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في مصدالٍة انعائد عهى الاستثمار كمؤشر مالي دراسة 
 لأسهم انشركات المدرجة في أسىاق انبىرصة

 
 م. د. عامر محمد سلمان أ.

كلٌة الإدارة والإقتصاد -جامعة بغداد  
 قسم المحاسبة

 -الممدمة:

تثمار فً أسهم الشركات المدرجة فً أسواق البورصة على خلفٌة سبنى قرارات الالطالما ت  
مؤشرات المالٌة لها والتً عادةً ماٌتم إصدارها فً نشرات سنوٌة معتمدة من قبل تلك الاسواق، إذ ال

المحللون المالٌون بالاستعانه بها لتوجٌه المستثمرٌن لإتخاذ القرارات المتعلقة بشراء غالباً ماٌقوم 
 أو بٌع أسهم هذه الشركات.

أسواق البورصة بٌن فترة وآخرى وخٌر على الرغم من ذلك تحدث إنهٌارات كبٌرة فً  هكنل
مثال على ذلك ما أصاب بعض شركات البورصة الأمرٌكٌة بداٌة القرن الحالً نتٌجة التلاعب الذي 

المحاسبٌة لبعض هذه الشركات وماصاحبها من تغطٌة من قبل شركات التدقٌق  حصل فً البٌانات
 مع إدارات تلك الشركات. هالمتواطئ

جٌة الأمرٌكٌة أهم الشركات المعنٌة بذلك إذ أدى الإنخفاض الملحوظ فً كانت شركات التكنولو
 مانسبته  8004قٌمة أسهمها إلى هبوط إقتصادي مفاجئ، حٌث شكلت خسائر أسهمها لعام 

 .(1)لشركة تعمل فً هذا المجا 820% من القٌمة السوقٌة الإجمالٌة للأسهم التً تمتلكها  00

اٌكو وغلوبال تون ورإفلاس شركة كٌووٌست للإتصالات وانوتجلت الفضائح المحاسبٌة بعد 
ً قطاع الإتصالات فوورد كوم. والشركة الأخٌرة تعتبر من كبرٌات الشركات الرائدة  ترومسٌنغ

 ملٌون عمٌل. 00الإمرٌكٌة ولدٌها حوالً 
 8004ملٌار دولار لعام  5820ومن بٌن تلك الفضائح إكتشاف مخالفات حسابٌة قدرت بحوالً 

ملٌار دولار لعام  58000متضمنه تحوٌل بٌن حسابات داخلٌة بلغت  8008الفصل الأول من عام و
، الأمر الذي تطلب محاسبة شركات التدقٌق فً حٌنه 8008ملٌون دولار لعام 747و 8004

 والتوصٌة بالإعتماد على المعاٌٌر الدولٌة.
بورصة الخلٌج كسوق  ها ماحدث فً أسواقلم تتوقف إنهٌارات أسواق رأس المال وأهم

ولم ٌكن السبب هذه المرة مخالفات أو فضائح محاسبٌة كما حدث فً  8000عام السعودٌة ودبً 
ٌستدعً وقفه لدراسة أسباب ذلك والتً من أهمها حسب  لفة الذكر، ممااالشركات الأمرٌكٌة الس

 فً إتخاذ قراراتهم.قبل المستثمرٌن  رأٌنا البحث فً مصداقٌة المؤشرات المالٌة التً تعتمد من
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 المنهجٍة واندراسات انسابمة /المبحث الاول 
 

 -مشكهة انبحث:
بتقدٌم نشرات تعاقب إنهٌارات أسواق المال على الرغم من ان جمٌع تلك الأسواق ملتزمة 

 سنوٌة حول المؤشرات المالٌة لتقٌم أداء الشركات المنطوٌة تحت لوائها والتً تعتمد من قبل
فً إتخاذ قراراتهم الأمر الذي ٌتطلب ضرورة البحث والدراسة المحاسبٌة فً مدى  المستثمرٌن
تلك المؤشرات. وإختٌار الباحث أهم تلك المؤشرات وهو العائد على الإستثمار لما ٌشكله  مصداقٌة

عدم التأكد لدٌه فً إتخاذ قراره بإختٌار حالة  خفٌضذلك المؤشر من أهتمام كبٌر لدى المستثمر لت
 ٌل الاستثماري وإستناداً إلى العلاقة بٌن عائد هذا البدٌل مع مخاطره.البد

  -أهمٍة انبحث:
عتماد على المؤشرات المالٌة لأسواق البورصة من الأهمٌة بمكان لدى المحللٌن المالٌٌن الإ

الناجمة من هذا الإستثمار من لتخفٌض حالة عدم التأكد لدى زبائنهم من المستثمرٌن حول المخاطر 
همها أار مصداقٌة تلك المؤشرات والتً من بلال الربط بٌن العائد وتلك المخاطر، لذا ٌنبغً إختخ
 (Return on investment)ٌنا العائد على الإستثمار آبر

والتً سنركز دراستنا المحاسبٌة حول مفهومٌن لذلك المؤشر وهو معدل العائد على الأصول 
خرٌن للتطرق لبقٌة آسهم العادٌة تاركٌن المجال لباحثٌن ومعدل العائد على حق الملكٌة لحملة الأ

 المؤشرات.

