النموذج المبني عمى النسب المالية عمى

والتي كانت عالية جداً في النموذج الأوؿ مما يؤكد عمى   Fعمى الأساس النقدي لأسباب أخرى كقيمة 

المربعة كانت أعمى لمنموذج الأوؿ مما   Rالقوة التفسيرية العالية لمنموذج ككل، بالإضافة إلى أف قيمة 

تفسير التبايف في العامل التابع بصورة أكبر مف النموذج الثاني، يؤكد عمى قدرة النموذج الأوؿ عمى 

مع الأخذ في الإعتبار أفّ جميع المتغيرات المستقمة لمنموذج الأوؿ كانت دالة إحصائياً، في حيف 

احتوى النموذج الثاني عمى عامل مستقل غير داؿ احصائياً. وتأتي ىذه النتائج مف وجية نظر الباحث 

ستحقاؽ ىو الأساس المحاسبي المعتمد في عرض نتيجة أعماؿ الشركات وبالتالي في كوف أساس الا

ىو الممثل الرئيسي لما يحصل مف عمميات تقوـ بيا الشركة خلاؿ السنة المالية، ويظير تأثير أساس 

الاستحقاؽ بصورة واضحة في النسب المالية التي تحتوي عمى عناصر قائمة الدخل، وقائمة المركز 

 المبنيتاف عمى أساس الإستحقاؽ(.المالي )
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 : الخامسالفصل 

______________________________________________________ 

 :والتوصيات ستنتاجاتالإ

 

ىدفت ىذه الدراسة إلى تقييـ أداء الشركات الصناعية الفمسطينية المدرجة في البورصة باستخداـ 

المالية عمى أساس الاستحقاؽ، والأخر يعتمد النسب المالية عمى  حدىما يعتمد عمى النسبأنموذجيف 

 الأساس النقدي، وبعد إجراء التحميل لمبيانات، خمصت الدراسة إلى النتائج التالية:

 

نية المدرجة في البورصة، .تحديد نموذجيف يفسراف الأداء المالي لمشركات الصناعية الفمسطي1

. وذلؾ عف طريق خمسة متغيرات مستقمة لكل لأساس النقديالإعتماد عمى أساس الاستحقاؽ، واب

 نموذج ، تمثل: السيولة، والربحية، والمديونية.

 ونسبة العامل، الماؿ رأس عمى والعائد الصافي، الربح وىامش المتداولة، النسبة: مف كل . أظيرت2

 الأصوؿ عمى العائد مع إحصائية دلالة ذات طردية علاقة الفوائد تغطية ونسبة ،(المديونية) الديف

 وكاف النموذج كما يمي:(.الاستحقاؽ أساس عمى المبني) الأوؿ لمنموذج

ROA = 0.004 + 0.006 CR + 0.07 NPM + 0.22 ROCE + 0.019 DAR + 

0.011 Zscore (ICR) 

 

 التابع، المتغير مع إحصائياً  دالة طردية علاقةإلى المطموبات المتداولة  النقدية نسبة أظيرت. 3

 إلى النقدية ارتبطت كما التابع، المتغير مع إحصائياً  دالة عكسية بعلاقة المبيعات إلى النقدية وارتبطت

 إلى النقدية ارتبطت بينما الأصوؿ، عمى العائد مع إحصائياً  دالة طردية بعلاقة العامل الماؿ رأس
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 لمفوائد النقدية التغطية نسبة وارتبطت التابع، المتغير مع إحصائياً  دالة غير سمبية بعلاقة الخصوـ

 أساس عمى المبني) الثاني الرئيسي لمنموذج الأصوؿ عمى العائد مع إحصائياً  دالة طردية بعلاقة

 وكاف النموذج كما يمي:(. النقدية

ROA = 0.036 + 0.075 CSTD - 0.191 CSR + 0.246 CEE - 0.068 CDR + 

0.017 Zscore (CICR) 

 

عتماد الشركات الصناعية، وبالإ أداءفي تقييـ  أفضل أييماقارنت الدراسة بيف النموذجيف لتحديد .4

 المبني) الأوؿ النموذج أفّ  إلى الدراسة خمصت ،Steiger’s Z صيغة و Hotellings tعمى صيغة 

 .النقدي الأساس عمى المبني النموذج مف أفضل (الاستحقاؽ أساس عمى
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 :التوصيات

 :يمي بما الباحث يوصي ،أعلاه الدراسة نتائج عمى عتمادبالإ

 بالتحميل خاصة بصورة والصناعية عاـ، بشكل العامة المساىمة الفمسطينية الشركات قياـ أىمية.1

 التركيز مع، ، ونشرىا في التقارير السنويةالمالية النسب أنواع مختمف يشمل بما المالية لمقوائـ الدوري 

 .( والنقدية ،الاستحقاؽ) المالية النسب مف النوعيف كلا عمى

 حتى أو المالي العسر لمخاطر معرضة الشركة تكوف  لا كي لمشركة، النقدي بالجانب الاىتماـ. 2

 .الإفلاس لخطر الوصوؿ إمكانية

 ىذا يذكرىا لـ أخرى  مالية نسب يتضمف بما شمولية أكثر بصورة المالي بالتحميل القياـ ضرورة. 3

مكانية ونسب الاستثمار، الأصوؿ، إدارة كفاءة نسب مثل البحث،  وربحية، سيولة، نسب إضافة وا 

 إلى إمكانية اقتراح نماذج إضافية ولمختمف القطاعات. ةبالإضاف .إضافية ومديونية

 وحجـ الشركات أصوؿ حجـ تراعي الفمسطيني، الصناعي لمقطاع مرجعية مالية نسب وجود أىمية. 4

 .البحث ىذا إجراء عند موجوداً  يكف لـ الذي الأمر وأرباحيا، مبيعاتيا

البحث المالي وغير المالي لبعض الشركات التي تعاني مف خسائر  مف بمزيد القياـ ضرورة. 5

 إلى الوصوؿ أجل مف طويمة، زمنية لفترات بعضيا أداء تراجع أسباب لاكتشاؼ ،لسنوات متتالية

 .الناجعة الحموؿ واقتراح الخمل مكامف
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(: النسب المالية عمى أساس الاستحقاؽ1ممحق رقـ )  

 

 العائد عمى الأصوؿ

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

APC 0.1 0.09 0.19 0.16 0.21 0.14 0.22 0.23 0.2 0.1 

AZIZA 0.11 0.15 -0.01 0.02 0.1 0.07 0.1 0.1 0.08 0.024 

BJP 0.05 0.06 0.04 0.06 0.05 0.08 0.14 0.13 0.1 0.05 

BPC 0.1 0.11 0.07 0.08 0.09 0.06 0.07 0.1 0.14 0.09 

ELECTRODE 0.05 0.034 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.02 0.03 

GMC 0.007 0.06 0.06 0.02 0.01 0.009 -0.06 0.0014 0.07 0.004 

JCC 0.06 0.03 0.01 0.04 0.01 -0.07 0.0005 0.01 0.009 0.0003 

JPH 0.05 0.07 0.03 0.004 0.03 0.03 0.04 0.06 0.1 0.09 

LADAEN -0.11 -0.073 -0.11 -0.16 -0.18 -0.18 -0.6 -0.18 -0.05 -0.09 

NAPCO 0.004 0.003 0.005 0.008 0.035 0.034 0.003 0.014 0.02 0.02 

NCI -0.007 0.03 0.004 0.018 0.07 0.05 0.07 0.045 0.02 -0.02 

PHARMACARE 0.08 0.065 0.06 0.06 0.04 0.02 0.03 0.007 0.05 0.05 

VOIC 0.1 0.17 0.15 0.18 0.27 0.24 0.22 0.2 0.15 0.13 
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 النسبة المتداولة

