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 . المالي التحلیل

The purpose of this study is to examine 
the effect of asset turnover rates on the 
returns of non-financial companies’ 
shares during the period 2012-2016. 
The study includes 85 non-financial 
public industrial and service companies 
listed at Amman Stock Exchange. The 
use of statistical average is to describe 
the variables and the simple multiple 
linear regression test for the hypothesis 
of the study at 0.05 significant level. 
The results of this study revealed that 
an impact on the turnover of total assets 
and the turnover of fixed assets on the 
earnings of non-financial companies, 
and the absence of an impact on 
turnover on net working capital. 
Moreover, the study also developed a 
model that can be used to interpret and 
predict non-financial stock returns. In 
view of the above findings, the study 
recommends that decision makers can 
rely on turnover indicators of total 
assets and turnover of fixed assets to 
estimate stock returns for the upcoming 
period. 
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  مقدمة الدراسة

لدیهم تهدف المحاسǼة إلى تقدǽم المعلومات الملائمة لمختلف متخذȑ القرارات من أجل التقلیل من درجة عدم التأكد 
 موارد منظمات الأعمال المحافظة علىزȄادة ثرواتهم و  من أجلوذلك ، لهم سǼةمناقرارات غیر  هممخاطر اتخاذ وتخفǽض

لذلك اهتمت المحاسǼة ممثلة Ǽمختلف الهیئات المهنǽة المرتǼطة بها حول العالم . ن الاستفادة منها واستغلالها Ǽفاعلǽةیحستو 
تطوȄر بǽاناتها وأسالیب ǼمتاǼعة مختلف المستجدات والمتغیرات الاقتصادǽة والاجتماعǽة والسǽاسǽة والاستجاǼة لها من خلال 



لتتناسب مع الحاجات المتنامǽة لمختلف مستخدمي  ،تجمǽعها وتوثǽقها وطرق قǽاسها وآلǽات عرضها والإفصاح عنها
داخلیین أȑ ممن ǽعملون داخل منظمة الأعمال أو خارجیین ممن یتعاملون معها أو Ǽأدواتها المعلومات سواء Ȟانوا 

  .الاستثمارȄة
لمساهمة العامة بإنتاج بǽانات مالǽة دورȄة واعتبر ذلك مطلǼا قانونǽا من مطالب قوانین التجارة والشرȞات لزمت الشرȞات اأُ 

، وذلك ǼاعتǼار أن أساسǽا من شروȋ هیئات الأوراق المالǽة لیتم إدراج وتداول أسهم هذه الشرȞات في البورصات اوشرط
م البǽانات المالǽة وتقدَ . قراراتهم الاستثمارȄةموردا هاما للمستثمرȄن ǽمȞن أن ǽعتمدوا علǽه في اتخاذ تعد هذه البǽانات المالǽة 

لإتاحة الفرصة لمستخدمیها من لها وعادة ما تقرن ببǽانات الفترة الساǼقة  معینةجمالǽة تغطي فترة مالǽة إعلى شȞل أرقام 
بین عناصر جملة من المؤشرات أو النسب التي ترȌȃ  البǽانات المالǽة Ȅنتج عنو  .وملاحظة التغیرات علیهاأجل المقارنة 

وتعȞس هذه المؤشرات صورة قد تكون أكثر وضوحا أمام المستثمرȄن أو . القوائم المالǽة سواء Ǽصورة منفردة أو مشترȞة
   .مانتیجة المستخدمین لها Ǽحیث تمȞنهم من التنبؤ Ǽحالة معینة أو زȄادة التأكد من 

Ǽصورة علنǽة سواء من خلال منشوراتها الدورȄة أو Ǽعرضها على المالǽة أو النسب دارات البورصات المؤشرات إتعرض 
وعلى الحȞم علیها لها إمȞانǽة ترك لمختلف المستثمرȄن والمحللین المالیین والدارسین وȄ .شاشاتها ومواقعها الالكترونǽة

بناء في Ǽالاعتماد علیها أǽضا Ȅتم و  ،رȃطها بنسب ومؤشرات مالǽة أخرȐ الاستفادة منها سواء Ǽصورة منفردة أو من خلال 
  .  ت الاقتصادǽةقراراالتوجǽه وترشید  تستخدم نتائجها فينماذج تنبؤǽة 

مجموعة من المؤشرات المالǽة التي یتم احتسابها بناء على مصدرȄن أساسین من مصادر تقوم بورصة عمان Ǽعرض 
الǽة التي تقوم الشرȞات المدرجة في البورصة بإنتاجها أو من خلال البǽانات المالǽة الخاصة البǽانات وهما البǽانات الم

بتداول الأسهم والسندات في البورصة خلال فترة معینة، وȄتم احتساب هذه النسب من Ȟل مصدر من هذین المصدرȄن 
ودراسات تمت على مستوȐ مختلف  وقد اختیرت هذه النسب بناء على حاجات حددت. سواء Ǽصورة مستقلة أو مشترȞة

Ǽاختلاف المستثمرȄن  النسب أو المؤشرات وتتǼاین ǽȞفǽة وآلǽة الاستفادة من هذه. الأسواق المالǽة والبورصات حول العالم
  . والمهتمین في Ȟل دولة ولكل بورصة ولكل قطاع استثمارȑ ولكل شرȞة یراد الاستثمار والتعامل معها

وȄتم احتساب هذه المعدلات من خلال  ،والمحاسبǽةضمن مؤشرات البǽانات المالǽة مؤشرات معدلات دوران الأصول  تدرج
وتصنف  ؛نسǼة قǽمة المبǽعات أو الإیرادات المأخوذة من قائمة الدخل إلى قǽمة الأصول المأخوذة من قائمة المرȞز المالي

دم من أجل قǽاس قدرة الشرȞة على الاستفادة من أصولها في تحقیȘ وتستخ نشاȋ،نسب المؤشرات أو ضمن هذه المعدلات 
یرǼ Ȍȃالظروف الاقتصادǽة أو Ǽالملاءة قد وهي مؤشرات تحمل في طǽاتها أكثر من تفسیر . المبǽعات وتولید الإیرادات

للمستثمرȄن ومتخذȑ عطي وهي بذلك قد ت. فیها المالǽة للشرȞة أو ȞǼفاءة إدارتها أو Ǽأسالیب القǽاس المحاسبǽة المستخدمة
    .Ǽصورة  قد تنعȞس على قراراتهم الاستثمارȄةالحȞم على واقع ومستقبل الشرȞة  القرارات قدرة على

 ،Ȑة أخرǽعد العائدومن ناحǽ ا في اتخاذ قرار شراءǽات المدرجة في البورصة عاملا أساسȞع هاالمتوقع لأسهم الشرǽها، أو ب
، للشرȞاتوǽعتمد متخذو القرارات على المعلومات والمؤشرات المالǽة والسوقǽة الحالǽة من أجل التنبؤ Ǽالقǽمة المستقبلǽة 

وعلǽه جاءت هذه الدراسة بهدف  ؛الأسهم Ǽأسعارالأصول من المؤشرات التي ǽمȞن الاعتماد في التنبؤ وتعد معدلات دوران 
المدرجة في بورصة عمان و غیر المالǽة المساهمة لشرȞات أسهم ا عوائدصول على معدلات دوران الأالتعرف على أثر 