 -هدف انبحث:
لأهم المفاهٌم الذي ٌتضمنه ار مصداقٌة العائد على الإستثمار بإستخدام التحلٌل الرٌاضً بإخت

 ٌعتمد علٌه من قبل المستثمرٌن فً أسواق البورصة.ل وهو معدل العائد على الاصول 

  -فرضٍة انبحث:
ار مصداقٌته واثر   بعلاقة بٌن المتغٌرات المؤثرة فً العائد على الأصول لها دور فً أختال

 هم العادٌة.سفً مصداقٌة العائد على حق الملكٌة لحملة الأذلك 

  -عٍنة انبحث:
تمثل مجموعة الصناعات الوطنٌة القابضة وهً شركة مساهمة كوٌتٌة مدرجة ضمن سوق 

تنتمً إلٌها عدد من الشركات التابعة خمسة منها صناعٌة وواحدة  الكوٌت للأوراق المالٌة حٌث
إستثمارٌة فضلاً لهذه الشركة إستثمارات فً شركات زمٌلة واختٌرت الشركة لموضوع البحث لتنوع 
نشاط الشركة لذا علٌه فان دراسة العائد على الإستثمار فٌها ٌحتاج إلى تحلٌل معمق لإضفاء قدر من 

 صداقٌة علٌه.مال

  -ندراسات انسابمة:ا
الإستثمار والمخاطره فً ل العدٌد من الباحثٌن موضوع كفاءة الاستثمار ودراسة علاقة العائد تناو   

التً توصلت إلى نتٌجة مفادها بأنه لاٌوجد   (584، 4444)الفضل، ومنها دراسة الفضل ورشٌد
 لمالٌة بالتالً فان الأسعار لامجال للشك ان أسعار الأسهم فً السوق لاتمثل حقٌقة قٌمة الورقة ا

 تتضمن بالكفاءة فً سوق بغداد .
ان أغلب الدراسات السابقة انصبت على دراسة تحلٌلٌة للمؤشرات المالٌة بالتسلٌم على صحة 
تلك المؤشرات دون الولوج بمدى مصداقٌتها واعتقد ان هذه الدراسة جاءت لتطرق هذا المجال 

 مار.مستهلة بمؤشر العائد على الإستث
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 -متغيرات اندراسة:الجانب اننظري و/ المبحث انثانً
سٌعتمد الباحث لتحدٌد العلاقة بٌن متغٌرات الأشكال أو المفاهٌم التً ٌتضمنها العائد على 

 ض الأدوات المحاسبٌة، وقبل التطرق إلى هذاعالإستثمار بإستخدام التحلٌل الرٌاضً والتركٌز على ب
 عائد على الإستثمار وأهم المفاهٌم التً ٌتضمنها.على ال سنعرج بعجالهالموضوع 

ن الحالٌون والمحتملون لقٌاس كفاءة أداء الشركة وٌلجأ إلٌه المستثمر ان هذا المعدل غالباً ما
 (440 -441: 8001)الخلاٌلة، -ٌلً: ومن أهم إستخداماته ما

عن حجم المنشأة،  ٌعتبر مقٌاس لكفاءة الإدارة فً إستخدام الموارد المتاحة بغض النظر -4
 فالإستخدام الأمثل للموارد المتاحة هً من متطلبات الإدارة الناجحة.

 ٌستخدم لتقٌم البدائل الإستثمارٌة المتاحة. -8
 تقٌٌم أداء أحد الفروع أو خطوط الإنتاج. -5

لعام  ه%( متجاوزاً عن47) 8000ومن بٌانات الشركة موضوعة البحث بلغ هذا المؤشر لعام 
%(، وٌبرز هنا تساؤل مهم هل ان الشركة إستخدمت موجوداتها بشكل 2ذي بلغ بحدود )ال 8001

وقبل الإجابة عن هذا التساؤل لابد من إختبار مصداقٌة ذلك  8001أكثر مماهو لعام  8000كفؤ لعام 
 -المؤشر من خلال البحث على أهم المفاهٌم التً ٌتضمنها وهما:

 لحملة الأسهم العادٌة. معدل العائد على حقوق الملكٌة -ب   معدل العائد على الأصول.        -أ
   Return on Assets معدل العائد على الأصول 

ٌشٌر هذا المعدل الى اجمالً ربحٌة الشركة وٌعبر على الدخل كنسبة من متوسط الاصول 
 .(J. David: 2001: 179)الاجمالٌة المتاحة لتولٌد ذلك الدخل 

بٌان كفاءة إستخدام أصول الشركة المستثمرة لتحقٌق عائد مناسب ٌبرر  من خلال هتتمثل أهمٌت
لٌتان تقع على عاتق والتكالٌف الخاصة بالإستثمار فً هذه الموجودات، مما ٌنجم عن ذلك مسؤ

لتلك الأصول وثانٌهما مسؤولٌة التموٌل  وءولاهما مسؤولٌة التشغٌل الكفأالمدٌرٌن بهذا الصدد 
 ها.المطلوبة للحصول علٌ

عند تقٌٌم أداء  عدم الخلط بٌنهما مما ٌتطلبلٌتٌن ولتلك المسؤ ةوعلى الرغم من العلاقة السببٌ
دارة بمعنى آخر مهما إختلفت طرق التموٌل للأصول فأن ذلك لاٌؤثر على تقٌٌم نجاج إستخدامها لإا

 منذ حصول الشركة علٌها.
قة تموٌل للحصول على الأصول سواء تكون طرٌ ولابعاد تأثٌر التموٌل على هذا المعدل أي لا