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

APC 3.44 2.24 2 2.07 2.5 2.5 3 2.9 3.35 3.44 

AZIZA 1.78 1.41 1.2 1.04 1.6 1.4 1.6 2 2.1 1.8 

BJP 2.33 2.89 2.28 2.33 2.3 2.82 4.18 3.81 4.26 4.14 

BPC 5.24 5.54 4.18 4.53 4.86 3.81 6.13 8.64 11.62 7 

ELECTRODE 2.39 7.46 3.05 4.95 4.72 6 5.37 5.42 4.09 4.21 

GMC 2.84 3.4 10.6 3.27 3.7 4.82 2 2 2.23 2.72 

JCC 0.8 0.87 1 1 0.76 0.8 1.06 1.05 1.08 0.89 

JPH 4.23 4.6 4.06 3 3.1 2.48 3.15 3.63 4.46 4.71 

LADAEN 1.76 1.52 1.82 1.59 1.56 1.2 0.62 0.33 0.17 0.13 

NAPCO 0.9 0.93 1 1 1.05 1.11 1.01 1.08 1.33 1.27 

NCI 3.66 6.2 12.19 7.39 4.8 5.6 4.16 4 3.24 3.06 

PHARMACARE 2.24 2.16 1.54 1.8 1.69 1.05 1.57 2.03 2.1 1.84 

VOIC 1.83 2.62 5.66 6.83 4.26 3.8 4.64 4.88 0.47 0.23 
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 النسبة السريعة

q.ratio 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

APC 2.4 1.6 1.34 1.33 1.62 1.71 2.1 2 2.4 2.4 

AZIZA 1.51 1.04 0.73 0.6 1 0.8 1.1 1.5 1.56 1.5 

BJP 1.53 1.75 1.55 1.5 1.65 2.16 3.34 3 3.38 3 

BPC 4 4.31 3.21 3.64 4.03 3.04 4.64 6.8 9 5.38 

ELECTRODE 1.57 5.23 3 3 2.21 3.33 3.43 2.45 2.14 2.62 

GMC 1.56 2.23 7.44 2.14 2.11 3.22 1.33 1.69 1.71 2.08 

JCC 0.42 0.5 0.67 0.47 0.32 0.42 0.68 0.74 0.78 0.48 

JPH 2.96 3.18 2.95 2.1 2.18 1.73 2.2 2.5 2.9 2.89 

LADAEN 1.04 0.75 0.86 0.94 0.88 0.78 0.46 0 0 0 

NAPCO 0.6 0.59 0.71 0.61 1 0.93 1 0.7 0.89 0.85 

NCI 2.66 5.2 10.2 6.28 5.03 3.66 3.66 3.48 2.64 2.5 

PHARMACAR 1.19 1 0.89 1.1 1.06 0.87 0.88 1.25 1.25 1.05 

VOIC 0.89 2 3.1 4.62 2.81 2.53 2 4 3.32 1.69 
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 العائد عمى المبيعات

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

APC 0.16 0.22 0.11 0.15 0.18 0.13 0.23 0.2 0.2 0.09 

AZIZA 0.21 0.25 -0.016 0.04 0.13 0.08 0.1 0.094 0.09 0.03 

BJP 0.1 0.11 0.084 0.11 0.1 0.14 0.22 0.25 0.2 0.11 

BPC 0.23 0.26 0.2 0.22 0.22 0.17 0.19 0.23 0.33 0.22 

ELECTRODE 0.06 0.08 0.08 0.06 0.07 0.08 0.1 0.07 0.07 0.08 

GMC 0.02 0.15 0.12 0.06 0.03 0.02 -0.19 0 0.14 0.008 

JCC 0.03 0.01 0.006 0.018 0.005 0.05 0.00005 -0.01 0.009 0.0003 

JPH 0.12 0.17 0.08 0.01 0.08 0.06 0.09 0.12 0.2 0.2 

LADAEN -0.45 -0.24 -0.32 -0.51 -0.52 -0.55 -2.29 -5.64 -0.77 -0.74 

NAPCO 0.006 0.005 0.007 0.01 0.05 0.05 0.005 0.02 0.03 0.03 

NCI -0.01 0.04 0.006 0.02 0.08 0.05 0.07 0.05 0.03 -0.034 

PHARMACARE 0.014 0.12 0.15 0.12 0.09 0.05 0.09 0.02 0.13 0.13 

VOIC 0.39 0.59 0.54 0.72 1.17 1 1.04 1.07 1.19 0.95 
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 العائد عمى رأس الماؿ العامل

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

APC 0.16 0.28 0.2 0.14 0.25 0.19 0.3 0.32 0.27 0.13 

AZIZA 0.14 0.2 -0.008 0.04 0.14 0.12 0.14 0.13 0.11 0.034 

BJP 0.07 0.08 0.06 0.07 0.08 0.12 0.19 0.16 0.12 0.06 

BPC 1.5 0.14 0.1 0.12 0.11 0.08 0.1 0.12 0.15 0.11 

ELECTRODE 0.08 0.04 0.05 0.04 0.04 0.04 0.03 0.04 0.03 0.04 

GMC 0.01 0.08 0.07 0.03 0.02 0.01 -0.08 0.004 0.1 0.002 

JCC 0.18 0.08 0.02 0.09 0.03 -0.14 0.004 -0.02 0.02 0.001 

JPH 0.08 0.11 0.04 0.02 0.05 0.05 0.06 0.07 0.12 0.11 

LADAEN -0.13 -0.09 -0.13 -0.2 -0.24 -0.27 -1.1 -0.27 -0.07 -0.18 

NAPCO 0.006 0.006 0.009 0.01 0.07 0.06 0.006 0.03 0.03 0.04 

NCI -0.007 0.03 0.004 0.02 0.11 0.08 0.1 0.07 0.03 -0.02 

PHARMACARE 0.1 0.08 0.1 0.08 0.07 0.04 0.05 0.02 0.07 0.07 

VOIC 0.14 0.19 0.16 0.19 0.28 0.24 0.23 0.23 0.16 0.15 
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 نسبة الخصوـ إلى الأصوؿ

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

APC 0.25 0.36 0.38 0.37 0.31 0.31 0.31 0.33 0.29 0.29 

AZIZA 0.33 0.31 0.41 0.39 0.29 0.29 0.25 0.23 0.25 0.3 

BJP 0.42 0.38 0.38 0.32 0.31 0.29 0.25 0.25 0.27 0.25 

BPC 0.17 0.17 0.21 0.2 0.2 0.24 0.18 0.17 0.15 0.2 

ELECTRODE 0.36 0.065 0.12 0.08 0.08 0.06 0.07 0.1 0.09 0.09 

GMC 0.17 0.15 0.05 0.16 0.14 0.11 0.27 0.29 0.28 0.23 

JCC 0.57 0.64 0.59 0.51 0.56 0.55 0.43 0.44 0.49 0.56 

JPH 0.19 0.22 0.29 0.31 0.31 0.35 0.29 0.24 0.2 0.18 

LADAEN 0.16 0.23 0.18 0.23 0.29 0.35 0.49 0.53 0.52 0.61 

NAPCO 0.44 0.5 0.55 0.54 0.54 0.55 0.57 0.55 0.55 0.56 

NCI 0.13 0.1 0.07 0.09 0.12 0.15 0.16 0.17 0.19 0.33 

PHARMACARE 0.39 0.3 0.46 0.4 0.45 0.45 0.46 0.5 0.48 0.44 

VOIC 0.15 0.13 0.07 0.06 0.06 0.07 0.07 0.06 0.33 0.32 
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 نسبة تغطية الفوائد