  .وصولا إلى وضع أنموذج مقترح لها
  مشȜلة الدراسة 

الشرȞات  تنتج عنتتشعب المعلومات المالǽة والمحاسبǽة التي قد ǽحصل علیها المستثمرون نتیجة لتعدد مصادرها، فقد 
أو تسرǼȄات Ǽطرق غیر رسمǽة، وقد تنتج عن مصادر حȞومǽة Ȟالمعلومات على شȞل تقارȄر دورȄة أو معلومات إعلامǽة 

والتي قد ǽطال أثرها قطاع  وزاراتتصرȄحات قد تصدر عن إحدȐ الدوائر أو العلى شȞل التي تقوم البورصة بنشرها أو 
لتشعب أو التنوع في المعلومات قد ینعȞس سلǼا على قدرة متخذ القرار في إن هذا ا. معین من الشرȞات أو جمǽعها معا

 ȑفها في قراره الاستثمارǽة توظǽانȞم وتعد معدلات دوران الأصول من المعلومات . الحȞم على فائدة أو صلاحǽة المعلومة وإ
Șة الاستفادة منها في تحقیǽانȞم جاءت  وعلǽه، لهم المنافع المستقبلǽة التي قد یتساءل Ǽعض متخذو القرارات حول فائدتها وإ



غیر المالǽة لشرȞات أسهم ا عوائدمعدلات دوران الأصول على لأثر  حول وجود التساؤلعلى لإجاǼة لهذه الدراسة 
  :أخرȐ وهي Ȟما یليتساؤلات عدة وȄرتȌǼ هذا التساؤل Ǽ ؛المساهمة المدرجة في بورصة عمان

  الشرȞات غیر المالǽة المساهمة المدرجة في بورصة عمان؟ على عوائد أسهم ولـ هل یوجد أثر لمعدل دوران إجمالي الأص
  الشرȞات غیر المالǽة المساهمة المدرجة في بورصة عمان؟ ـ هل یوجد أثر لمعدل دوران الأصول الثابتة على عوائد أسهم

المساهمة المدرجة في بورصة الشرȞات غیر المالǽة  أسهمعوائد على  ـ هل یوجد أثر لمعدل دوران الأصول المتداولة
  عمان؟

الشرȞات غیر المالǽة المساهمة المدرجة في  على عوائد أسهم ـ هل یوجد أثر لمعدل دوران صافي رأس المال العامل
  بورصة عمان؟
  أهمǻة الدراسة 

فǼالرغم من وجود دراسات تناولت  ؛تعد هذه الدراسة استكمالا لما قام Ǽه الǼاحثون في مجال المحاسǼة والتحلیل والمالي
وعوائد أسهم عدد هذه الدراسات التي جمعت بین معدلات دوران الأصول معدلات دوران الأصول، إلا أن هناك قلة في 

 رأسمالǽةعوائد أو  على شȞل توزȄعات أرȃاح الشرȞات غیر المالǽة المدرجة في بورصة عمان سواء Ȟانت هذه العوائد جارȄة
وهذا من  ؛الأسهم مستقǼلاعوائد ǽمȞن استخدامه في تقدیر مقترح  وذلك من خلال أنموذج، أسعار الأسهم ناتجة عن فروق 

  :شأنه أن
في الفترة القادمة  ةالمقدر العوائد في الفترة الحالǽة مع  ةالمتداولالأسهم عوائد حملة الأسهم الحالیون في مقارنة مساعدة ) 1

 ȍالأسهم لاتخاذ قرار الاحتفاǼ عه هاالتخلص منأوǽȃة اوǼالفترة المناسǼ.  
ختǽار الأسهم التي تحقȘ لهم لامساعدة المستثمرون المرتقبون في المفاضلة بین أسهم الشرȞات المراد الاستثمار فیها ) 2

  .عوائد أفضل
من خلال استخدام معدلات دوران  واستمرارȄتها ات الشرȞاتتقیǽم نشاطفي الأخرȐ  التموȄلخدمة البنوك ومؤسسات ) 3 

  .في الوقت المحددلها  المقدمةتسدید القروض  إمȞانǽةتقیǽم وǼالتالي ، الأصول
 في الاستفادة من أصولȞفاءة إدارات الشرȞات إمȞانǽة الاعتماد على معدلات دوران الأصول في الحȞم على تقیǽم ) 4

  .واكتساب الإیرادات لمبǽعاتاتحقیȘ من أجل واستغلالها  الشرȞات المتاحة وموارد
فائدة المعلومات التي تنشرها وتعرضها على مواقعها الالكترونǽة والتي تتǽح ل تغذǽة راجعة حو  البورصة إعطاء إدارة) 5

  . الاستفادة منها لعموم متخذȑ القرارات، لتقیǽم مدȐ الحاجة إلى إجراء تعدǽلات علیها إذا لزم الأمر
  أهداف الدراسة 

حدȐ أهم أدوات التحلیل المحاسبي والمالي التي تستخدم في رȌȃ عناصر البǽانات المالǽة إالنسب المالǽة  المؤشرات أوتعد 
ǽالقرارات ماف ȑة المختلفة لمتخذǽات الإدراكǽقة تتناسب مع المستوȄطرǼ ح الأمور وتسهیلهاǽصورة تقود إلى توضǼبینها و .

مشابهة خلال نفس  أو لقطاعات من خلال مقارنتها مع نسب ومؤشرات أخرȐ لشرȞاتوȄتم الاستفادة من النسب المالǽة إما 
النسب المالǽة من خلال رȃطها نتائج Ȟما وȄتم الاستفادة من . Ǽمقارنتها مع مؤشرات الشرȞة نفسها لفترات ساǼقةالفترة أو 

؛ وعلǽه فإن هذه مستقǼلاالتنبؤ مها في استخدابنسب أو قǽم أخرȐ من أجل محاولة تفسیر هذه الأخیرة وȃناء نماذج ǽمȞن 
غیر المالǽة المساهمة المدرجة في لشرȞات أسهم اǼعوائد ورȃطها معدلات دوران الأصول  هدف تناول نسبالدراسة جاءت ب

ǽمȞن عرض الأهداف و . وذج مقترح لتوضǽح العلاقةمن أجل محاولة إیجاد تفسیر لها وصولا إلى أنم بورصة عمان
  :للدراسة على النحو الآتيالتفصیلǽة 

ـ التعرف على أثر معدل دوران إجمالي الأصول على عوائد أسهم الشرȞات غیر المالǽة المساهمة المدرجة في بورصة 
  .عمان

  .ـ معرفة أثر معدل دوران الأصول الثابتة على عوائد أسهم الشرȞات غیر المالǽة المساهمة المدرجة في بورصة عمان
أسهم الشرȞات غیر المالǽة المساهمة المدرجة في بورصة عوائد معدل دوران الأصول المتداولة على ـ التعرف على أثر 

  .عمان



ـ التعرف على أثر معدل دوران صافي رأس المال العامل على عوائد أسهم الشرȞات غیر المالǽة المساهمة المدرجة في 
  .بورصة عمان

  فرضǻات الدراسة 
ومن عدة زواǽا للتعرف على وظائفها النسب والمؤشرات المالǽة موضوعات محلǽة والأجنبǽة تناولت العدید من الدراسات ال