عن طرٌق المقرضون أو حملة الأسهم ذا تأثٌر على تقٌٌم إستخدامها فٌنبغً إضافة مصروف الفائدة 
إلى صافً الدخل للوصول إلى الرقم الذي ٌبٌن الدخل قبل أي توزٌعات للمساهمٌن أو المقرضٌن مع 

  (2)ضرب الفائدةالتأكٌد ان تلك الإضافة تكون بعد الضرائب عن طرٌق 
 معدل الضرٌبة( لٌكون العائد على الأصول الذي ٌقٌس أداء تشغٌلها = -4)

 معدل الضرٌبة(  – 4)  (3)صافً الدخل + )مصروف الفائدة
 متوسط ) رصٌد الأصول أول الفترة + رصٌد الأصول آخر الفترة(

 8000انه بلغ لعام من بٌانات الشركة موضوعه البحث نلاحظ  ولترجمه المعدل أعلاه رقمٌاً 
   

                        001 ،442 ( +750 ،42 ( *4- 050 ،0)) 

                                                 
(2

 
)
من اجل مرونة عملٌة التحلٌل ولعدم تأثر النتائج وانسجاماً مع كثٌر من المصادر سٌتم التعامل لاحقاً مع هذا المعدل  

 متغٌرات بالشكل التالً:عند تحلٌل ال
 العائد على الاصول = صافً الدخل                
 ـــــــ                                      
 اجمالً الاصول                                      

(3
 

 )
من قائمة المصادر 22ص  7والمصدر رقم  78ص  0راجع المصدر رقم 
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     0، 80بحدود 
 

                             0 ،0 (048 ،004  +400 ،4402 ) 
  
 

                                                     
                                                       877 ،11 ( +445 ،40 ( *4-0522 ،0 )) 

 
 

                                                              0 ،0 (172 ،124 +048 ،004 ) 
                                 

    0، 40بحدود  8001بٌنما بلغ هذا المعدل لعام    
       
 

صدقٌة إستخدام الموجودات بشكل أكثر كفاءة لعام م مدى حولٌتكرر التساؤل  مما جاء أعلاه
 بمقدار أكثر من الضعف... 8001ما هو لعام ع 8000

هل ٌمكن التعوٌل والتسلٌم لهذا المعدل بشكل مطلق تبنى علٌه القرارات الإستثمارٌة حول أسهم 
وفً  8001ن أكثر م 8000توصً بكفاءة إستخدام موجوداتها بشكل كفوء لعام والتً الشركة 

 أنشطتها الإنتاجٌة خصوصاً وان أغلب شركاتها التابعة هً شركات صناعٌة 
 واحدة إستثمارٌة(.وشركة  صناعٌة  شركات 1)

المؤثرة  اتبٌن المتغٌروعلٌه نرى أهمٌة إختبار مصداقٌة هذا المؤشر من خلال دراسة العلاقة 
ة لأرتباطه بمعدل العائد على حق الملكٌة ( ونتٌجوالتً سنوضحها لاحقاً فً تحلٌل المتغٌرات)فٌه 

   .سٌنعكس ذلك على صحة المؤشر الاخٌر
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 -:انعائد عهى حك المهكٍة لحمهة الأسهم انعادٌة
Return on Common stockholders equity (ROE)  

حملة الاسهم العادٌة واحد  أحد الاهداف الرئٌسٌة لأدارة المنظمة هو تحقٌق الدخل لصالح 
 نجاح الشركة فً هذا هو معدل العائد على حقوق الملكٌة لحملة الاسهم العادٌةمقاٌٌس 

(Ray H: 2000: 955)  هذا المعدل ٌقٌس نجاح الشركة فً الوصول إلى هدفها لذلك فإن(John 

J: 2000: 685)  ًمن خلال كفاءة الشركة فً إستخدام وتموٌل الأصول لتولٌد المدخلات لحامل
ٌقٌس ربحٌة كل دٌنار مستثمر من ملاك المشروع بحٌث ٌعكس كل الأنشطة الأسهم العادٌة حٌث 

وٌحسب كالآتً  المالً وحجم الدٌون فً هٌكل رأس المال فعدالتشغٌلٌة والتموٌلٌة وبالتالً ٌتأثر ال
:- 

 توزٌعات الأسهم الممتازة   –صافً الدخل                               
   
 حق الملكٌة للأسهم العادٌة آخر الفترة(العادٌة أول الفترة +  حق الملكٌة للأسهم)متوسط 

ان بسط المعدل المذكور ٌمثل صافً الدخل بعد طرح مصارٌف الفائدة المتعلقة بالدٌون واٌه 
تحصٌلات للأسهم الممتازة، لان توزٌعات تلك الأسهم عادة ماتعلن اثناء الفترة لكً ٌتم قٌاس العائد 

 على الأسهم العادٌة.
 بحدود  8000ومن بٌانات الشركة القابضة موضوعة البحث بلغ هذا المعدل لعام 

 
                          

                          001 ،442 – 057 ،4  
    14 ،0    

                        0 ،0 (248 ،844  +058 ،085 ) 
 
 
 

 دود الذي بلغ بح 8001أكثر من ضعف نفس المعدل لعام 
                     
 
   40 ،0                  877 ،11  - 000 ،8  

                      
                     0 ،0  (147 ،800  +248 ،844   ) 