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

APC 404 495 371 304 395 325 124    

AZIZA 41 52 -0.93 4.5 13 13 20 28 27 6 

BJP 5.5 7 6 6 9 21 74 73 233 20 

BPC 124  108 172 18 4.4    52 

ELECTRODE 59 84 56 15 54 32 88 24 11 27 

GMC 1.15 10 29.5 6 2.5 2.2 -8.5 0.2 8 0.13 

JCC 7 3 0.6 5 1.4 -4 0.2 -1 0.8 0.05 

JPH 37 7.5 13 4 14 12 11 19 44.5 67 

LADAEN -36 -29 -22 -19.5 -20 -18 -28 -10 -4 -6 

NAPCO 0.2 0.15 0.26 0.33 1.6 1.55 0.14 0.6 1 1.4 

NCI -5.3 20     42 18 6.3 -10.4 

PHARMACARE 8.5 8 8 7 5 2.25 4 0.8 4 3.5 

VOIC 13 48 118 4913 1133 1099 763 1095 11 11 
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 النقدي الأساس عمى المالية النسب(: 2) رقـ ممحق

 

 إلى الخصوـ المتداولة نسبة النقدية

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

APC 1.86 1.18 1 0.83 0.46 0.7 0.65 0.75 0.23 0.5 

AZIZA 0.85 0.81 0.05 0.15 0.68 0.41 0.75 0.41 0.39 0.41 

BJP 0.07 0.5 0.05 0.25 0.47 0.29 1.51 1.48 1.22 0.36 

BPC 1.29 1.12 0.47 1.14 0.36 0.8 0.76 0.88 2.11 1.22 

ELECTRODE 0.11 -1.23 0.23 -0.1 -0.009 0.7 0.55 0.008 0.025 0.59 

GMC 0.61 0.24 3.56 -0.38 0.54 0.54 -0.59 0.05 0.08 0.33 

JCC 0.39 -0.05 -0.07 0.38 -0.04 -0.06 0.14 -0.02 0.01 -0.07 

JPH -0.14 -0.005 0.66 0.41 0.1 0.31 0.2 0.29 0.58 0.55 

LADAEN 0.33 -0.08 -0.04 -0.07 0.16 0.06 0.09 0.11 0.01 0.12 

NAPCO -0.13 -0.06 0.07 0.09 0.04 0.03 0.09 0.1 -0.03 -0.09 

NCI 0.23 0.87 -0.12 0.8 0.95 0.52 0.65 0.68 0.05 -0.11 

PHARMACARE 0.51 0.43 0.36 0.2 0.05 -0.09 0.12 -0.18 0.28 0.41 

VOIC -0.22 0.08 -1.6 1.33 -0.1 -0.1 -0.3 0.7 -0.83 0.04 
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 نسبة التغطية النقدية للإحتياجات الضرورية

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

APC 1.87 1.18 1 0.83 0.46 0.7 0.65 0.75 0.23 0.5 

AZIZA 0.86 0.81 0.07 0.17 0.69 0.43 0.75 0.42 0.4 0.42 

BJP 0.11 0.52 0.08 0.28 0.48 0.3 1.5 1.47 1.55 0.38 

BPC 1.27 1.1 0.47 1.14 0.39 0.82 0.76 0.88 2.1 1.22 

ELECTRODE 0.11 -1.21 0.23 -0.07 

-

0.001 0.69 0.55 0.09 0.28 0.59 

GMC 0.63 0.27 3.43 -0.35 0.56 0.56 -0.55 0.09 0.11 0.37 

JCC 0.4 -0.03 -0.04 0.39 

-

0.015 -0.03 0.17 0.0015 0.04 -0.06 

JPH -0.13 0.08 0.66 0.42 0.12 0.32 0.22 0.3 0.58 0.55 

LADAEN 0.34 -0.06 

-

0.008 -0.03 0.19 0.09 0.13 0.16 0.04 0.15 

NAPCO -0.085 -0.012 0.11 0.14 0.09 0.08 0.13 0.14 0.017 -0.05 

NCI 0.23 0.87 -0.12 0.8 0.95 0.52 0.65 0.68 0.07 -0.09 

PHARMACA-

RE 0.53 0.46 0.38 0.23 0.09 -0.04 0.16 -0.1 0.33 0.46 
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 نسبة النقدية إلى المبيعات

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

APC 0.55 0.53 0.42 0.35 0.15 0.2 0.19 0.23 0.07 0.14 

AZIZA 0.24 0.25 0.02 0.07 0.19 0.11 0.17 0.08 0.08 0.1 

BJP 0.03 0.18 0.02 0.09 0.18 0.1 0.34 0.39 0.31 0.09 

BPC 0.3 0.26 0.16 0.36 0.11 0.34 0.19 0.14 0.27 0.25 

ELECTRODE 0.04 -0.19 0.06 -0.02 -0.002 0.12 0.15 0.02 0.08 0.14 

GMC 0.27 0.08 0.27 -0.14 0.15 0.09 -0.49 0.03 0.04 0.16 

JCC 0.11 -0.02 -0.02 0.1 -0.009 -0.02 0.06 -0.01 0.005 -0.05 

JPH -0.04 -0.002 0.23 0.2 0.05 0.16 0.07 0.1 0.02 0.14 

LADAEN 0.21 -0.06 -0.02 -0.05 0.11 0.06 0.15 1.16 0.07 0.5 

NAPCO -0.09 -0.05 0.04 0.05 0.03 0.02 0.07 0.07 -0.02 -0.06 

NCI 0.05 0.11 -0.009 0.08 0.11 0.07 0.09 0.1 0.01 -0.03 

PHARMACAR

E 0.18 0.13 0.2 0.09 0.03 -0.06 0.08 -0.1 0.14 0.2 

VOIC -0.09 0.03 -0.03 0.19 -0.02 -0.02 -0.07 0.15 -0.2 0.02 
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 العامل الماؿ رأس إلى النقدية نسبة

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

APC 0.52 0.58 0.56 0.42 0.18 0.26 0.24 0.3 0.08 0.16 

AZIZA 0.15 0.18 0.02 0.06 0.18 0.14 0.21 0.1 0.09 0.1 

BJP 0.02 0.12 0.01 0.06 0.13 0.07 0.25 0.23 0.17 0.05 

BPC 0.15 0.12 0.07 0.16 0.05 0.14 0.08 0.07 0.12 0.11 

ELECTRODE 0.06 -0.09 0.03 -0.009 -0.0008 0.05 0.04 0.009 0.03 0.06 

GMC 0.11 0.04 0.15 -0.07 0.08 0.06 -0.2 0.02 0.03 0.09 

JCC 0.5 -0.08 0.07 0.3 -0.04 -0.07 0.1 -0.02 0.008 -0.09 

JPH -0.03 -0.0008 0.11 0.09 0.024 0.1 0.044 0.06 0.09 0.08 

LADAEN 0.06 -0.02 -0.008 -0.02 0.05 0.03 0.07 0.06 0.006 0.12 

NAPCO -0.05 -0.05 0.05 0.07 0.04 0.03 0.09 0.09 -0.02 -0.07 

NCI 0.03 0.09 -0.006 0.07 0.1 0.08 0.11 0.11 0.009 -0.02 

PHARM-

ACARE 0.13 0.08 0.13 0.06 0.02 -0.03 0.04 -0.05 0.06 0.1 

VOIC -0.03 0.009 -0.08 0.05 -0.0044 -0.005 -0.015 0.03 -0.03 0.003 
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 نسبة النقدية إلى الخصوـ

