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 الأصول دوران معدلات أثر معرفة إلى الدراسة هدفت     
 بورصة في المدرجة المالیة غیر الشركات أسهم عوائد على

 شملت وقد .(2016 ـ 2012) فترة خلال وذلك عمان
 في مدرجة المالیة غیر عامة مساهمة شركة (85) الدراسة
 الحسابیة المتوسطات استخدام تم .الأردن في عمان بورصة
 البسیط الخطي الانحدار واختبار الدراسة متغیرات لوصف
 مستوى عند وذلك الدراسة فرضیات اختبار أجل من والمتعدد
  .(0.05) معنویة

 إجمالي دوران لمعدلات أثر وجود إلى الدراسة توصلت
 الشركات أسهم عوائد على الثابتة الأصول ودوران الأصول

 الأصول دوران لمعدلات أثر وجود وعدم المالیة، غیر
 الدراسة وتوصلت كما .العامل المال رأس وصافي المتداولة

 أسهم عوائد تفسیر في استخدامه یمكن نموذج وضع إلى
 السابقة النتائج ضوء وفي .بها والتنبؤ المالیة غیر الشركات
 على الاعتماد بإمكانیة القرارات متخذي الدراسة توصي

 دوران ومعدل الأصول إجمالي دوران معدل مؤشرات
 وكذلك القادمة، للفترة الأسهم عوائد لتقدیر الثابتة الأصول

  .الدراسات من مزید إجراء
 الأصول دوران الأصول، إجمالي دوران : المفتاح الكلمات
 المال رأس صافي دوران المتداولة، الأصول دوران الثابتة،
 . المالي التحلیل الأسهم، عوائد العامل،

   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

تهدف المحاسبة إلى تقدیم المعلومات الملائمة لمختلف متخذي القرارات من أجل التقلیل من درجة 
عدم التأكد لدیهم وتخفیض مخاطر اتخاذهم قرارات غیر مناسبة لهم، وذلك من أجل زیادة ثرواتهم 

اهتمت  والمحافظة على موارد منظمات الأعمال وتحسین الاستفادة منها واستغلالها بفاعلیة. لذلك
المحاسبة ممثلة بمختلف الهیئات المهنیة المرتبطة بها حول العالم بمتابعة مختلف المستجدات 
والمتغیرات الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة والاستجابة لها من خلال تطویر بیاناتها وأسالیب 

ات المتنامیة تجمیعها وتوثیقها وطرق قیاسها وآلیات عرضها والإفصاح عنها، لتتناسب مع الحاج
لمختلف مستخدمي المعلومات سواء كانوا داخلیین أي ممن یعملون داخل منظمة الأعمال أو 

  خارجیین ممن یتعاملون معها أو بأدواتها الاستثماریة.
أُلزمت الشركات المساهمة العامة بإنتاج بیانات مالیة دوریة واعتبر ذلك مطلبا قانونیا من مطالب 

ات وشرطا أساسیا من شروط هیئات الأوراق المالیة لیتم إدراج وتداول أسهم قوانین التجارة والشرك
هذه الشركات في البورصات، وذلك باعتبار أن هذه البیانات المالیة تعد موردا هاما للمستثمرین 
یمكن أن یعتمدوا علیه في اتخاذ قراراتهم الاستثماریة. وتقدَم البیانات المالیة على شكل أرقام إجمالیة 

غطي فترة مالیة معینة وعادة ما تقرن ببیانات الفترة السابقة لها لإتاحة الفرصة لمستخدمیها من أجل ت
المقارنة وملاحظة التغیرات علیها. وینتج عن البیانات المالیة جملة من المؤشرات أو النسب التي 

مؤشرات صورة قد تربط بین عناصر القوائم المالیة سواء بصورة منفردة أو مشتركة. وتعكس هذه ال
تكون أكثر وضوحا أمام المستثمرین أو المستخدمین لها بحیث تمكنهم من التنبؤ بحالة معینة أو 

  زیادة التأكد من نتیجة ما. 
تعرض إدارات البورصات المؤشرات أو النسب المالیة بصورة علنیة سواء من خلال منشوراتها 

رونیة. ویترك لمختلف المستثمرین والمحللین الدوریة أو بعرضها على شاشاتها ومواقعها الالكت
المالیین والدارسین لها إمكانیة الحكم علیها وعلى الاستفادة منها سواء بصورة منفردة أو من خلال 
ربطها بنسب ومؤشرات مالیة أخرى، ویتم بالاعتماد علیها أیضا في بناء نماذج تنبؤیة تستخدم 

  صادیة.  نتائجها في توجیه وترشید القرارات الاقت
تقوم بورصة عمان بعرض مجموعة من المؤشرات المالیة التي یتم احتسابها بناء على مصدرین 
أساسین من مصادر البیانات وهما البیانات المالیة التي تقوم الشركات المدرجة في البورصة بإنتاجها 