 
 
 
 

 والذي ٌدعم نتائج المفهوم السابق )العائد على الأصول(. 
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 الجانب انعمهً واختبار انفرضٍة /المبحث انثانث 
 

  -لٌل المتغٌرات:تح
ار مصداقٌة بختلإان مهمتنا هنا تهدف إلى التحلٌل الرٌاضً  -:بالنسبة للعائد على الأصول أولاً 

نتائج العائد على الأصول من خلال دراسة العلاقة بٌن المتغٌرات التً ٌتأثر بها والتً ٌمكن ان 
 تة( فضلاً عن صافً الدخل.تتحدد بثلاث متغٌرات وهً المبٌعات والموجودات )المتداولة والثاب

بالعودة إلى بٌانات الشركة موضوعة البحث سنوضح العلاقة التناسبٌة بٌن تلك المتغٌرات للتوصل 
 ( 4ار مصداقٌة هذا المعدل وبعد إستعراض الجدول رقم )بإلى نتائج سنعتمدها فً إخت

 8001ه مع عام مقارن 8000لعام مؤشرات العائد على الاصول للشركة ( تقٌٌم 4جدول رقم )

 8000العام  8001العام  المؤشرات )الف دٌنار( ت

 4428001 118877 صافً الدخل -4

 4018710 4008427 قٌمة المبٌعات -8

 0828001 8148445 الأصول الثابتة -5

 0208240 5048044 الاصول المتداولة -1

 44028400 0048048 إجمالً الاصول )الثابتة+ المتداولة( -0

 084425 08184 عدل دوران الاصول الثابتة م -0

 084205 085017 معدل دوران الاصول المتداولة  -7

 0841 08441 هامش ربحٌة المبٌعات معدل دوران الاصول -2

 48240 081452 هامش ربحٌة على المبٌعات -4

 084740 080282 العائد على الاصول -40

 
     

 بمقدار العائد على الاصول نلاحظ زٌادة معدل ( من الجدول أعلاه 40من التسلسل )
 (.0802082  – 084740دٌنار )  080427

وللتحقق من الزٌادة ولبٌان أثر المتغٌرات على معدل العائد على الأصول، سنقوم بإجراء تحلٌل 
رٌاضً من خلال المعادلات الأتٌة )بالإعتماد على أرقام الجدول( لٌتسنى دراستها ومعرفة مسبباتها 

ار مصداقٌتها وعلى ببشكل مطلق دون تحلٌلها وإخت ةإذ كما ذكرنا لاٌمكن التعوٌل على تلك النسب
 -النحو التالً:

دٌنار وذلك  8، 5577أدى إلى زٌادة ربحٌة الدٌنار الواحد منها  8000إنخفاض المبٌعات لعام  -4
 -تٌة:( الآ4إستناداً إلى المعادلة رقم )

 
         240 ،4                
                               -  02082 ،0  =142 ،8 – 02082 ،0  =5577، 8  (.......4) 
  184 ،0  +5017 ،0                                                                                                              
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 4، 048لواحد منها بحدوداأدى إلى زٌادة ربحٌة الدٌنار  8000زٌادة الموجودات الثابتة لعام  -8
 -تٌة:( الآ8وإستناداً إلى المعادلة رقم )

     
                 48240 

                                        - 88142  =58150 – 88142
(4)  =48048 ( ......8 ) 

          0.891.  +085017 
     

 
 
حدود ـالدٌنار الواحد منها بأدى إلى إنخفاض ربحٌة  8000زٌادة الموجودات المتداولة لعام  -5

  -تٌة:الآ (5)وإستناداً إلى المعادلة رقم  58804
                                           084740 – 58150

5  =- 58804 (...............5 ) 
ض معدل ربحٌة الإستثمارات فً الأصول المتداولة على عكس ماهو فً الأصول وٌبدو إنخفا

 الثابتة.
على التوالً،  8000، 8001% للاعوام 42480% و 14هامش ربحٌة المبٌعات ٌبلغ تقرٌباً  -1

 %.0علماً ان معدل هذا المؤشر المتفق علٌه عالمٌاً ٌبلغ فقط 
  082084بلغ  8000و  8001ى الاصول للاعوام كما واضح من الجدول فإن معدل العائد عل -0

على التوالً، هذا المعدل ٌتأثر بعوامل متعددة كهامش ربحٌة المبٌعات ومعدل دوران  084740و 
 الاصول واستناداً  الى المعادلة المزدوجة التالٌة:

 
 معدل دوران الاصول× معدل العائد على الاصول = هامش الربحٌة 

لأستخراج معدل العائد للنسبة المذكورة لتوصلنا الى  8000 87لمذكورة بأرقام ولو ترجمنا المعادلة ا
 ما ٌلً: 

                                          
                                           4428001      4018710 

 (1... ) 08474ــــــ  = ×  = ــــــ   8000معدل العائد على الاصول لسنة 
                                          4018710      44048400 

 

 (ROE): معدل العائد على حقوق الملكٌة لحملة الاسهم العادٌة ثانٌاً 
سٌؤثر حتماً على صحة العائد على حقوق  (ROA)ان شك فً مصداقٌة العائد على الاصول 

عملٌة التحلٌل وذلك لأرتباط متغٌرات ذلك الملكٌة لحملة الاسهم العادٌة كمؤشر ٌعتمد علٌه فً 
 العادئٌن وكما سٌتم توضٌحه لاحقاً.