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

APC 1.6 1.1 0.9 0.8 0.4 0.6 0.6 0.7 0.2 0.4 

AZIZA 0.4 0.5 0.03 0.11 0.5 0.4 0.7 0.3 0.3 0.3 

BJP 0.04 0.2 0.03 0.2 0.3 0.2 0.8 0.8 0.6 0.2 

BPC 0.8 0.6 0.3 0.7 0.2 0.5 0.4 0.4 0.7 0.5 

ELECTRODE 0.1 -1.2 0.2 -0.1 -0.009 0.7 0.6 0.08 0.3 0.6 

GMC 0.6 0.2 2.7 -0.4 0.5 0.4 -0.6 0.05 0.07 0.3 

JCC 0.4 -0.05 -0.06 0.3 -0.03 -0.06 0.13 -0.02 0.009 -0.08 

JPH -0.11 -0.003 0.32 0.23 0.06 0.21 0.12 0.2 0.4 0.4 

LADAEN 0.32 -0.075 -0.035 -0.07 0.13 0.06 0.08 0.07 0.007 0.1 

NAPCO -0.13 -0.05 0.06 0.07 0.04 0.03 0.08 0.09 -0.02 -0.07 

NCI 0.19 0.6 -0.09 0.65 0.8 0.45 0.55 0.57 0.04 -0.04 

PHARMACARE 0.27 0.23 0.21 0.11 0.03 -0.05 0.06 -0.07 0.11 0.19 

VOIC -0.18 0.065 -1.1 0.8 -0.07 -0.07 -0.2 0.5 -0.08 0.009 
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 نسبة التغطية النقدية لمفوائد

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

APC 1320 1005 1022 630 276 447 102    

AZIZA 43 48.5 2 7 16 15.5 30 20 22 18 

BJP 1.6 10.5 1.3 5.3 15.6 12.7 97.8 106.6 333.6 14.8 

BPC 12.6  77 225 7.5 8    52 

ELECTRODE 46 -196 35.6 -3.6 -1.1 40 110 5.7 11.8 42.8 

GMC 12 5 61 -14 12.5 9 -22 1.1 2 6 

JCC 20 -2.6 -2.7 15.6 -1.7 -2 4.8 -0.9 0.34 -3.8 

JPH -11.4 -0.06 31 20 6 25 9 15 34 48 

LADAEN 17 -6.7 -1.3 -2 4.3 2 1.8 2.1 0.33 4 

NAPCO -3 -1.3 1.5 1.6 0.9 0.7 2 2 -0.6 -2.2 

NCI 20 65     45.5 31 2 -8 

PHARMACARE 10.5 7.8 11.2 5 1.3 -1.8 3 -2.5 3.7 5 

VOIC -3 2 -56 1263 -18 -22 -48 143 -2 0.23 
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(: جدوؿ يمخص الدراسات السابقة3ممحق رقـ )  

اليدؼ  متغيرات الدراسة عينة الدراسة أىـ النتائج
 الرئيس

اسـ  اسـ البحث السنة المكاف
 الباحث

 الرقـ

انخفاض التدفق النقدي الناتج 
عف الأنشطة التشغيمية وارتفاع 

ىذا التدفق في كل مف 
الأنشطة التمويمية 

والاستثمارية، وقد تبيف 
لمباحثتيف انخفاض نسب 
السيولة مف الأنشطة 

التشغيمية وزيادة في التدفقات 
النقدية الخارجة للأنشطة 
الاستثمارية والتمويمية،كما 
أظيرت الدراسة زيادة في 

التدفقات النقدية مف الأنشطة 
 التشغيمية إلى نفقات الاستثمار

 بغداد مصرؼ
 الشرؽ  ومصرؼ
 عراقيال الأوسط

 للاستثمار

تقييـ   العامل التابع:
 جودة السيولة

العوامل المستقمة:  
فاشتممت عمى: نسبة 
تغطية النقدية، ونسبة 
اثر الاندثار والإطفاء، 

ونسبة التدفقات 
النقدية مف الأنشطة 
التشغيمية إلى النفقات 
الرأسمالية ،و نسبة 
التدفقات النقدية 
الداخمة للأنشطة 
تدفقات التمويمية إلى ال
 الأنشطةالنقدية مف 
 الاستثمارية

التوصل إلى 
فيـ أفضل 

لقائمة 
التدفقات 

النقدية والية 
تحميميا 
وفحص 
جودة 

السيولة 
لدى البنوؾ 
العاممة في 

 العراؽ

تحميل جودة  2017 العراؽ
سيولة 

المصارؼ 
باستخداـ 

قائمة 
التدفقات 

النقدية، مجمة 
 الإدارة

 والاقتصاد

و  ،جبر
عبد 
 الحميد

1 

 

اليدؼ  متغيرات الدراسة عينة الدراسة أىـ النتائج
 الرئيس

اسـ  اسـ البحث السنة المكاف
 الباحث

 الرقـ

 ةيػػػػتحميم أداة وجػػػػود عػػػػدـ. 1

 تكػػػػوف  أف يمكػػػػف مػػػػا لقائمػػػػة

 .القوائـ لباقي شاممة

 التػػػػػػدفقات قائمػػػػػػة تعتبػػػػػػر. 2

 لقػػائمتي مكممػػة قائمػػة النقديػػة

 .المالي والمركز الدخل

 

IBM, 
apple and 
Microsoft 

 3وىي 
شركات 
 عالمية

المتغير التابع فكاف 
التدفق النقدي الذي تـ 
قياسو بمجموعة مف 

 النسب المالية

 

المتغيرات المستقمة:   

 وربحية سيولة نسب
الاستحقاؽ أساس عمى  

بياف علاقة 
قائمة 

التدفقات 
النقدية مع 

قائمتي 
الدخل 
والمركز 
 المالي 

 أدوات تناغـ 2013 العراؽ
 مع المالي التحميل
 المحتوى 

 لقائمة المعموماتي
: النقدية التدفقات
 تحميمية دراسة

 عمى بالاعتماد
 مف عدد بيانات

العالمية الشركات  

 2 محمد
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عينة  النتائج أىـ
 الدراسة

اسـ  اسـ البحث السنة المكاف اليدؼ الرئيس متغيرات الدراسة
 الباحث

 الرقـ

 معدؿ توليد عمى الشركات قدرة عدـ

 كمفة يفوؽ  الاستثمار عمى عائد

 الشركات استخداـ عدـ و الاقتراض،

 وارتفاع بكفاءة، التشغيمي لمرفع

 كمفة لارتفاع نظرا المالية المخاطر

 قدرة عدـ إلى بالإضافة الاقتراض،

، وذلؾ  بديونيا الوفاء عمى الشركات

مف خلاؿ مجموعة مف نماذج الانحدار 

 المتعدد

87 
شركة 
 صناعية

 العائد معدؿ: التابع
 الاستثمار عمى

 عمى العائد ومعدؿ
 الممكية حقوؽ 
 مف السيـ وحصة
.الربح  

 الرفع :المستقمة
 والرفع المالي،

 والكفاءة التشغيمي،
 وحجـ التشغيمية،
 المدرة الموجودات

 والسيولة لمدخل،
 السريعة

 أداء تقييـ
 الشركات
 الصناعية
 الأردنية
 في المدرجة
 لمفترة البورصة

 1997 مف
  2007 الى

 أداء تقييـ 2012 الأردف
 الشركات
 الصناعية
 المساىمة

 الأردنية العامة
 معدؿ باستخداـ

 لمفترة العائد
-٧٩٩١ مف

٧٠٠١ 

نوفل 
 وآخروف 

3 
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عينة  أىـ النتائج
 الدراسة