ینة، ویتم أو من خلال البیانات المالیة الخاصة بتداول الأسهم والسندات في البورصة خلال فترة مع
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احتساب هذه النسب من كل مصدر من هذین المصدرین سواء بصورة مستقلة أو مشتركة. وقد 
اختیرت هذه النسب بناء على حاجات حددت ودراسات تمت على مستوى مختلف الأسواق المالیة 
والبورصات حول العالم. وتتباین كیفیة وآلیة الاستفادة من هذه النسب أو المؤشرات باختلاف 

مستثمرین والمهتمین في كل دولة ولكل بورصة ولكل قطاع استثماري ولكل شركة یراد الاستثمار ال
  والتعامل معها. 

تدرج مؤشرات معدلات دوران الأصول ضمن مؤشرات البیانات المالیة والمحاسبیة، ویتم احتساب 
الدخل إلى قیمة هذه المعدلات من خلال نسبة قیمة المبیعات أو الإیرادات المأخوذة من قائمة 

الأصول المأخوذة من قائمة المركز المالي؛ وتصنف هذه المعدلات ضمن مؤشرات أو نسب 
النشاط، وتستخدم من أجل قیاس قدرة الشركة على الاستفادة من أصولها في تحقیق المبیعات وتولید 

یة أو الإیرادات. وهي مؤشرات تحمل في طیاتها أكثر من تفسیر قد یربط بالظروف الاقتصاد
بالملاءة المالیة للشركة أو بكفاءة إدارتها أو بأسالیب القیاس المحاسبیة المستخدمة فیها. وهي بذلك 
قد تعطي للمستثمرین ومتخذي القرارات قدرة على الحكم على واقع ومستقبل الشركة بصورة  قد 

  تنعكس على قراراتهم الاستثماریة.  
سهم الشركات المدرجة في البورصة عاملا أساسیا في اتخاذ ومن ناحیة أخرى، یعد العائد المتوقع لأ

قرار شراءها أو بیعها، ویعتمد متخذو القرارات على المعلومات والمؤشرات المالیة والسوقیة الحالیة 
من أجل التنبؤ بالقیمة المستقبلیة للشركات، وتعد معدلات دوران الأصول من المؤشرات التي یمكن 

معدلات سعار الأسهم؛ وعلیه جاءت هذه الدراسة بهدف التعرف على أثر الاعتماد في التنبؤ بأ
غیر المالیة المساهمة والمدرجة في بورصة عمان وصولا لشركات عوائد أسهم ادوران الأصول على 

  إلى وضع أنموذج مقترح لها.
  مشكلة الدراسة 

تیجة لتعدد مصادرها، فقد تتشعب المعلومات المالیة والمحاسبیة التي قد یحصل علیها المستثمرون ن
تنتج عن الشركات على شكل تقاریر دوریة أو معلومات إعلامیة أو تسریبات بطرق غیر رسمیة، 
وقد تنتج عن مصادر حكومیة كالمعلومات التي تقوم البورصة بنشرها أو على شكل تصریحات قد 

الشركات أو جمیعها معا. تصدر عن إحدى الدوائر أو الوزارات والتي قد یطال أثرها قطاع معین من 
إن هذا التشعب أو التنوع في المعلومات قد ینعكس سلبا على قدرة متخذ القرار في الحكم على فائدة 
مكانیة توظیفها في قراره الاستثماري. وتعد معدلات دوران الأصول من  أو صلاحیة المعلومة وإ

مكانیة الاستفادة منها في تحقیق المعلومات التي قد یتساءل بعض متخذو القرارات حول فائدتها و  إ
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معدلات لأثر المنافع المستقبلیة لهم، وعلیه جاءت هذه الدراسة للإجابة على التساؤل حول وجود 
غیر المالیة المساهمة المدرجة في بورصة عمان؛ ویرتبط لشركات عوائد أسهم ادوران الأصول على 

  هذا التساؤل بعدة تساؤلات أخرى وهي كما یلي:
الشركات غیر المالیة المساهمة  وجد أثر لمعدل دوران إجمالي الأصول على عوائد أسهمـ هل ی

  المدرجة في بورصة عمان؟
ـ هل یوجد أثر لمعدل دوران الأصول الثابتة على عوائد أسهم الشركات غیر المالیة المساهمة 

  المدرجة في بورصة عمان؟
الشركات غیر المالیة المساهمة  عوائد أسهمـ هل یوجد أثر لمعدل دوران الأصول المتداولة على 

  المدرجة في بورصة عمان؟
الشركات غیر المالیة  ـ هل یوجد أثر لمعدل دوران صافي رأس المال العامل على عوائد أسهم