وقد . وآثارها وإمȞانǽة الاستفادة منها في تقیǽم واقع الشرȞات وأعمالها الحالǽة واستخدامها في التنبؤ Ǽظروفها المستقبلǽة
تتمثل Ǽمعدلات دوران الأصول للتعرف علیها وعلى أثرها على التي لتناول مجموعة من هذه النسب و لجاءت هذه الدراسة 

  :وǽمȞن صǽاغة فرضǽات الدراسة على النحو الأتي. أسهم الشرȞات المساهمة غیر المالǽة المدرجة في بورصة عمانعوائد 
ن إجمالي تعددت الدراسات التي تناولت معدل دورا: ـ فرضǽة الدراسة الأولى والخاصة Ǽمعدل دوران إجمالي الأصول

 ,.Shamsudin, et. al)الأصول، والتي بینت عموما وجود أثر لهذا المؤشر في القرارات الاستثمارȄة والمالǽة، ففي دراسة 
، ظهر أن معدل دوران إجمالي الأصول على البنوك الإسلامیة المدرجة في بورصة مالیزیامثلا والتي أجرȄت  (2013

ى إمȞانǽة الحصول على النتیجة نفسها ǼالنسǼة لعوائد أسهم الشرȞات غیر المالǽة وللتعرف عل. ǽعȞسه أداء السهم بوضوح
  :المدرجة في بورصة عمان، ǽمȞن صǽاغة الفرضǽة على النحو التالي

یوجد أثر ذا دلالة إحصائǻة لمعدل دوران إجمالي الأصول على عوائد أسهم الشرȜات غیر المالǻة المساهمة المدرجة في 
   .بورصة عمان

) 15(والتي أجرȄت على  (Arkan, 2016)وجدت دراسة : ـ فرضǽة الدراسة الثانǽة والخاصة Ǽمعدل دوران الأصول الثابتة
شرȞة مدرجة في السوق المالǽة الكوȄتǽة أن هناك علاقة قوǽة بین معدل دوران الأصول الثابتة مع اتجاهات أسعار أسهم، 

إلیها في حال رȌȃ معدلات دوران الأصول Ǽعوائد أسهم التوصل  التي ǽمȞن النتیجة للتعرف علىوعلǽه جاءت هذه الدراسة 
  : الشرȞات غیر المالǽة المدرجة في بورصة عمان، وعلǽه ǽمȞن صǽاغة الفرضǽة Ȟالآتي

أسهم الشرȜات غیر المالǻة المساهمة المدرجة في  عوائدأثر ذا دلالة إحصائǻة لمعدل دوران الأصول الثابتة على یوجد 
  .بورصة عمان

تناولت Ǽعض الدراسات معدل دوران الأصول المتداولة : ـ فرضǽة الدراسة الثالثة والمتعلقة Ǽمعدل دوران الأصول المتداولة
مȞانǽة الاستفادة منه في اتخاذ القرارات أجرȄت على شرȞات النسیج  والتي (Asad, 2012)ففي دراسة . للتعرف على أثره وإ

ولهذا جاءت هذه الفرضǽة للتعرف على  .أثر على رȃحǽة الشرȞات المتداولة الأصول الǼاكستانǽة وجدت أن لمعدل دوران
وعلǽه ǽمȞن  ،الأسهمدوران الأصول المتداولة على عوائد معدل إذا ما تم دراسة أثر  التي ǽمȞن الوصول إلیهاالنتیجة 

  :   ة Ȟما یليصǽاغة فرضǽة الدراس
یوجد أثر ذا دلالة إحصائǻة لمعدل دوران الأصول المتداولة على عوائد أسهم الشرȜات غیر المالǻة المساهمة المدرجة  

  .في بورصة عمان
أن  (Ferrer,  & Alger, 2016)دراسة  بینت: ـ فرضǽة الدراسة الراǼعة والخاصة Ǽمعدل دوران صافي رأس المال العامل

ـ في مالیزȄامعدل دوران رأس المال العامل ǽعد من بین أكثر النسب المؤثرة في القرار الاستثمارȑ الخاص Ǽقطاع الصناعة 
  :ǽمȞن صǽاغة الفرضǽة على النحو الآتيوللتعرف على إمȞانǽة الاستفادة من هذا المؤشر في الاستثمار ببورصة عمان، 

ن صافي رأس المال العامل على عوائد أسهم الشرȜات غیر المالǻة المساهمة یوجد أثر ذا دلالة إحصائǻة لمعدل دورا
  .المدرجة في بورصة عمان

الأصول دوران ǽمȞن الاعتماد علǽه في تفسیر عوائد الشرȞات غیر المالǽة اعتمادا على معدلات  بنموذجوحتى یتم الخروج 
  :صǽاغة فرضǽة الدراسة الخامسة وذلك على النحو الآتي تمت

دوران إجمالي الأصول، ودوران الأصول الثابتة، ودوران الأصول (یوجد أثر ذا دلالة إحصائǻة لمعدلات دوران الأصول ـ 
على عوائد أسهم الشرȜات غیر المالǻة المساهمة المدرجة في بورصة ) المتداولة، ودوران صافي رأس المال العامل

  .عمان
  الإطار النظرȏ والدراسات الساǺقة 



لیل المالي من خلال إعادة ترتیب وتنظǽم وتجمǽع البǽانات المالǽة التي تقدمها الشرȞات إلى الحصول على یهدف التح
وȄتم التحلیل المالي اعتمادا على قǽم عناصر البǽانات المالǽة . معلومات مفیدة ǽمȞن الاستفادة منها في اتخاذ القرارات
وȄتم إجراء التحلیل من خلال تتǼع التغیر في قǽم العناصر . ء علیهاǼأرقامها أو من خلال مؤشرات ونسب مالǽة تحتسب بنا

الجعبرȑ، (أو النسب المالǽة عبر الزمن أو من خلال مقارنتها مع قǽم أو نسب مالǽة لشرȞات أخرȐ خلال نفس الفترة 
  ). Shaban & Al-Zubi ؛2014

نǽفها وفقا لكتب التحلیل المالي والمحاسبي إلى عدة تعد النسب المالǽة أداة أساسǽة من أدوات التحلیل المالي، وȄتم تص
وتندرج معدلات دوران الأصول ضمن نسب النشاȋ، . أصناف أهمها نسب السیولة والنشاȋ والمدیونǽة والرȃحǽة والسوقǽة

دارة الشرȞة الحالǽة في الاس تفادة من وهي أȑ نسب النشاȋ والتي تسمى نسب إدارة الموجودات تهدف إلى تقیǽم إمȞانǽات وإ
مطر، (الموارد المتاحة لإنتاج أكبر قدر ممȞن من السلع والخدمات القابلة للبǽع من أجل الحصول على الإیرادات مناسǼة 

2016.(  
تقسم معدلات دوران الأصول وفقا للتصنیف المحاسبي لعناصر قائمتي الدخل والمرȞز المالي إلى ثلاثة معدلات وهي 

  : )2007عوض،  ؛2012شعیب، (
، وǽقǽس قدرة إدارة الشرȞة على استخدام Current Assets Turnover (CATO) ةمعدل دوران الأصول المتداول ـ