اليدؼ  متغيرات الدراسة
 الرئيس

 الرقـ اسـ الباحث اسـ البحث السنة المكاف

 السمعي لممخزوف  عالية زيادة

 أف إلى بالإضافة لمشركة،

 أعمى الأجل قصيرة الديوف 

 الأجل، طويمة الديوف  مف بكثير

 بتنفيذ الشركة تقـ ولـ ىذا

 خلاؿ ليا المخطط المشاريع

 ىذه عينة) الزمنية الفترة

 كما ،%37 بنسبة إلا( الدراسة

 كانت الشركة موجودات اف

 مف% 75 يقارب بما ممولة

 وطويمة قصيرة المطموبات

 .الأجل

 

 

شركة 
المشاريع 
النفطية 
 العراقية

:التابع  

الأداء تقييـ  

:المستقمة  

 والنسبة التداوؿ، نسبة
 صافي ونسبة السريعة،

 المبيعات إلى الربح
 إلى الربح صافي ونسبة

 ونسبة الموجودات
 حقوؽ  إلى الربح صافي
 دوراف ومعدؿ الممكية

 الثابتة الموجودات
 مجموع ونسبة

 إجمالي إلى المطموبات
 ونسبة الموجودات

 إلى الممكية حقوؽ 
 الموجودات إجمالي
المخزوف  دوراف ومعدؿ  

 معنى شرح
 الأداء تقييـ

 باستخداـ
 التحميل
 وذلؾ المالي

 باستخداـ
 النسب
 المالية

 أىمية 2007 العراؽ
 النسب
 في المالية
 تقويـ
 الأداء

 دراسة)
 في ميدانية
 شركة

 المشاريع
(النفطية  

العامري، 
 والركابي

4 
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النتائج أىـ اسـ  اسـ البحث السنة المكاف اليدؼ الرئيس متغيرات الدراسة عينة الدراسة 
 الباحث

 الرقـ

 تحميل عمى بالاعتماد

 الانحدار

 المشترؾ النموذج قدرةتبيّف 
 أساس عمى المبني

 النقدي والأساس الاستحقاؽ
 ةباستمراري التنبؤ عمى

 إلى وتصنيفيا الشركات
.تصفيتيا تـ أو مستمرة  

الاستحقاؽ أساسنموذج   

O-Score = 1.311+ 
0.00000008011 A1 
+ 0.757 A2 - 0.302 
A3 - 0.094 A4 + 
5.319 A5 

المشترؾ النموذج  

O – Score = -3.002 
+ 5.168 C1 – 0.093 
C2 - 1.002 A1 + 
0.612 A2 + 1.976 
A3 + 0.443 A4 – 
4.574 A5 

  عينتيف

 36:الاولى
 نصفيا شركة
تصفيتو تـ  

 34الثانية:
 شركة اخرى 

 التنبؤ: التابع
 باستمرارية
 تصنيف و الشركة
 إلى الشركات
 تـ او مستمرة
.تصفيتيا  

 53: المستقمة
 مبنية مالية نسبة
 أساس عمى

 وعمى الاستحقاؽ
 النقدي الأساس
 نسب: وتشمل
 والربحية السيولة

 والمديونية
.والنشاط  

التعرؼ إلى 
دور النسب 

المالية 
المشتقة مف 

قائمة التدفقات 
النقدية في 

التنبؤ بالفشل 
المالي 

لمشركات 
الصناعية 
الأردنية 

المدرجة في 
 البورصة

دور النسب  2007 الأردف
المالية 

المشتقة مف 
قائمة التدفقات 

النقدية في 
تحسيف دقة 

النماذج المبنية 
عمى نسب 
الاستحقاؽ 

ؤ وذلؾ في التنب
بالفشل المالي 

لمشركات 
الصناعية 
المساىمة 

 العامة الأردنية

مطر 
 وعبيدات

5 
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عينة  اىـ النتائج
 الدراسة

اسـ  اسـ البحث السنة المكاف اليدؼ الرئيس متغيرات الدراسة
 الباحث

 الرقـ

 الانحدار تحميل عمى بالاعتماد

 الربح نموذج اف الدراسة استنتجت

 لأرباح تمثيلا الأكثر ىو المحاسبي

 مف النقدي التدفق يميو الشركة

 التدفق صافي وأخيراً  التشغيمية الأنشطة

 تسويات أي مف لخموه نظرا)  النقدي

 (. محاسبية

 شركة 51
 صناعية
 وخدمية
 في مدرجة
 بورصة
 عماف

 السيـ عائد:التابع
.المعدؿ  

 الربح: المستقمة
 المحاسبي،
 النقدي والتدفق

 الأنشطة مف
 وصافي التشغيمية
.النقدي التدفق  

 مقارنة إجراء
 الربح بيف

 المحاسبي
 عمى المبني
 أساس

 الاستحقاؽ
 والربح

 المحاسبي
 عمى المبني
 الأساس
 النقدي

 المحاسبي الربح 2005 الأردف
 والتدفقات
 كمقياس النقدية
 المنشاة لاداء

"  تطبيقية دراسة
 الشركات عمى

 العامة المساىمة
 المدرجة الاردنية

 بورصة في
 عماف

 ،شبيطة
 وأبو

 نصار

6 

 

النتائج أىـ  

 

 

عينة 
 الدراسة

اسـ  اسـ البحث السنة المكاف اليدؼ الرئيس متغيرات الدراسة
 الباحث

 الرقـ

انعداـ التطابق في النتائج بيف 
النسب المالية عمى الأساس 
النقدي والنسب المالية عمى 

أساس الاستحقاؽ، بالإضافة إلى 
التركيز عمى أىمية إعداد قائمة 

التدفق النقدي لما فييا مف أىمية 
بالنسبة لمشركات مف اجل الوفاء 
بالتزاماتيا، بالإضافة إلى ذلؾ 

د صافي بينت الدراسة انو كمما زا
التدفق النقدي التشغيمي كمما 

 إلىانخفضت حاجة الشركات 
 الحصوؿ عمى قروض

10 
شركات 
صناعية 
 أردنية

النقد مف  :التابع
العمميات التشغيمية 

و العائد عمى 
الأصوؿ مف التدفق 
النقدي التشغيمي و 
نسبة تغطية الفوائد 

النقدية و نسبة 
دفع الديوف و 

نسبة التوزيعات 
 وأماالنقدية، 

العوامل المستقمة 
فشممت النسب :

المالية ذات العلاقة 
 بأساس الاستحقاؽ 

 قائمة أىمية بياف
 النقدية، التدفقات
 ىناؾ كاف إذا وفيما
 النسب بيف تطابق
 عمى المالية
 النقدي الأساس
 المالية والنسب
 أساس عمى

 الاستحقاؽ،
 إلى بالإضافة
 مدى إلى التعرؼ
 ىذه استخداـ
 لمنسب الشركات
 تقييـ في المالية
 .والربحية السيولة

لأردفا  غير 

 منشور

استخداـ قائمة 
التدفقات 

النقدية لتقييـ 
أداء الشركات 

الصناعية 
المساىمة 

العامة 
الأردنية، دراسة 
تحميمية لعينة 
مف الشركات 
الصناعية 
المساىمة 

العامة الأردنية 
(2000-

2003)  

 ،قدومي
و 

 الكيلاني

7 
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عينة  أىـ النتائج
 الدراسة