  المساهمة المدرجة في بورصة عمان؟
  أهمیة الدراسة 

والتحلیل والمالي؛ فبالرغم من تعد هذه الدراسة استكمالا لما قام به الباحثون في مجال المحاسبة 
وجود دراسات تناولت معدلات دوران الأصول، إلا أن هناك قلة في عدد هذه الدراسات التي جمعت 
بین معدلات دوران الأصول وعوائد أسهم الشركات غیر المالیة المدرجة في بورصة عمان سواء 

الیة ناتجة عن فروق أسعار كانت هذه العوائد جاریة على شكل توزیعات أرباح أو عوائد رأسم
الأسهم، وذلك من خلال أنموذج مقترح یمكن استخدامه في تقدیر عوائد الأسهم مستقبلا؛ وهذا من 

  شأنه أن:
) مساعدة حملة الأسهم الحالیون في مقارنة عوائد الأسهم المتداولة في الفترة الحالیة مع العوائد 1

  تفاظ بالأسهم أو التخلص منها وبیعها بالفترة المناسبة.المقدرة في الفترة القادمة لاتخاذ قرار الاح
) مساعدة المستثمرون المرتقبون في المفاضلة بین أسهم الشركات المراد الاستثمار فیها لاختیار 2

  الأسهم التي تحقق لهم عوائد أفضل.
لال ) خدمة البنوك ومؤسسات التمویل الأخرى في تقییم نشاطات الشركات واستمراریتها من خ3 

استخدام معدلات دوران الأصول، وبالتالي تقییم إمكانیة تسدید القروض المقدمة لها في الوقت 
  المحدد.
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) تقییم إمكانیة الاعتماد على معدلات دوران الأصول في الحكم على كفاءة إدارات الشركات في 4
ات واكتساب الاستفادة من أصول وموارد الشركات المتاحة واستغلالها من أجل تحقیق المبیع

  الإیرادات.
) إعطاء إدارة البورصة تغذیة راجعة حول فائدة المعلومات التي تنشرها وتعرضها على مواقعها 5

الالكترونیة والتي تتیح الاستفادة منها لعموم متخذي القرارات، لتقییم مدى الحاجة إلى إجراء تعدیلات 
  علیها إذا لزم الأمر. 

  أهداف الدراسة 
و النسب المالیة إحدى أهم أدوات التحلیل المحاسبي والمالي التي تستخدم في ربط تعد المؤشرات أ

عناصر البیانات المالیة فیما بینها وبصورة تقود إلى توضیح الأمور وتسهیلها بطریقة تتناسب مع 
المستویات الإدراكیة المختلفة لمتخذي القرارات. ویتم الاستفادة من النسب المالیة إما من خلال 

ارنتها مع نسب ومؤشرات أخرى لشركات أو لقطاعات مشابهة خلال نفس الفترة أو بمقارنتها مع مق
مؤشرات الشركة نفسها لفترات سابقة. كما ویتم الاستفادة من نتائج النسب المالیة من خلال ربطها 

نبؤ بنسب أو قیم أخرى من أجل محاولة تفسیر هذه الأخیرة وبناء نماذج یمكن استخدامها في الت
وربطها بعوائد معدلات دوران الأصول  مستقبلا؛ وعلیه فإن هذه الدراسة جاءت بهدف تناول نسب

غیر المالیة المساهمة المدرجة في بورصة عمان من أجل محاولة إیجاد تفسیر لها لشركات أسهم ا
نحو وصولا إلى أنموذج مقترح لتوضیح العلاقة. ویمكن عرض الأهداف التفصیلیة للدراسة على ال

  الآتي:
ـ التعرف على أثر معدل دوران إجمالي الأصول على عوائد أسهم الشركات غیر المالیة المساهمة 

  المدرجة في بورصة عمان.
ـ معرفة أثر معدل دوران الأصول الثابتة على عوائد أسهم الشركات غیر المالیة المساهمة المدرجة 

  في بورصة عمان.
صول المتداولة على عوائد أسهم الشركات غیر المالیة المساهمة ـ التعرف على أثر معدل دوران الأ

  المدرجة في بورصة عمان.
ـ التعرف على أثر معدل دوران صافي رأس المال العامل على عوائد أسهم الشركات غیر المالیة 

  المساهمة المدرجة في بورصة عمان.
  فرضیات الدراسة 



 علي عبداالله الزعبيد.                    ،،،لشركات عوائد أسهم اأثر معدلات دوران الأصول على 

 16  2017 دیسمبر - الثامنیة                  العدد مجلة الدراسات المالیة، المحاسبیة والإدار
 

ة موضوعات النسب والمؤشرات المالیة ومن عدة زوایا تناولت العدید من الدراسات المحلیة والأجنبی
مكانیة الاستفادة منها في تقییم واقع الشركات وأعمالها الحالیة  للتعرف على وظائفها وآثارها وإ
واستخدامها في التنبؤ بظروفها المستقبلیة. وقد جاءت هذه الدراسة للتناول مجموعة من هذه النسب 