  . عناصر الأصول المتداولة في تولید المبǽعات من خلال نسǼة قǽمة المبǽعات إلى قǽمة الأصول المتداولة
قدرة الشرȞة على استغلال أصولها الثابتة  ، وǽقǽمFixed Assets Turnover (FATO) ـ معدل دوران الأصول الثابتة

ǼطرȄقة تمȞنها من تحقیȘ المبǽعات أو تقدǽم الخدمات، وǽحتسب المعدل من خلال قسمة قǽمة المبǽعات إلى قǽمة الأصول 
  .الثابتة

ة ، وǽقǽس حجم الإیرادات التي ǽمȞن تحقǽقها مقارن Total Assets Turnover (TATO)ـ معدل دوران إجمالي الأصول
  .المعدل Ǽقسمة قǽمة المبǽعات إلى قǽمة إجمالي الأصولهذا صول التي تحتفȎ بها الشرȞة، وȄتم احتساب الأǼقǽمة إجمالي 

، وǽقǽس قدرة الشرȞة على  Net Working Capital Turnover (NWCTO)ـ معدل دوران صافي رأس المال العامل
المبǽعات والحصول على الإیرادات،  مطلوǼات المتداولة في تحقیȘالاستفادة من الأصول المتداولة المتǼقǽة Ǽعد طرح ال

  . وǽحتسب من خلال من خلال نسǼة قǽمة المبǽعات إلى قǽمة الأصول المتداولة مطروحا منها المطلوǼات المتداولة
العائد الرأسمالي؛ العائد الجارȑ و  :وهيتتكون العوائد التي ǽحصل علیها المستثمر جراء احتفاظه Ǽالسهم العادȑ من نوعین 

فأما العائد الجارȑ فیتمثل بتوزȄعات الأرȃاح التي قد ǽحصل علیها المستثمر في حال اتخاذ قرار التوزȄع من قبل إدارة 
الشرȞة والذǼ ȑموجǼه ǽحدد نصیب السهم الواحد من الإرȃاح الموزعة، وأما العائد الرأسمالي فهو ǽمثل الفارق بین سعر بǽع 

  :وعلǽه فإن قǽمة إجمالي عائد السهم الواحد ǽحتسب Ǽالمعادلة الآتǽة. هالسهم وسعر شراء

  حیث أن
Rt  : ةǽالعائد في الفترة الحال(t) 
Dt : ةǽاح الموزعة في الفترة الحالȃالأر(t) 
Pt : ةǽسعر السهم في الفترة الحال(t)  

Pt-1 : قة للفترةǼسعر السهم في الفترة السا(t)  
) Glass, 2011; Al-Shattarat & Al-Shattarat, 2016; Nakhaei, 2016)(استخدمت العدید من الدراسات وقد 

المعادلة الساǼقة في أجل احتساب عائد السهم سواء Ȟمبلغ Ȟما هو في المعادلة أعلاه أو ȞنسǼة من خلال القسمة ناتج 
  . Pt-1المعادلة أعلاه على سعر السهم في الفترة الساǼقة 

تناولت العدید من الأدبǽات والدراسات موضوع نسب ومؤشرات معدلات دوران الأصول للتعرف على علاقتها وأثرها مع وقد 
 (Taani & Banykhaled, 2011)دراسة  هدفتفقد  متغیرات مفیدة في اتخاذ القرارات الاستثمارȄة والإدارȄة؛ ففي الأردن

Ȟة وحجم الشرǽار عینة إلى معرفة أثر المؤشرات المالǽة السهم الواحد، من خلال اختǽحȃة على رǽة التشغیلǽة والتدفقات النقد



أن معدل دوران الدراسة وجدت وقد  ،)2009ـ  2000(شرȞة مدرجة في بورصة عمان خلال الفترة من  40مȞونة من 
مجموعة لى دراسة أثر والتي هدفت إ) 2014سالم، (وفي دراسة  .السهم رȃحǽة إجمالي الأصول یرتǼ ȌǼعلاقة عȞسǽة مع

ـ 2010(خلال فترة  مدرجة في بورصة عمان شرȞة صناعǽة) 73(على أسعار أسهم عینة مȞونة من من المؤشرات المالǽة 
 ,Warrad, & Al Omari)وفي دراسة . وجدت الدراسة وجود أثر لمعدل دوران الأصول على أسعار الأسهم ،)2012
، فقد بینت )2012ـ 2009(على الأداء في قطاع الخدمات الاردني خلال الفترة  التي تناولت أثر معدلات الدوران (2015

دراسة  وفي. نتائج الدراسة عدم وجود أثر لمعدلات دوران الأصول على مقایǽس الأداء المستخدمة في قطاع الخدمات
(Shaban & Al-Zubi, 2015)  ة المؤشرات دورالتي هدفت إلى معرفةǽن قرارات ترشید في المالȄسوق  في المستثمر 

 المؤشرات استخدام أن إلى الدراسة خلصتمستثمر، فقد ) 150(الأردنǽة من خلال استبǽان وزع على  المالǽة الأوراق
  .المستثمرȄن اتقرار  على Ȟبیر إیجابي تأثیر له المالǽة

) 10(خلال عینة مȞونة من  دور التحلیل المالي في التنبؤ Ǽأسعار الأسهم من) 2008الجرجاوȑ، (تناولت دراسة عرǽȃا، 
وقد وجدت الدراسة أن هناك علاقة ) 2006ـ 1997(شرȞات مساهمة مدرجة في سوق فلسطین للأوراق المالǽة خلال فترة 

ایجابǽة لأسعار الأسهم مع معدل دوران الأصول الثابتة، وأنه لا توجد علاقة مع معدل دوران إجمالي الأصول ومعدل 
والتي أجرȄت على شرȞات صناعǽة مدرجة في بورصة العراق  (Ozlen, 2014)وفي دراسة  .دوران الأصول المتداولة

 في مع أسعار الأسهم Ȟانت إیجابǽة إجمالي الأصول دوران بینت الدراسة أن علاقة معدل) 2012ـ  2000(خلال فترة 
 & Asiri)وفي دراسة  .النسیجصناعة  قطاع وسلبǽة في والنقل والتجارة والحجر المعدنǽة صناعات المنتجات قطاعات

Hameed, 2014)  ن خلالȄحرǼات المدرجة في بورصة الȞت على الشرȄة) 2013ـ  1995(التي أجرǽفǽȞ للتعرف على 
الشرȞات السوقǽة، وجدت الدراسة أن معدل دوران إجمالي الأصول له تفسیر للقǽمة السوقǽة  لقǽمة المالǽة النسب تفسیر

إلى التعرف على إمȞانǽة الاستفادة من المؤشرات المالǽة للتنبؤ فهدفت  (Arkan, 2016) ةدراس أما. لأسهم الشرȞات
 شرȞة مدرجة في السوق  15اختǽار عینة مȞونة من الناشئة وذلك من خلال  Ǽاتجاهات أسعار أسهم الشرȞات في الأسواق

 قوǽة دوران الأصول الثابتة له علاقة إیجابǽةمعدل  أن النتائج ، وقد أظهرت2014-2005الكوȄتǽة خلال الفترة  المالǽة
  . رتǼ ȌǼأسعار الأسهم Ǽعلاقة قوǽةیأن معدل دوران الأصول المتداولة لم ȃینت واتجاهاتها، و  الأسهم Ǽأسعار