اليدؼ  متغيرات الدراسة
 الرئيس

اسـ  اسـ البحث السنة المكاف
 الباحث

 الرقـ

وجود اثر ذو دلالة 
إحصائية في مقارنة كل 
مف نسبة التداوؿ مع 
نسبة النقدية، وأيضا 

النسبة السريعة مع نسبة 
تغطية النقدية)حيث 

النسب  أفأظيرت النتائج 
المبنية عمى النقدية أفضل 

في تقييـ السيولة في 
 أيالشركات(، ولـ يظير 
اثر ذو دلالة إحصائية 

عند مقارنة نسبة تغطية 
الفوائد مع نسبة التغطية 

 النقدية لمفوائد،

254 
 شركة
 في مدرجة
 بورصة
 فيتناـ

التابع: سيولة 
 الشركات

المستقمة، 
 فشممت كل مف:

مقارنة النسبة 
المتداولة مع 
نسبة النقدية، 

والنسبة السريعة 
مع نسبة تغطية 
النقدية، ونسبة 
تغطية الفوائد 

مع نسبة 
التغطية النقدية 

 لمفوائد

قياس الفرؽ 
بيف النسب 

المالية 
التقميدية 
والنسب 
المالية 

المبنية عمى 
أساس التدفق 

النقدي 
والمتعمقة 
 بالسيولة،

 Liquidity 2017 فيتناـ

analysis of 

Vietnamese 

listed firms 

using 

traditional 

ratios and 

cash flow 

ratios 

 

Tina, 
et al 

 

8 
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عينة  اىـ النتائج
 الدراسة

اليدؼ  متغيرات الدراسة
 الرئيس

اسـ  اسـ البحث السنة المكاف
 الباحث

 الرقـ

السيولة 

والربحية 

والنشاط 

والملاءة 

المالية ليذا 

البنؾ جيدة 

لمغاية وذلؾ 

وفقا لمقوانيف 

المتبعة في 

 اندونيسيا.

 

بنؾ 
bukopi

n 

المالي  الأداءالمتغير التابع : 
 لمبنؾ

المتغيرات المستقمة فقد  
اشتممت نسب السيولة عمى 
كل مف نسبة التداوؿ والنسبة 

نسب الربحية  أماالسريعة، 
فاشتممت عمى العائد عمى 
حقوؽ الممكية والعائد عمى 
الاستثمار، واشتممت نسب 
النشاط عمى معدؿ دوراف 
الموجودات ، وفيما يتعمق 

بالملاءة المالية تـ استخداـ 
 نسبة الرافعة المالية

تحميل نسب 
السيولة 
والربحية 
والنشاط 
والملاءة 
  لبنؾ المالية

Bukopin 
 الاندونيسي

 Financial 2016 اندونيسيا

Ratio 

Analysis for 

Increasing 

the Financial 

Performance 

of the 

Company at 

Bank Bukopin 

 

Anwar 
, et al 

9 
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عينة  النتائج أىـ
 الدراسة

اليدؼ  متغيرات الدراسة
 الرئيس

اسـ  اسـ البحث السنة المكاف
 الباحث

 الرقـ

 لا يوجد علاقة بيف

نسب السيولة 

وىامش الربح 

الإجمالي، واف ىناؾ 

علاقة ايجابية 

ضعيفة بيف النسبة 

الحالية لمسيولة وكل 

مف :ىامش الربح 

التشغيمي وىامش 

الربح الصافي، 

بالإضافة إلى وجود 

علاقة ايجابية بيف 

كل مف النسبة 

السريعة والنسبة 

المالية الدفاعية 

الفاصمة مع ىامش 

الربح التشغيمي، 

ضا ىناؾ علاقة وأي

ايجابية بيف كل مف 

: النسبة الحالية 

والنسبة السريعة 

ونسبة النقدية مع 

 العائد عمى الأصوؿ.

 

شركات  8
مختصة 
بصناعة 
 الغذاء

العوامل المستقمة 
لمدراسة تشمل كل 

مف: النسبة 
المتداولة لمسيولة 
والنسبة السريعة 
ونسبة النقدية 

والنسبة الدفاعية 
الفاصمة 

defensive 
interval ratio 
فيما تـ قياس 

العامل التابع بكل 
مف : ىامش 

الربح الإجمالي 
وىامش الربح 

التشغيمي وىامش 
الربح الصافي 

وىامش التدفقات 
النقدية التشغيمية 

و العائد عمى 
 الأصوؿ

معرفة 
العلاقة بيف 

نسب 
السيولة 
ونسب 

الربحية في 
شركات 
صناعة 
 الأغذية

 Exploring the 2016 الأردف

Relationship 

between 

Liquidity 

Ratios and 

Indicators of 

Financial 

Performance: 

An Analytical 

Study on Food 

Industrial 

Companies 

Listed in 

Amman Bursa.   

 

Durra, 
et al 

10 
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عينة  أىـ النتائج
 الدراسة

متغيرات 
 الدراسة

اسـ  اسـ البحث السنة المكاف اليدؼ الرئيس
 الباحث

 الرقـ

النسب المالية 

المشتقة مف قائمة 

التدفقات النقدية 

أفضل مف النسب 

المالية التقميدية في 

التنبؤ بالتدفق 

النقدي لدى الشركات 

غير الصناعية 

المدرجة في بورصة 

 دكا 

 جميع
 الشركات

 غير
 الصناعية
 في المدرجة
دكا بورصة  

 التابع:

قياس أداء 
 الشركات.

 المستقمة:

استخدمت 
الدراسة خمسة 
عشر نسبة 
مالية تقميدية 
مقابميا خمسة 
عشر نسبة 
مالية مشتقة 
مف قائمة 
التدفقات 
 النقدية

اختبار فعالية 
النسب المالية 
المشتقة مف 

قائمة التدفقات 
النقدية والنسب 

المالية 
التقميدية في 

التنبؤ 
بالتدفقات 
النقدية 

لمشركات غير 
الصناعية 

ة في المدرج
 بورصة دكا

 Traditional 2015 بنغلاديش

Ratios vs. 

cash flow 

based ratios : 

which one is 

better 

performance 

indicator? 

 

Barua  
and 
Saha 

11 
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أىـ 

 النتائج

 

 

 

عينة 
 الدراسة

 

 

 

 متغيرات الدراسة

 

 

 

 

اليدؼ 
 الرئيس

 

 

 

 المكاف

 

 

 

 

 السنة

 

 

 اسـ البحث

 

 

 

 

 اسـ الباحث

 

 

 

 الرقـ

وجود 
علاقة ذات 

دلالة 
إحصائية 
بيف كل 
نسبة 

مالية عمى 
أساس 

الاستحقاؽ 
مع النسبة 
الرديفة ليا 

عمى 
الأساس 
 النقدي.

خمسة 
عشرة 
شركة 

مساىمة 
مدرجة في 
البورصة 
الماليزية 
لمفترة مف 
2010 
إلى 

2012 
في 

قطاعات 
 مختمفة

 التابع:

سيولة الشركات   

 المستقمة:

النسبة المتداولة، والنسبة 
السريعة، و نسبة مجموع 

الأصوؿ إلى مجموع الخصوـ، 
ونسبة تغطية الفوائد كنسب 

مالية عمى أساس الاستحقاؽ، 
وكل مف : نسبة النقدية ، 

ونسبة تغطية النقدية، والنقدية 
مف العمميات التشغيمية إلى 

، ونسبة التغطية  مجموع الخصوـ
 النقدية لمفوائد كنسب عمى

 الأساس النقدي.