ٌتسارٌان اذا كانت من الملكٌة للاسهم العادٌة تساوي إجمالً  (ROE , ROA)ان العائدٌن 
الاصول بمعنى ان الشركة لا تعتمد على أٌة خصوم او دٌون فً الحصول على موجوداتها لكن اذا 

ٌجب ان  ROEوم او دٌون لعملٌة التموٌل فً الحصول على الموجودات فإن اعتمدت على أٌة خص
       ، الامر الذي ٌقودنا الى اعتماد مؤشر ٌنبع من تلك العلامة ٌسمى مضاعف الملكٌة ROAٌفوق 

                                                 
(4

 
)
 (1لة )هذا الرقم من المعاد 

(5
 

 )
 (2هذا الرقم من المعادلة )
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 اجمالً الموجودات      
         ــــــــــــــ 
 حق الملكٌة للاسهم العادٌة      

 
ل الشركة لموجوداتها من خلال معرفة نسبة كلاً من حق الملكٌة والذي ٌستخدم فً تموٌ

 والدٌون فً عملٌة التموٌل هذه ومراقبتها.
كمؤشر ٌعول علٌه سنلجأ الى  ROEوانعكاسه على صحة  ROAوعودة على مصداقٌة 

 وبإستخدام مضاعف الملكٌة المنوه عنه اعلاه وكما ٌلً: ROAاحتساب المؤشر الاخٌر استناداً الى 
 مضاعف الملكٌة× العائد على حق الملكٌة للاسهم العادٌة = العائد على الاصول 

 
 اجمالً الموجودات  ×   = صافً الدخل      

  
 اجمالً الموجودات         حق الملكٌة 
 

لوجدنا ان العائد على حق الملكٌة للاسهم العادٌة   8000ولو ترجمنا المعادلة بأرفام مؤشرات عام 
 =442.001(6)    ×4402840    ....... 

 ـــــــ      ـــــــ
  4402840        1078788 
 
 =4428001 – (48057)(7)  =0814 
     ــــــــــــــ 

          1078788  
 

هناك امور ٌنبغً مراعاتها لٌكون رقم حقوق من المصداقٌة على ذلك المعدل واضفاء قدر كبٌر 
 لى الدقة ومنها: الملكٌة فً المٌزانٌة اقرب ا

من الأهمٌة بمكان تقٌٌم الأرباح والخسائر غٌر المتحققه الناتجة من إعادة قٌاس الإستثمارات  -4
شركات آخرى بالقٌمة العادلة وضمن المتاحة للبٌع وكذلك حصة الشركة فً الإستثمارات ب

لتحقٌق والقٌاس( حتى )الأدوات المالٌة: ا 54حقوق الملكٌة إستناداً إلى معٌار المحاسبة الدولً 
ٌتم بٌعه أو ان ٌتحدد هبوط قٌمته حٌنئذ فأن اٌة أرباح أو خسائر متراكمة سجلت سابقاً ضمن 

 حق الملكٌة ٌتم تسجٌلها ضمن حساب الدخل.
عتراف بالمصارٌف والزٌادة المقابلة لإالمتعلقة با 8الإلتزام بالمعٌار الدولً للتقارٌر المالٌة رقم  -8

ة الموظفٌن التً تمنح لهم بدون مقابل بهدف مكافأتهم منحة بمقدار أسهم فً حقوق الملكٌ
 خصوصاً القٌادٌٌن منهم.

لضروري ابالنسبة للإحتٌاطٌات فأن رصٌدها ٌتأثر إٌجابٌاً أو سلبٌاً بالعدٌد من الأمور التً من  -5
 -نتباه لها ومنها:لإا

 ندثار.إعادة تقٌم الأصول وماٌتبعها من زٌادة أو نقص فً الإ -
 فروقات تحوٌل العملة الأجنبٌة. -
 المحول من بٌع شركات تابعة. -

                                                 
وكما سٌتم توضٌحه فً نتائج التحلٌل لاحقاً  (ROA)وطالما هناك شك فً مصداقٌة العائد على الاصول  (6)

فإن ذلك سٌنسحب على مصداقٌة معدل العائد على حق الملكٌة والذي متوسط المعدل الصناعً المتفق 
 %.40علٌه هو 

(7
 

 طرح الاسهم المختارة من بسط المعادلة الذي ٌمثل صافً الدخل. ٌجب  ROEلأستخراج  (
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)وهً تلك الأسهم المصدرة والتً تعاد ملكٌتها إلى الشركة التً  ربح أو خسارة بٌع أسهم خزٌنة -
 أصدرتها ولازالت تحتفظ بها فً خزائنها بعد ان ٌستوفً أصحابها قٌمتها الكلٌة(.