تناول العدید من الǼاحثین حول العالم مؤشرات دوران الأصول خلال دراساتهم Ȟمتغیرات مؤثرة في اتخاذ القرارات 
Ȅبهذه القرارات هو عوائد الأسهم؛الاستثمار ȌǼحیث أوضحت دراسة  ة، ومما ترت(Martani, et.al.,2011)  من خلال

دراسة العلاقة بین مؤشرات الرȃحǽة والسیولة والمدیونǽة والنسب السوقǽة والحجم والتدفȘ النقدȑ مع العوائد غیر العادǽة 
السهم وذلك من خلال دراسة شملت  عائد على Ȟبیر تأثیر لها السوق  ونسب الدوران ومعدلات الرȃحǽة وعائد السوق، أن

 (Şebnem, & Vuran, 2012)وفي دراسة ). 2006ـ  2003(شرȞات الصناعات التحوȄلǽة الاندونǽسǽة خلال الفترة 
والتي هدفت إلى الدراسة العوامل المؤثرة على عوائد أسهم الشرȞات المدرجة في بورصة اسطنبول، من خلال عینة مȞونة 

، خرجت الدراسة Ǽأن معدلات دوران الأصول تؤثر في عوائد )2007ـ  2003(شرȞة صناعǽة خلال فترة ) 64(من 
ب السیولة والنشاǼ ȋما فیها معدلات الدوران مع عوائد الأسهم العلاقة بین نس (Rezaei,, 2013)تناولت دراسة و . الأسهم

، وȃینت نتیجة )2007ـ  2003(في شرȞات الصناعات الدوائǽة والكǽماوǽة المدرجة في بورصة طهران خلال الفترة من 
 الصیدلانǽة الشرȞات الأسهم في عوائد مع Ȟبیرة علاقة نسب السیولة والنشاǼ ȋما فیها معدلات الدوران لها الدراسة أن
شرȞات مساهمة مدرجة في بورصة Ȟراتشي خلال ) 10(التي أجرȄت على  (Sarhandi, 2015)دراسة وفي . والكǽمǽائǽة

منها معدلات دوران الأصول، وجدت  العوامل من العدید لتحدید علاقة توزȄعات الأرȃاح مع) 2011ـ  2007(الفترة 
التي أجرȄت على شرȞات مدرجة في بورصة   (Ferrer& Alger, 2016)دراسة  وفي. الدراسة أن العلاقة بینهما قوǽة

عوائد فقد بینت نتائج الدراسة أن معدل دوران الأصول له تأثیر Ȟبیر على أسعار ) 2010ـ  2006(الفلبین خلال الفترة 
  . الشرȞات أسهم

والتي  (Glass, 2011)ومنها دراسة Ȟما وتناولت Ǽعض الدراسات العلاقة بین معدلات دوران الأصول وأسعار الأسهم، 
، وأظهرت نتائج الدراسة أن )2015ـ  2005(شرȞات زراعǽة مدرجة في بورصة تاǽلاند خلال فترة ) 4(أجرȄت على 



دراسة وفي . ثر وǼشȞل ایجابي على أسعار الأسهممؤشرات هامش الرȃح الصافي ومعدل دوران إجمالي الأصول تؤ 
(Malik & Bakhtiar, 2013) ة للأسهم، وذلك  تم تناولǽمة السوقǽة مع القǽالعلاقة بین مجموعة من المؤشرات المحاسب

، )2009ـ  2001(شرȞة وقود وطاقة مدرجة في بورصة Ȟراتشي في الǼاكستان خلال الفترة ) 21(على عینة مȞونة من 
أما  .ینت النتائج أن نسب المدیونǽة ومعدلات دوران الأصول هي أكثر النسب التي تشرح التغیر في أسعار الأسهموقد ب

شرȞة غیر مالǽة مدرجة في بورصة اǽطالǽا خلال الفترة من ) 215(التي أجرȄت على  (Santosuosso, 2014)دراسة 
عدلات دوران الأصول مع الرȃحǽة والتدفȘ النقدȑ والقǽمة فقد بینت أن هناك علاقة ایجابǽة بین م) 2013ـ  2004(عام 

والتي هدفت إلى معرفة أثر النسب المالǽة وحجم الشرȞة والتدفقات النقدǽة  (Nakhaei, 2016)دراسة  فيو . السوقǽة للسهم
) لبرازȄل، وشیليالمȞسǽك، وȞولومبǽا، و ا(شرȞة مدرجة في بورصات أمرȞȄا اللاتینǽة  )700(التشغیلǽة على أسعار أسهم 

، فقد وجدت الدراسة أن معدل دوران الأصول وحجم الشرȞات تؤثر في أسعار أسهم )2013ـ  2004(خلال الفترة 
  . الشرȞات

العوامل المؤثرة في  Ȑأحدتعد التي و هذا وتناولت العدید من الدراسات علاقة معدلات دوران الأصول مع رȃحǽة الشرȞات 
التي أجرȄت في الشرȞات الصیدلانǽة النیجیرȄة وخلال  (Enekwe, et.al., 2011)ففي دراسة ، وعوائدها أسعار الأسهم

 ,Asad)بینت وجود علاقة بین معدل دوران إجمالي الأصول ورȃحǽة الشرȞات، وأما دراسة ) 2011- 2001(الفترة 
الجارȄة وصافي رأس المال  صولالأ التي أجرȄت على شرȞات النسیج الǼاكستانǽة فقد وجدت تأثیر لمعدل دوران (2012

) 5(العلاقة بین مجموعة من النسب المالǽة وعددها  تتناولف (Enekwe, 2015)دراسة  وأما. العامل على رȃحǽة الشرȞات
، ومن النتائج التي توصلت إلیها وجود )2012ـ  2008(الرȃحǽة في شرȞات النفȌ والغاز في نیجیرȄا خلال فترة مع نسب 

والتي  (Hafid,2016)وȃینت دراسة Ȟما  .بین معدل دوران الأصول والرȃحǽة في شرȞات النفȌ والغازعلاقة ایجابǽة 
أن معدل دوران  إجمالي  الأصول  یوثر على ) 2014ـ  2010(أجرȄت على شرȞات تجارȄة في اندونǽسǽا خلال فترة 

  . رȃحǽة  الشرȞات
 ,.Delen, et.al)أما أثر معدلات دوران الأصول على أداء الشرȞات فتم تناوله من خلال العدید من الدراسات، ففي دراسة 

ـ  2005(التي هدفت إلى معرفة أثر المؤشرات المالǽة على أداء الشرȞات الترǽȞة المدرجة في البورصة خلال فترة  (2013
 .على أداء الشرȞات اتأثیر المالǽة Ȟان من بین أكثر المؤشرات  الأصول دورانفقد وجدت نتائج الدراسة أن معدل ) 2011

ات رأس مال الشرȞة على إلى نتائج متقارȃة من خلال دراسة أثر مȞون (Badar & Asif, 2013)هذا وتوصلت دراسة 
 & Purwanto)وفي دراسة  .) 2011-2007( خلال الفترة .Ȟراتشي بورصة في مدرجة أغذǽة شرȞات )10( أداءها في