تسميط 
الضوء 
عمى 

النسب 
المالية 
المشتقة 
مف قائمة 
التدفقات 
النقدية 

نظرا لوجود 
العديد مف 
الأطراؼ 
المعنية 
بيذه 
 النسب

 Liquidity 2015 ماليزيا

Analysis 

of 

Selected 

Public-

Listed 

Companie

s in 

Malaysia 

 

Billah, et 
al 

12 
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عينة  النتائج أىـ
 الدراسة

اليدؼ  متغيرات الدراسة
 الرئيس

 الرقـ اسـ الباحث اسـ البحث السنة المكاف

وجود علاقة )ايجابية( 

ذات دلالة إحصائية 

بيف المتغير التابع 

وكل مف: نسبة 

التداوؿ وحجـ 

الشركة. كما كاف 

ىناؾ علاقة )سمبية ( 

ذات دلالة إحصائية 

بيف أداء الشركة 

 والرافعة المالية.

 

 شركات 9
 في مدرجة
 بورصة

 اسطنبوؿ

العامل التابع ىو 
ىامش الربح 
الصافي وأما 

العوامل المستقمة 
فقد احتوت عمى كل 

مف : النسبة 
المتداولة وربحية 
السيـ و نسبة 
الرافعة المالية 

وحجـ الشركة )تـ 
قياسو مف خلاؿ 
نسبة النمو في 
صافي المبيعات( 
ونسبة القيمة 
السوقية الى 

 الدفترية،

قييـ الأداء ت
المالي 

لمشركات 
وذلؾ 

بالاستناد 
الى 

مجموعة مف 
النسب 
 المالية

 Evaluating 2015 تركيا

the effects of 

various 

financial 

ratios on 

company 

financial 

performance: 

Application 

in Borsa 

Istanbul.  

 

Erdogan 
,  

et al 

 

13 
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عينة  النتائج أىـ
 الدراسة

اليدؼ  متغيرات الدراسة
 الرئيس

 الرقـ اسـ الباحث اسـ البحث السنة المكاف

 تحميل معادلة

 الانحدار

 :التالية

Y = β0 + 

β1ROCE 

+ β2ROE 

+ β3EPS 

+ β4EVA 

 

 30 عمى
 بنكا

 مدرجة
 في

 البورصة

 ثروة: التابع العامل
 تكوف  والذي المساىميف

 أسعار ارتفاع: )مف
 والأرباح الأسيـ،
 والاستثمارات الموزعة،
 العوامل أما ،(الرأسمالية
 فاشتممت المستقمة

 القيمة: عمى
 المضافة، الاقتصادية
 والعائد السيـ، وربحية
 الممكية، حقوؽ  عمى

 الماؿ رأس عمى والعائد
.العامل  

 أداء تقييـ
 البنوؾ
 الخاصة
 في المدرجة
 البورصة

 الاندونيسية
 لمفترة

 مف الممتدة
 إلى 2011
2013 

 ,EVA, ROCE 2015 اندونيسيا
ROE, and EPS 
as Method of 
Assessment of 
Financial 
Performance 
and Its Effect 
on 
Shareholders’ 
Wealth: 
Evidence From 
Bank Listed at 
Indonesian 
Stock Exchange 
in 2011 – 2013 

Hamidah 14 

 

عينة  النتائج أىـ
 الدراسة

متغيرات 
 الدراسة

اليدؼ 
 الرئيس

 الرقـ اسـ الباحث اسـ البحث السنة المكاف

:التالييف النموذجيف  

ROE=48.954+ 

13.462 LTD/E  

+1.249 STD/E 

ROA=33.463+1

1.325LTD/E+8.

173 STD/E 

 

شركات  10
مختصة 
بصناعة 
 الاسمنت 

العامل 
المستقل فكاف 
الرافعة المالية 
، أما العامل 
التابع فكاف 

 ربحية الشركة 

قياس 
العلاقة 
بيف 

الرافعة 
المالية 
والربحية 

في 
شركات 
صناعة 
الاسمنت 

في 
 باكستاف

 The Effect of 2015 باكستاف

Leverage on 

Financial Health 

of the Firms: A 

Study from 

Cement Industry 

of Pakistan 

 

Nadeem, 
et al 

15 
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عينة  النتائج أىـ
 الدراسة

اليدؼ  متغيرات الدراسة
 الرئيس

 الرقـ اسـ الباحث اسـ البحث السنة المكاف

:التالي النموذج  

ROA=0.134

-

0.060LIQR

-0.0009 

LEVR+1.61

0MKTR+0.0

06PROFTR 

 

 شركة 50
 في مدرجة

 البورصة
 النيجيرية

التابع: العائد عمى 
 الأصوؿ

المستقمة: نسبة  
التداوؿ ونسبة 

الديوف إلى حقوؽ 
الممكية و حصة 

السيـ مف الأرباح 
و العائد عمى 
 حقوؽ الممكية.

تقييـ أداء 
جميع 

الشركات 
المساىمة 

العامة 
المدرجة 

في 
البورصة 
النيجيرية 
لمفترة مف 
2009 
الى 

2013،  

-Perform 2015 نيجيريا

ance 

Evaluati-on 

through 

Ratio 

Analysis 

 

Oshoke 
and 
Sumaina 

16 

 

متغيرات  عينة الدراسة اىـ النتائج
 الدراسة

اسـ  اسـ البحث السنة المكاف اليدؼ الرئيس
 الباحث

 الرقـ

 المالي التحميل عممية
 لمغاية ميمة لمشركات
 لقياس تنبؤية كوسيمة
 في الشركات أداء

 والكشف المستقبل،
 القوة نقاط عف

 داخل والضعف
 اعتبار وأيضا الشركة
 وسيمة المالي التحميل
 قرارات اتخاذ في ىامة

 والرقابة الاستثمار
 داخل والتمويل
. الشركة  

 مف مجموعة
  شركة موظفي

PZ 
CUSSONS 

 العامل
 ىو التابع

 الأداء
 المؤسسي
 والعامل

 ىو المستقل
 استخداـ
 التحميل
 المالي

قياس أداء 
الشركات 

وبالتالي فعالية 
باستخداـ  الإدارة

تحميل النسب 
 المالية. 

 A tool for 2014 بريطانيا
measuring 
Organization 
Performance  
using Ratio 
Analysis 

Adedeji 17 
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عينة  النتائج أىـ
 الدراسة

اليدؼ  متغيرات الدراسة
 الرئيس

اسـ  اسـ البحث السنة المكاف
 الباحث

 الرقـ

بعض الشركات أظيرت نسب 

مف  أفضلسيولة تقميدية 

التدفق  أساسالمبنية عمى 

النقدي ، كما أف شركات 

أخرى أظيرت نسب سيولة 

 أفضلمرتبطة بالتدفق النقدي 

مف نسب السيولة التقميدية، 

واستنتج الباحث أف نسب 

السيولة ذات العلاقة بالتدفق 

النقدي أفضل مف نسب 

ييـ السيولة التقميدية في تق

سيولة شركات صناعة 

 الأدوية الأردنية 

7 
شركات 
 أدوية

النسب المالية ذات 
العلاقة بالسيولة 
لجميع السنوات 
السابقة وىي : 
النسبة المتداولة 
والنسبة السريعة 
ونسبة التغطية 

لمفوائد وىامش الربح 
التشغيمي، ونسبة 
النقدية ،ونسبة 
التغطية النقدية، 
ونسبة التغطية 

لمفوائد، النقدية 
وىامش النقدية مف 
 العمميات التشغيمية

قياس 
السيولة في 

شركات 
صناعة 
الأدوية 
الأردنية 
باستخداـ 

نسب 
 السيولة 

 Liquidity 2014 الأردف

analysis using 

cash flow 

ratios as 

compared to 

traditional 

ratios in the 

pharmaceu-

tical sector in 

Jordan.  