 اختبار فرضٍة انبحث
 ( وكما ٌأتً:5( و )8( و )4اعتمد الباحث على نتٌجة المجموع الجبري للمعادلات رقم )

ٌمثل الزٌادة فً معدل العائد على الاصول والذي     080427( = 58804 -+ ) 48048+  885577
مما ٌدلل صحة التحلٌل الرٌاضً والذي ٌدعم تحلٌل المتغٌرات  8001مقارنة بعام  8000العام 

ً العائد على الاصول وانعكاسه على العائد على حق الملكٌة من خلال ارتباط بعض المؤثرة ف
المؤشرات المكونة لكلا العائدٌن والذي ٌجسده المخطط ادناه، مما ٌثبت فرضٌة البحث التً تبناها 

 البحث.
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( تأثٌر علاقة المتغٌرات على مصداقٌة العائد على الاصول وانعكاساته ذلك على 4شكل رقم )
 مصداقٌة العائد على حق الملكٌة لحملة الاسهم العادٌة

 
 

 
                                  

 (Eugene : 1999: 77)المصدر: من اعداد الباحث بالاستفادة من                    
                      

 
 
  

العائد على 

 الاصوال

97179 

اصول ثابتة 
5287964 

اصول متداولة 
5897896 

اجمالي الاصول 

 الثابتة

1108,960 

متوسط حق 
للاسهم  الملكية

العادية 

4577722 

مضاعف 
 الملكية
27422 

معدل دوران 
 97994 الاصول

لدخل ا صافي
1987554 

(97937) 

المبيعات 
1947749 

 

هامش ربحية 
المبيعات 

و  17895
(17899) 

 لىايضاف 
 يقسم على

 تقسم على

م علىيقس  

 يضرب في

العائد 

على 

 الملكية
41%  

النتااااااااا   بعااااااااد 
توزيعات الاسهم 
المختااااااااااااااااااااار  

971799 
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 اننتائج وانتىصٍات /المبحث انرابع 
 

 -:نتائج انتحهٍم
 -نتائج مفادها: ةلٌل المتغٌرات نستطٌع ان نصل إلى عدبعد تح

صول بإنخفاض المبٌعات مما ٌدلل ان أغلب أرباح الشركة لألم تتأئر زٌادة معدل الربحٌة ل -4
موضوعة البحث أتت من عملٌاتها الإستثمارٌة ولٌست من أنشطتها الإنتاجٌة على الرغم من 

نتاجٌة وشركة واحدة إستثمارٌة علماً ان حصة انها شركة قابضة تضم أربع شركات صناعٌة إ
%  780% و  4480أرباحها من إستثمارتها فً الشركات الزمٌلة كان جداً محدود بلغ بحدود 

 على التوالً. 8000و 8001من صافً الدخل للأعوام 
( اعلاه سوف تنسحب على عدم مصداقٌة مؤشر هامش ربحٌة المبٌعات للاختلاف 4ان القٌمة ) -8

ٌر مع النسبة المتفق علٌها صناعٌاً مما ٌفقد اهمٌته خصوصاً وان هذا المؤشر ٌعول علٌه الكب
والدٌون على نتائج عملٌات بتوضٌح التأشٌرات المشتركة للسٌولة وادارة الموجودات 

 .(Eugere: 2004: 86)الشركات 
لتالً الى عدم ( اعلاه سٌقود با8ان فقدان مصداقٌة مؤشر هامش الربحٌة المنوه عنه فً ) -5

 (.1التموٌل على مؤشر العائد على الاصول المستخرج من المعادلة المزدوجة رقم )
ت والمعدات بشكل كفوء لعام لآإستخدام ا لا ٌبررالأصول  زٌادة معدل ربحٌة الدٌنار الواحد من -1

 -لسببٌن: 8000
الثابتة وللأعوام  جمالً الموجوداتإ% من 0% و45ان الآت والمعدات لاتشكل سوى نسبة  -أ 

 على التوالً.   8000و  8001
إستثمارات عقارٌة شركات وزمٌله ان أغلب الموجودات الثابتة تمثل إستثمارات فً شركات  -ب 

 ( أعلاه.4) النقطةوإستثمارات متاحة للبٌع مما ٌبرر 
 ان إنخفاض ربحٌة الموجودات المتداولة جاء نتٌجة إنخفاض معدل دورانها. -0
مصداقٌة العائد على الاصول على صحة العائد على حق الملكٌة للاسهم العادٌة كمؤشر  تؤثر -0

ٌعول علٌه بعملٌة التحلٌل وطالما توجد مؤشرات تؤثر على العائد على الاصول فإن مصداقٌتها 
( 1بالنتٌجة تؤثر على معدل العائد على حق الملكٌة لحملة الاسهم من خلال معادلة رقم )

( لتكوٌن معادلة متعددة الجوانب توضح كٌف ان هامش ربحٌة المبٌعات ومعدل 0)ومعادلة رقم 
 .ROEدوران الاصول ومضاعف الملكٌة ٌؤثرون فً تحدٌد 
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 معدل العائد على حق الملكٌة للاسهم العادٌة = 
 صافً الدخل              اجمالً الموجودات×       المبٌعات       ×       (8)صافً الدخل

 = ــــــــــــــ  ـــــــــ       ــــــــــــ     ــ   ــــ
معدل الملكٌة للاسهم      الملكٌة للاسهم العائدٌة     اجمالً الموجودات          المبٌعات     

 العائدٌة
 

 :8000ولو ترجمنا المعادلة اعلاه الى ارقام العام 
 =4428001       ×4018710        ×44028400         4428001 – (4857 = )0814 
 ــــــــــــــ       ـــــــ      ـــــــ  =  
  4018710            44028400      1078788         1078788 
 
 
لٌها لإختبار مصداقٌة المؤشرات المالٌة لإختلاف إجوء لكن المٌوجد أسلوب أو طرٌقة واحدة ٌ لا -7

 كل مؤشر.وهدف طبٌعة 

  انتىصٍات
لا بعد إختبار مصداقٌتها من خلال تحلٌل إٌمكن التعوٌل على نتائج بعض المؤشرات المالٌة  لا -4 

 العلاقة بٌن المتغٌرات المؤثره فٌها.
لتقارٌر المالٌة لتعدٌل الأرقام ا لبعض مفردات التحلٌل الرٌاضً الاستعانه ببعض الأدوات ومنها  -8

ضفاء قدر من المصداقٌة على نتائج تلك المكونه لبعض هذه المؤشرات وبأثر رجعً لإ
 المؤشرات.