Chelsea, 2016)  ة على النمو فيǽة تعدین مدرجة في بورصة ) 20(التي  هدفت إلى دراسة أثر النسب المالȞشر
، بینت  نتائجها أن متغیر معدل دوران  الأصول Ȟان له تأثیر ایجابي قوȑ على )2012ـ  2010(اندونǽسǽا خلال الفترة 

  .نمو الإیرادات
تمت على قطاع الشرȞات الصناعǽة المدرجة في بورصة مالیزȄا ومȞونة من  (Yap, et.al., 2013)اسة وعموما وفي در 

نسǼة مالǽة للتعرف على أكثر النسب فائدة في قطاع ) 28(، تم استخدام )2010ـ  2006(شرȞة خلال فترة ) 70(
Ȟانت من بین أهم  رأس المال العامل ومعدل دوران صافيالصناعة، وجدت الدراسة أن معدل دوران الأصول المتداولة 

  .مالǽة ذات فائدة في قطاع الصناعةالنسب ال
  الدراسة  نموذج

  المتغیر التاǼع                المتغیرات المستقلة                                         

  

  

  

  معدل دوران إجمالي الأصول

  معدل دوران الأصول الثابتة 

معدل دوران الأصول 
  المتداولة

معدل دوران صافي رأس 
 المال العامل

  

  عوائد السهم   



  مجتمع وعینة الدراسة 
) 2016ـ  2012(یتمثل مجتمع الدراسة من جمǽع الشرȞات غیر المالǽة المدرجة في بورصة عمان خلال فترة الدراسة 

سة، وȃلغ عدد لم ینطبȘ علیها شرȋ الإدراج خلال مدة الدرامنها شرȞة ) 12(د ااستǼعتم وقد شرȞة، ) 97(بلغ عددها التي و 
Șات التي انطبȞالشر  ȋ85( الدراسةالإدراج خلال فترة علیها شر (ةȞواقع  ،شرȃو)45 (ة وǽة صناعȞشر)ة ) 40Ȟشر

إجراء الدراسة  لتي انطبȘ علیها شرȋ الإدراج من أجلوقد تم اعتماد جمǽع الشرȞات ا، )ملحȘ الدراسة( خدمǽة
   .( http://www.ase.com.jo/ar)یهاعل
  منهجǻة الدراسة  

  :الرجوع إلى مصادر البǽانات الآتǽةاتǼعت الدراسة المنهج الوصفي التحلیلي وذلك من خلال 
  .وأجنبǽة ǼشȞلیها الورقي والالكترونيالأدبǽات من دراسات وȞتب ومراجع عرǽȃة Ǽ وتتمثل: البǽانات الثانوǽةـ 
 وأعدادالمنشورة، والمؤشرات  صة عمان، وتشمل البǽانات المالǽةالمعروضة على موقع بور بǽانات الوهي : البǽانات الأولǽة ـ

والتي استخدمت من أجل استخراج معدلات دوران الأصول وعوائد أسهم الشرȞات . وتوزȄعات الأرȃاحوأسعارها  الأسهم
  . مȞان الدراسة

  نتائج التحلیل الإحصائي واختǺار فرضǻات الدراسة 
  النتائج الإحصائǻة واختǺار الفرضǻات

لدراسة، وذلك Ǽاستخدام برنامج التحلیل فرضǽات االوصفǽة ونتائج اختǼار  الإحصاءاتǽعرض هذا الجزء من الدراسة 
  :وعلى النحو التالي. (SPSS) الإحصائي

ولعوائد الأسهم لمؤشرات معدلات الدوران  ةالحسابǽ اتوسطمتال أدناه) 1(الجدول رقم  یبین: الإحصاء الوصفي: أولا
أن  من الجدولǽظهر و  .)2016ـ  2012(فترة  على مدار الخاصة ǼالشرȞات غیر المالǽة المدرجة في بورصة عمان

 Ȍان في عام متوسȞ 2012(معدل دوران إجمالي الأصول (حیث بلغ  ،الأعلىȌنسبته متوس )ذلك معدل  .)0.719Ȟو
متوسȌ معدل دوران  ، وȞان)5.985(بلغ متوسȌ نسبته حیث ) 2012(في عام Ȟان الأعلى دوران الأصول الثابتة 

فȞان وأما معدل دوران صافي رأس المال العامل ). 1.9( أǽضا هي الأكبر حیث بلغ )2012(ام عالمتداولة في  الأصول
 Ȍهأعلى متوسǽ2014(في عام  وصل إل( مته  تحیث بلغǽق)انت أما و . )0.675Ȟالمتوسطات الأقل لمعدلات الدوران ف

، أما )2.537(ل الثابتة ومعدل دوران الأصو ) 0.464(ǼالنسǼة لمعدل دوران إجمالي الأصول  وǼقǽمة ) 2016(في عام 
، وȞان معدل دوران صافي )1.616(الأقل حیث بلغ متوسȌ نسبته ) 2015(معدل دوران الأصول المتداولة فȞان في عام 

   ).4.820-( نسبتهحیث بلغت متوسȌ ) 2013(رأس المال العامل الأقل في عام 
  وسȌ الحسابي لمتغیرات الدراسةلمتا )1(جدول رقم 

 2012  2013  2014 2015  2016  البǻان

 0.464 0.466 0.517 0.693 0.719 (TATO) معدل دوران إجمالي الأصول

 2.537 2.859 4.342 5.582 5.985  (FATO)  معدل دوران الأصول الثابتة

 1.713 1.616 1.895 1.809 1.900  (CATO)معدل دوران الأصول المتداولة 

 معدل دوران صافي رأس المال العامل
(NWCTO)  

0.084 -0.266 0.675 -4.820 -2.025 

 0.052 0.057 0.091 0.094 0.140 (Rt) الأسهمعوائد 

أعلاه، Ȟان العائد الأعلى في ) 1(أما فǽما یتعلǼ ȘالنسǼة للمتوسȌ عوائد الأسهم خلال فترة الدراسة وȞما یبنها الجدول رقم 
  ). 0.052(الأقل حیث بلغ ) 2016(في حین أنه Ȟان في عام ) 0.14( حیث بلغ )  2012(عام 



 Significant (Sig)مستوȐ معنوǽة ختǼار الفرضǽات وعند یتناول هذا الجزء من الدراسة ااختǼار فرضǽات الدراسة، : ثانǽا
 ȑساوǽ)0.05(مǽارات ، وقد تم تقسǼعلى النحو الآتيهما إلى مجموعتین و  الاخت:  

، وǼقاعدة قرار مفادها أنه إذا Ȟان ختǼار الانحدار الخطي الǼسȌǽاستخدام اǼالأولى وذلك  رȃعاختǼار فرضǽات الدراسة الأ) أ
هذه وفǽما یلي اختǼار  ؛الفرضǽة البدیلة نتیجة تكون Ǽقبولالإن ف) 0.05(أقل من أو ǽساوȑ  (Sig)مستوȐ المعنوǽة 

  :الأرȃع الفرضǽات
یوجد أثر ذا دلالة إحصائǻة لمعدل دوران إجمالي الأصول على "للدراسة وتنص Ǽأنه  الأولى البدیلةاختǼار الفرضǽة ) 1