 

Atieh 18 

 

عينة  أىـ النتائج
 الدراسة

اسـ  اسـ البحث السنة المكاف اليدؼ الرئيس متغيرات الدراسة
 الباحث

 الرقـ

 النموذج التالي:

LYBP= 

949.7223+339.

8353(CR)-

833.2160(DR)+

10278.03(NPM) 

 

 شركة

LYBP 

العامل التابع فكاف 
 الأداء المالي لمشركة .

العوامل المستقمة:  
نسبة التداوؿ والنسبة 
السريعة ونسبة الديف 

ونسبة الديف إلى حقوؽ 
الممكية وىامش الربح 

التشغيمي وىامش الربح 
 الصافي

إف اليدؼ 
الرئيسي ليذا 
البحث ىو 

التعرؼ عمى 
تأثير النسب 
المالية عمى 
الأداء المالي 

لشركة 
الكيماويات 

LYBP 
 اليولندية

 The impact of 2014 ىولندا
financial 
ratios on the 
financial 
performance 
of a chemical 
company The 
case of 
LyondellB-
asell 
Industries 

Azmi, 
et al 

19 
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متغيرات  عينة الدراسة اىـ النتائج
 الدراسة

اليدؼ 
 الرئيس

 الرقـ اسـ الباحث اسـ البحث السنة المكاف

 معادلة تحميل الانحدار

 Y = 1.131.561 + 

 (-0.459921) (X1) + 

 0.017390 (X2) + 

 0.796873 (X3)       + 

 (-2.161.321) (X4) + 

 (-1.314.952) (X5) +  

6.562.733 (X6) 

 

شركة  12
 أغذية
ومشروبات 
 اندونيسية

العامل التابع: 
 نمو الأرباح،

 

والعوامل  
المستقمة : 

 نسبة

التداوؿ  
والنسبة 

 السريعة ونسبة

النقدية  
وىامش الربح 

 الإجمالي
 والعائد 

 عمى

 الأصوؿ 
 والعائد

 عمى 

 حقوؽ الممكية 

 التعرؼ

الى نسب  
السيولة 
والربحية 
التي تؤثر 
في نمو 
 الأرباح

في  
الشركات 
الصناعية 
 الاندونيسية

 The 2014 اندونيسيا
influence 

 of  profit-
ability  

 and 
liquidity 
ratios  

 on the 
growth  

of profit  

of 
manufa-
cturing  
companies 

Ibnu 
Khaldun 

And 
Muda 

20 
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متغيرات  عينة الدراسة أىـ النتائج
 الدراسة

 الرقـ اسـ الباحث اسـ البحث السنة المكاف اليدؼ الرئيس

استنتجت الدراسة 

 إلى أف شركة

 سيريلانكا اتصالات

 أفضل أداء أثبتت

 ديالوغ شركة مف

 نسب خلاؿ مف

  والربحية السيولة

شركة 
Dialog -
Axiata 
PLC  

شركة و   

Sri Lanka 
Telecom  

PLC 

العامل التابع: 
الشركات  أداء

العوامل 
 المستقمة:

نسب السيولة 
و الملاءة 
المالية ، و 

الربحية ، عمى 
 أساسي

الاستحقاؽ 
 والنقدية

اختبار أداء 
شركتي اتصالات 
في سيريلانكا 

باستخداـ وذلؾ 
نسب مالية 
مبنية عمى 

أساس 
الاستحقاؽ 
ونسب مالية 

أخرى مبنية عمى 
 الأساس النقدي

 ,Liquidity 2014 سيريلانكا

Solvency and 

Profitability 

Analysis 

Using Cash 

Flow Ratios 

and 

Traditional 

Ratios: The 

Telecommu-

nication 

Sector in  

Sri Lanka. 

 

Kajanantan 
and 
Velnampy 

21 
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عينة  النتائج أىـ
 الدراسة

متغيرات 
 الدراسة

اليدؼ 
 الرئيس

 الرقـ اسـ الباحث اسـ البحث السنة المكاف

وجود فروؽ حقيقة بيف النسب المالية 

التقميدية لمسيولة والنسب المالية المشتقة 

مف التدفق النقدي، وقد أظيرت نتيجة 

التقميدية لدى الدراسة باف النسب المالية 

بعض الشركات قد تؤدي إلى اتخاذ قرارات 

خاطئة، وىذا يمكف ملاحظتو بصورة 

واضحة لدى بعض الشركات التي أظيرت 

نسب سيولة تقميدية جيدة ، في حيف 

أوضحت نسب السيولة المبنية عمى 

أساس التدفق النقدي باف وضع السيولة 

في الشركة غير مطمئف، وكاف العكس 

 كات أخرى.صحيحا لدى شر 

 

25 

 شركة 
 تعمل

في   

 مجاؿ 
 الاتصالات

 التابع:

المالي  الأداء
)جانب 

 السيولة( 

 

 المستقمة:

نسبة 
التداوؿ، 
والنسبة 
 و السريعة،

نسبة تغطية 
الفوائد، 

نسبة التدفق و 
 النقدي،

ونسبة 
التغطية 
النقدية، 
ونسبة 
التغطية 
النقدية 
  .لمفوائد

التعرؼ 
عمى 
أىمية 
تحميل 

السيولة 
لمشركات 

وذلؾ 
باستخداـ 
النسب 
المالية 

التقميدية 
ومقارنتيا 
مع النسب 

المالية 
المشتقة 
مف قائمة 
التدفقات 
 النقدية

 liquidity 2012 استراليا

analysis 

using cash 

flow ratios 

and 

traditional 

ratios: the 

telecomm-

unication 

sector in 

Australia. 

 

Kirkham 22 
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عينة  النتائجاىـ 
 الدراسة

اليدؼ  متغيرات الدراسة
 الرئيس

اسـ  اسـ البحث السنة المكاف
 الباحث

 الرقـ

كل مف: العائد عمى 

 وحقوؽ الممكية 

الخصوـ إلى حقوؽ 

و النسبة  الممكية،

السوقية إلى الدفترية، 

والتدفق النقدي مف 

العمميات التشغيمية إلى 

المبيعات مجتمعة معا 

)مف خلاؿ تحميل 

الانحدار( تؤثر عمى 

 .ربحية السيـ

40 
 شركة
 مدرجة
 في

 بورصة
 عماف

العامل التابع فكاف 
 .ربحية كل سيـ

EPS 

العوامل المستقمة 
 فكانت 

ROE & NPM، 

النسبة المتداولة 
لمسيولة، والخصوـ 

إلى حقوؽ 
الممكية)الرافعة 

المالية(، والنسبة 
السوقية إلى 

الدفترية لمسيـ ، 
وحجـ الشركة مف 

خلاؿ مجموع 
الأصوؿ، والتدفق 

النقدي مف 
العمميات التشغيمية 

المبيعات.  إلى  

اختبار اثر 
المعمومات 
المحاسبية 
 عمى ربحية

السيـ  EPS  
وذلؾ 

ـ باستخدا
خمسة أنواع 
مف النسب 

 المالية

 The effect of 2011 الأردف

financial 

ratios, firm 

size and cash 

flows from 

operating 

activities on 

earnings per 

share :(an 

applied study : 

on Jordanian 

industrial 

sector).           

                     

                     

                     

                    

 

Bany 

Khaled 

And 

Taani 

23 
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 شركة مطاحف القمح الذىبي. 8

 شركة سجائر القدس. 9

 الشركة العربية لصناعة الدىانات. 10

 القدس لممستحضرات الطبية. 11

 شركة فمسطيف لصناعة المدائف 12

 الوطنية لصناعة الألمنيوـ والبروفيلات. الشركة 13

 