اللجوء الى كا ما ٌصدر من معاٌٌر او بٌانات ٌؤدي تطبٌقها الى تعدٌل بعض مؤشرات القوائم  -5
 المالٌة لتكون اقرب الى الصحة وبما ٌعزز مصداقٌة المعدلات التً تتضمنها.

مع طبٌعة وهدف المؤشر المالً بحٌث  ناسبتقبل المحلل المالً ٌ إختٌار الأسلوب المناسب من -1
 ٌكون واضح ومفهوم من قبل المستثمر لإتخاذ القرار الملائم حوله.

 المصادر
التحلٌل المالً بإستخدام البٌانات المحاسبٌة، الطبعة الثالثة، عمان  –الخلاٌله، محمود عبد الحلٌم  -4

 ،8001. 
 ، جامعة الملك سعود نودوامة آنروسبة المحاالعتبً،  ةومحمد برك يٌوسف عبد الله الزٌد -8

  8004.www. Ksuqassem.org . 
ري اتشن جارٌسون وآخرون، المحاسبة الادارٌة )مترجم الى العربٌة(، دار المرٌخ للنشر،  -5

 .8000الرٌاض، 
تداولة فً م"تقوٌم كفاءة الإستثمار فً الأسهم ال مؤٌد علً الفضل وصالح عبد الرضا رشٌد -1 

جامعة  -د الأوراق المالٌة" بحث منشور فً مجلة العلوم الإقتصادٌة والإدارٌةسوق بغدا
 .4444لعام  42كلٌة الإدارة والإقتصاد، المجلد السادس العدد  -بغداد

معاٌٌر المحاسبة الدولٌة ،"المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة" منشورات المجمع العربً س مجل -0
         لاردن.، ا4444للمحاسبٌن القانونٌٌن، عمان، 

6- Eugene F. Brigham. Lours C. Gapenski, Phillip R. Davis, Intermediate 

Frnancial Management, The Dryden press, 1999. 

                                                 
(8
 

 ٌطرح منه الاسم المختار للحصول على معدل العائد على حق الملكٌة للاسهم العادٌة (
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7- Eugene F. Brigham and Joel F. Houston, Fundamentals of Financial 

Management, THOMSON, South Western, 2004. 

8- J. David, James F. Sepe, Lawrence A, Tomassini, Intermediate 

Accounting, S
nd

 Ed, MC Graw, 2001. 

9- John J. Wild – Financial Accounting information for decisions, Mc 

Graw,     
2000. 

 الملحق
 الملاحق((  ش. م. ك والشركات التابعة –مجموعة الصناعات الوطنٌة القابضة 

 
 دخل المجمعبٌان ال

                                                             8000                   8001  
 ك .ألف د           ك       .ألف د                                                           

  400، 427              401، 710          المبٌعات                                       
 (22، 250)         (    28، 420)         تكلفة المبٌعات                                  

 

  42، 408               88، 000      مجمل الربح                                        
  01، 047              475، 004     إٌراد إستثمارات                                    

  0، 408                40، 445     حصة فً أرباح شركات زمٌله وشركات محاصة    
  404           ــــــــــ               ربح من بٌع إستثمارات عقارٌة        

  4، 011             ــــــــــ       التغٌر فً القٌمة العادلة لإستثمارات عقارٌٌة
          805                      148          إٌرادات تشغٌل أخرى                           

 (0، 400(               ) 7، 041)تكالٌف توزٌع                                          
 (45، 405)           (   88، 400مصارٌف عمومٌة، إدارٌة واخرى                    ) 

 04، 470               428، 014ربح التشغٌل                                           
  0، 427                 78، 481                 ربح بٌع جزء من شركات زمٌلة      

  000   (             8، 507صافً ) خسارة( ربح بٌع شركات تابعه/ أنشطة         )
 (40، 445)       (      42، 750تكالٌف تموٌل                                           )

 ــــــــ          (       4، 704)          هبوط فً قٌمة ممتلكات والآت ومعدات     
 (507)    خسارة إعادة تقٌٌم ممتلكات ملك حر             ـــــــــ              

 (8، 471)     طفاء شهره                                     ـــــــــ             ا
 ( 8، 188)             (     45، 020هبوط فً قٌمة شهره                                 )

 484       (           4، 200)خسارة( ربح تحوٌل عملة أجنبٌة                     )
 ( 4، 510)       (         8، 484ود ملزمة لتأجٌر عقارات                 ) مخصص عق

 ( 4، 808)       (          8، 840مخصص دٌون مشكوك فً تحصٌلها                  ) 
 ( 084)           (          425اطفاء تكالٌف تطوٌر منتجات                            )

 ( 400)       (          5، 072ٌم، عماله فائضة، كفالات وأخرى    ) تكالٌف اعادة تنظ
             