أن مستوȐ المعنوǽة ) 2(وǽظهر الجدول رقم ". المدرجة في بورصة عمانعوائد أسهم الشرȜات غیر المالǻة المساهمة 
(Sig)  ȑساوǽ)0.043 ( انه أقل من ȑأ)عني ) 0.05ǽ ة البدیلة الأولىوهذاǽأنهوالقول  قبول الفرضǼ  یوجد أثر لمعدل

من الجدول  وǽلاحȎ. دوران إجمالي الأصول على عوائد أسھم الشركات غیر المالیة المساھمة المدرجة في بورصة عمان
  .مقبولةتفسیرȄة وهي قǽمة  )0.29(هي  (R Square)معاملات التحدید  أن قǽمةأǽضا 

  الدراسة الأولىفرضǽة  نتیجة اختǼار )2(جدول رقم 
  معامل التأثیر ومعنوǻاته  معاملات التحدید
R Square  Sig B    

0.29 0.043 0.417  TATO  
 (Rt) :التاǺعالمتغیر                           

یوجد أثر ذا دلالة إحصائǻة لمعدل دوران الأصول الثابتة على  "للدراسة وتنص Ǽأنه  الثانǽة البدیلةاختǼار الفرضǽة  )2
أن مستوȐ المعنوǽة ) 3(وǽظهر الجدول رقم ". عوائد أسهم الشرȜات غیر المالǻة المساهمة المدرجة في بورصة عمان

(Sig)  ȑساوǽ)0.007 ( انه أقل من ȑأ)عني ) 0.05ǽ ةوهذاǽة البدیلة الثانǽأنهوالقول  قبول الفرضǼ  یوجد أثر لمعدل
وǽلاحȎ من الجدول . دوران الأصول الثابتة على عوائد أسهم الشرȞات غیر المالǽة المساهمة المدرجة في بورصة عمان

   .مقبولة تفسیرȄة قǽمة تدل على وهي )0.36(هي  ،(R Square)التحدید  معامل أن قǽمةأǽضا 
 الثانǽة الدراسةنتیجة اختǼار فرضǽة  )3(جدول رقم 

  معامل التأثیر ومعنوǻاته  معامل التحدید
R Square  Sig B    

0.36 0.007 0.158  FATO  
  (Rt) :المتغیر التاǺع                          

أثر ذا دلالة إحصائǻة لمعدل دوران الأصول المتداولة على یوجد "للدراسة وتنص Ǽأنه  الثالثة البدیلةاختǼار الفرضǽة ) 3
أن مستوȐ المعنوǽة ) 4(وǽظهر الجدول رقم ". عوائد أسهم الشرȜات غیر المالǻة المساهمة المدرجة في بورصة عمان

(Sig)  ȑساوǽ)0.185 ( انه ȑمن  أكبرأ)عني ) 0.05ǽ ة البدیلة الثالثةوهذاǽأنهوالقول  رفض الفرضǼ  لمعدل  یوجدلا
وǽلاحȎ من . على عوائد أسهم الشرȞات غیر المالǽة المساهمة المدرجة في بورصة عمان أثر دوران الأصول المتداولة

إمȞانǽة  ضعفمنخفضة جدا وهذا ǽعني وهي قǽمة ) 0.003(هي  (R Square)معاملات التحدید  أن قǽمةالجدول أǽضا 
   .استخدام معدل دوران الأصول المتداولة في تفسیر عوائد الأسهم

 الثالثة الدراسةفرضǽة نتیجة اختǼار  )4(جدول رقم 
  معامل التأثیر ومعنوǻاته  معامل التحدید
R Square  Sig B    

0.003  0.185 0.49  CATO  
  (Rt) :المتغیر التاǺع                          



یوجد أثر ذا دلالة إحصائǻة لمعدل دوران صافي رأس المال  "وتنص Ǽأنه  ،الفرضǽة البدیلة الراǼعة للدراسةاختǼار ) 4
أن ) 5(رقم وǽظهر من الجدول ". .العامل على عوائد أسهم الشرȜات غیر المالǻة المساهمة المدرجة في بورصة عمان

Ǽعدم وهذا ǽعني رفض الفرضǽة البدیلة الراǼعة والقول ) 0.05(أȑ انه أكبر من ) ǽ)0.559ساوȑ  (Sig)مستوȐ المعنوǽة 
أثر ذا دلالة إحصائǽة لمعدل دوران صافي رأس المال العامل على عوائد أسهم الشرȞات غیر المالǽة المساهمة وجود 

وهي قǽمة ) 0.001(هي  (R Square)دید وǽلاحȎ من الجدول أǽضا أن قǽمة معاملات التح. المدرجة في بورصة عمان
  .الأسهمإمȞانǽة استخدام معدل دوران صافي رأس المال العامل في تفسیر عوائد  ضعفمنخفضة جدا وهذا ǽعني 

 الراǼعة الدراسةاختǼار فرضǽة نتیجة  )5(جدول رقم 
  معامل التأثیر ومعنوǻاته  معامل التحدید
R Square  Sig B    

0.001  0.559 0.041  NWCTO  
  (Rt) :المتغیر التاǺع                          

یوجد "اختǼار فرضǽات الدراسة الخامسة والتي تجمع بین جمǽع معدلات دوران الأصول Ǽفرضǽة واحدة، وتنص Ǽأنه ) ب
دوران إجمالي الأصول، ودوران الأصول الثابتة، ودوران الأصول (أثر ذا دلالة إحصائǻة لمعدلات دوران الأصول 

على عوائد أسهم الشرȜات غیر المالǻة المساهمة المدرجة في بورصة ) المتداولة، ودوران صافي رأس المال العامل
  :وهي أساسǽةمجموعة شروȋ توفر من التحقȘ من  لا بد صورة سلǽمةǼ ولاستخدام اختǼار الانحدار الخطي المتعدد". عمان

إن وجود ارتǼاȋ عالي بین المتغیرات المستقلة یولد مشȞلة تسمى : اختǼار ارتǼاȋ المتغیرات المستقلة) 1
Multicollinearity عǼستخدم و . وهي التي تؤثر لاحقا على تفسیر العلاقة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التاǽ ارǼاخت

معامل القǽمة المطلقة ل تȞان إذاوǼقاعدة قرار مفادها أنه  بین المتغیرات المستقلة لاختǼار الارتǼاTolerance ȋالتسامح 
ذافإن هذا ǽعني وجود مشȞلة ارتǼاȋ، ) 0.1(التسامح اقل من  فان هذا ǽعني احتمالǽة وجود مشȞلة ) 0.2(أقل من  تȞان وإ

ȋاǼعرض الجد. الارتǽذاتي بین متغیرات ) 6(ول رقم و ȋاǼلة ارتȞار والتي تدل على عدم وجود مشǼالتالي نتیجة الاخت
  .الدراسة المستقلة أو احتمالǽة حدوث مشȞلة

 Toleranceنتیجة اختǼار التسامح  )6(جدول رقم 
 TATO FATO  CATO  NWCTO  البǻان

TATO    0.48 0.63  0.58- 
FATO  0.48   0.31-  -0.81 
CATO 0.63  0.31-    0.35 

NWCTO 0.58- -0.81 0.35   

  
 أنوǽعرف أǽضا Ǽاستقلالǽة البواقي، ووجود هذا التداخل من شأنه : اختǼار التداخل الذاتي بین المتغیرات المستقلة) 3