  10، 010                802، 450    ربح السنه                                            
 (408)         (         8، 154ضرٌبه                                                   ) 

 ( 181)            (       8، 508حصة مؤسسة الكوٌت للتقدم العلمً                      ) 
 (480)             (         800)                         مكافأه اعضاء مجلس الإدارة     
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 (247)             (       1، 024ضرٌبه دعم العمالة الوطنٌة                              )
 

  11، 877                  442، 001                                  صافً ربح السنة     
 

 
 

 الملحق
 

 ش. م. ك والشركات التابعة –مجموعة الصناعات الوطنٌة القابضة 
 
 

 تابع لبٌان الدخل المجمع 
                                                            8000                   8001   
 ألف د.ك                 ألف د.ك                                                            

 ٌخصص كما ٌلً: 
  18، 847             424، 047مساهمً الشركة الأم                                      

  8، 000                 4، 057                            حقوق الأقلٌة                  
         

                                                          001 ،442               877 ،11  
 

 فلس          02            فلس        807ربحٌة السهم لمساهمً الشركة الأم                     

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الملحق
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 ش. م. ك والشركات التابعة –مجموعة الصناعات الوطنٌة القابضة 
 

 المٌزانٌة العمومٌة المجمعة
الأصول غٌر   8001                          8000                                       الأصول   

 ألف د. ك                  لف د.ك          أ                                     المتداولة
  80، 000                           4، 770شهره                                             
  58، 112                          80، 100ممتلكات والآت ومعدات                          

  08، 082                         480، 444           إستثمار فً شركات زمٌلة            
      708                                805                    إستثمار فً شركات محاصة   

 8، 000                            8، 807إستثمارات عقارٌة                               
   480، 012                        502، 104                    إستثمارات متاحة للبٌع     

  4، 144                  ــــــــــ            ضرائب مؤجلة                    
   
  814، 445                         082، 001       مجموع الأصول غٌر المتداولة        

 

                                                                  الأصول المتداولة        
  80، 755                           85، 750بضاعة                                       

   50، 010                         480، 780ذمم مدٌنة وأصول آخرى                     
  8، 208                 ـــــــــ                   ة        أستثمار فً عقد وكال

  888، 280                     520، 714 إستثمارات بالقٌمة العادلة من خلال بٌان الدخل 
  41، 007                         51،  445ودائع قصٌرة الأجل                             

  1، 020                            2، 748                         أرصدة لدى البنك ونقد 
 

  504، 044                           020، 240                    مجموع الأصول المتداولة 
 

  004، 048                        4، 402، 400                        مجموع الأصول     
    

 

    

   
 
 
 
 
 

 الملحق
 

 ش. م. ك والشركات التابعة –مجموعة الصناعات الوطنٌة القابضة 
 

 تابع المٌزانٌة العمومٌة المجمعة
 

 حقوق الملكٌة والخصوم                                                      
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 حقوق الملكٌة المخصصة لمساهمً الشركة الأم      
 سهم بقٌمة أسمٌة  710، 714، 802بالكامل رأس المال المصدر والمدفوع 

      70، 042       71، 071سهم(    700، 428، 405: 8001فلس كوٌتً للسهم الواحد ) 400
 ( 4، 070)     (     40، 200)                                           أسهم خزٌنة           

  000       ــــــــ                      أسهم منحه للموظفٌن                        
    45، 072          440، 054              إحتٌاطٌات                                         

  81، 455          808، 518       التغٌرات المتراكمة فً القٌمة العادلة                    
  405، 702          817، 777                              أرباح محتفظ بها                

  
                                                              058 ،085           248 ،844  
 85، 420             14، 272حقوق الأقلٌة                                                 

 

  540، 747            075، 040         لملكٌة                             مجموع حقوق ا

 

 الخصوم غٌر المتداولة                                                                 
  08، 020             47، 087سندات دائنة                                                 

  10، 045             42، 414                    وٌلة الأجل                     قروض ط
  8، 020                4، 082دائنو تأجٌر                                                  

 ـــــــ                 704               ضرائب مؤجلة                                
  2، 174              44، 055مخصصات                                                 

 402، 250             482، 440         مجموع الخصوم غٌر المتداولة                    

 
 الخصوم المتداولة 

  58، 447                18، 814ذمم دائنة وخصوم أخرى                                   
 ــــــــ                50، 000                      سندات دائنة                        

  28، 440                 848، 021         قروض قصٌرة الأجل                            
  44، 775                 47، 487بنوك دائنة                                                

 

  480، 220               500، 100           مجموع الخصوم المتداولة                     

 

 004، 048             4، 402، 400                    مجموع حقوق الملكٌة والخصوم    
 
 
  

 الملحق
 . كدجموعة مؤشرات تطور أداء م

8008-   8000 
  

 حقوق المساهمٌن          السنة     صافً الربح       إجمالً التوزٌعات         الأصول     
8008   000 ،440 ،80       451 ،401 ،44       000 ،002 ،144       000 ،720 ،477 
8005   000 ،072 ،70       000 ،705 ،50       000 ،172 ،124       000 ،147 ،800 
8001   000 ،444 ،12       500 ،740 ،81       000، 048 ،004       000 ،248 ،844 
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8000   000 ،047 ،424     404 ،214 ،44      000 ،400 ،402 ،4    000 ،058 ،085 
    085، 058، 000     4 402، 400، 000      402، 155، 405      510، 181 000الإجمالً