دیرȃن ـ (ولإجراء اختǼار التداخل الذاتي بین بǽانات المتغیرات تم استخدم اختǼار . ینعȞس سلǼا على نتائج النموذج المقترح
، وهذا ǽعني عدم وجود تداخل )2(وهي قǽمة أقرب إلى ، )7(Ȟما ǽعرضها الجدول رقم ) 1.93(وقد بلغت قǽمته  )واتسون 

  . ذاتي
من أجل قǽاس هذه المعنوǽة وǼقاعدة قرار أنه إذا  ANOVAوǽستخدم اختǼار تحلیل التǼاین : اختǼار معنوǽة الانحدار) 4

توجد علاقة ما بین  وǼالتالي معنوȑ فإن هذا ǽعني أن الانحدار   (0.05)أقل من أو ǽساوSig  ȑمستوȐ المعنوǽة  Ȟان
  .المتغیرات المستقلة والمتغیر التاǼع

  
  



  نتیجة اختǼار التǼاین )7(جدول رقم  
 Sig  D-W R SquareمستوȎ المعنوǻة   قǻمة ف  البǻان

 0.36  1.93 0.018 3.083  نموذج الدراسة

  
نتیجة اختǼار معنوǽة الانحدار لمتغیرات الدراسة وȄبن الجدول أن مستوȐ المعنوǽة ǽساوȑ ) 7(وǽظهر الجدول رقم 

 مقبولةأȑ أن نموذج الانحدار الخطي الذȑ سǽقترح هو نموذج معنوȑ، وأن له قدرة تفسیرȄة  0.05وهو أقل من  )0.018(
  ).0.36(والتي بلغت قǽمته  R Squareوالتي ǽظهرها معامل التحدید 

تم وعلǽه ǽمȞن . اختǼار تحلیل الانحدار الخطي المتعدد متوفرة لضمان سلامة نتائج الأساسǽةشروȋ مما سبȘ یتبین أن ال
  :Ȟما یليختǼار هذا الانتیجة ) Ȅ)8بین الجدول رقم و  ،اختǼار تحلیل الانحدار الخطي المتعدد لنموذج الدراسة إجراء

  الخامسةلدراسة انتیجة اختǼار فرضǽة  )8(جدول رقم 
  مستوȎ المعنوǻة

Sig  
  النموذج  معامل التأثیر  ت

 ȏارǻالخطأ المع b 
 الثابت 48. 024. 2.12 043.
.023 2.29 .036 .54 TATO  
.002 3.13 .078 .27 FATO  

0.258 1.13  .08  .03 CATO 
0.698 .38 .13 .28 NWCTO 

  (Rt) :المتغیر التاǺع          
نتیجة اختǼار فرضǽة الدراسة الخامسة والذȑ جاء متوافقا مع نتائج اختǼار فرضǽات الدراسة ) 8(تعȞس نتائج الجدول رقم 

حیث ǽلاحȎ أن مستوȐ المعنوǽة لأثر معدل دوران إجمالي الأصول ومعدل دوران الأصول الثابتة Ȟان أقل . الأرȃعة الأولى
لأثر معدل دوران الأصول المتداولة ومعدل دوران صافي رأس المال العامل  ، في حین أن مستوȐ المعنوǽة)0.05(من 

وعلǽه ǽمȞن عرض نموذج الدراسة للتنبؤ Ǽعائد أسهم الشرȞات غیر المالǽة المدرجة في بورصة ) Ȟ)0.05ان أكبر من 
  :عمان بناء على معدلات دوران إجمالي الأصول والأصول الثابتة على النحو الآتي

 Rt^=0.48+0.54 TATO + 0.27 FATO 
  

  الخلاصة 
أسهم الشرȞات غیر المالǽة المدرجة في بورصة عمان وذلك خلال  عوائدتناولت الدراسة أثر معدلات دوران الأصول على 

تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحلیلي من خلال الرجوع إلى الأدبǽات ذات ، وقد )2016ـ  2012(فترة خمسة سنوات 
إضافة إلى المعلومات المالǽة المنشورة الخاصة ǼالشرȞات المالǽة  التقارȄرتجمǽع بǽانات الدراسة من خلال لة، وȞذلك الص

شرȞة منها ) 85(وقد Ȟان عدد الشرȞات المساهمة غیر المالǽة التي انطǼقت علیها شرȋ الدراسة . عمانبورصة موقع على 
تضمنت معدلات دوران الأصول Ȟلا من معدل دوران إجمالي الأصول، وقد . شرȞة خدمǽة) 40(شرȞة صناعǽة، و )45(

تم استخدام المتوسطات الحسابǽة لوصف و . ولة، وصافي رأس المال العاملودوران الأصول الثابتة، ودوران الأصول المتدا
عند مستوȐ معنوǽة متغیرات الدراسة واختǼار الانحدار الخطي الǼسȌǽ والمتعدد من أجل اختǼار فرضǽات الدراسة وذلك 

)0.05 .(  
توصلت الدراسة إلى وجود أثر لمعدلات دوران إجمالي الأصول ودوران الأصول الثابتة على عوائد أسهم الشرȞات غیر 

 (;Arkan, 2016; Rezaei, 2013)منها دراساتǼعض الوقد جاءت هذه النتیجة متفقة جزئǽا مع نتائج  المالǽة،
Şebnem, & Vuran, 2012;2014سالم، (ومع  ؛   ،ȑا مع نتیجة دراسة ، )2008؛ الجرجاوǽومتعارضة جزئ



(Warrad, & Al Omari, 2015)،  ینت الدراسةȃما وȞ أنه لا یوجد أثر لمعدلات دوران الأصول المتداولة وصافي رأس
، (Warrad, & Al Omari, 2015)هذه النتیجة متفقة جزئǽا مع نتیجة  وȞانتالأسهم، عوائد المال العامل على 
هذا وقد توصلت الدراسة إلى وضع نموذج ǽمȞن . (Martani, et.al.,2011; Yap, et.al., 2013) ومتعارضة مع نتیجة

  . استخدامه في تفسیر عوائد أسهم الشرȞات غیر المالǽة والتنبؤ بها
Ǽأسهم الشرȞات غیر المالǽة في  ومتخذȑ القرارات عموم المستثمرȄنتوصي الدراسة في ضوء النتائج التي توصلت إلیها 

لتقدیر عوائد الأسهم الأصول الثابتة إجمالي الأصول ودوران بورصة عمان بإمȞانǽة الاعتماد على مؤشرات معدل دوران 
وتوصي الدراسة إدارة بورصة عمان Ǽأخذ نتائج الدراسة Ǽعین الاعتǼار بخصوص المؤشرات المالǽة التي تتاح  .للفترة القادمة

Ȟما وتوصي الدراسة بإجراء مزȄد من . المتعاملین Ǽالبورصة من أجل الاعتماد علیها في اتخاذ قراراتهم الاستثمارȄة لمختلف
الدراسات التي ǽمȞن الاعتماد علیها في تفسیر عوائد الأسهم من ناحǽة وȞذلك شمول معدلات دوران أخرǼ Ȑالدراسات 

  .Ȟمعدل دوران المدینون أو المخزون أو الدائنون 
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