صول للتعرف علیها وعلى أثرها على عوائد أسهم الشركات المساهمة والتي تتمثل بمعدلات دوران الأ
  غیر المالیة المدرجة في بورصة عمان. ویمكن صیاغة فرضیات الدراسة على النحو الأتي:

ـ فرضیة الدراسة الأولى والخاصة بمعدل دوران إجمالي الأصول: تعددت الدراسات التي تناولت 
بینت عموما وجود أثر لهذا المؤشر في القرارات الاستثماریة  معدل دوران إجمالي الأصول، والتي

على البنوك الإسلامیة مثلا والتي أجریت  (Shamsudin, et. al., 2013)والمالیة، ففي دراسة 

، ظهر أن معدل دوران إجمالي الأصول یعكسه أداء السهم بوضوح. المدرجة في بورصة مالیزیا
لنتیجة نفسها بالنسبة لعوائد أسهم الشركات غیر المالیة وللتعرف على إمكانیة الحصول على ا

  المدرجة في بورصة عمان، یمكن صیاغة الفرضیة على النحو التالي:
یوجد أثر ذا دلالة إحصائیة لمعدل دوران إجمالي الأصول على عوائد أسهم الشركات غیر المالیة 

   المساهمة المدرجة في بورصة عمان.
 (Arkan, 2016)ـ فرضیة الدراسة الثانیة والخاصة بمعدل دوران الأصول الثابتة: وجدت دراسة 

) شركة مدرجة في السوق المالیة الكویتیة أن هناك علاقة قویة بین معدل 15والتي أجریت على (
 دوران الأصول الثابتة مع اتجاهات أسعار أسهم، وعلیه جاءت هذه الدراسة للتعرف على النتیجة

التي یمكن التوصل إلیها في حال ربط معدلات دوران الأصول بعوائد أسهم الشركات غیر المالیة 
  المدرجة في بورصة عمان، وعلیه یمكن صیاغة الفرضیة كالآتي: 

یوجد أثر ذا دلالة إحصائیة لمعدل دوران الأصول الثابتة على عوائد أسهم الشركات غیر المالیة 
  ة عمان.المساهمة المدرجة في بورص

ـ فرضیة الدراسة الثالثة والمتعلقة بمعدل دوران الأصول المتداولة: تناولت بعض الدراسات معدل 
مكانیة الاستفادة منه في اتخاذ القرارات. ففي دراسة  دوران الأصول المتداولة للتعرف على أثره وإ

(Asad, 2012) الأصول والتي أجریت على شركات النسیج الباكستانیة وجدت أن لمعدل دوران 
المتداولة أثر على ربحیة الشركات. ولهذا جاءت هذه الفرضیة للتعرف على النتیجة التي یمكن 
الوصول إلیها إذا ما تم دراسة أثر معدل دوران الأصول المتداولة على عوائد الأسهم، وعلیه یمكن 

  الدراسة كما یلي:   صیاغة فرضیة 
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یوجد أثر ذا دلالة إحصائیة لمعدل دوران الأصول المتداولة على عوائد أسهم الشركات غیر  
  المالیة المساهمة المدرجة في بورصة عمان.

  ,Ferrer)ـ فرضیة الدراسة الرابعة والخاصة بمعدل دوران صافي رأس المال العامل: بینت دراسة 

& Alger, 2016)  ران رأس المال العامل یعد من بین أكثر النسب المؤثرة في القرار أن معدل دو
الاستثماري الخاص بقطاع الصناعة في مالیزیاـ وللتعرف على إمكانیة الاستفادة من هذا المؤشر في 

  الاستثمار ببورصة عمان، یمكن صیاغة الفرضیة على النحو الآتي:
المال العامل على عوائد أسهم الشركات غیر  یوجد أثر ذا دلالة إحصائیة لمعدل دوران صافي رأس

  المالیة المساهمة المدرجة في بورصة عمان.
وحتى یتم الخروج بنموذج یمكن الاعتماد علیه في تفسیر عوائد الشركات غیر المالیة اعتمادا على 

  معدلات دوران الأصول تمت صیاغة فرضیة الدراسة الخامسة وذلك على النحو الآتي:
ا دلالة إحصائیة لمعدلات دوران الأصول (دوران إجمالي الأصول، ودوران الأصول ـ یوجد أثر ذ

الثابتة، ودوران الأصول المتداولة، ودوران صافي رأس المال العامل) على عوائد أسهم الشركات 
  غیر المالیة المساهمة المدرجة في بورصة عمان.

  الإطار النظري والدراسات السابقة 
من خلال إعادة ترتیب وتنظیم وتجمیع البیانات المالیة التي تقدمها الشركات  یهدف التحلیل المالي

إلى الحصول على معلومات مفیدة یمكن الاستفادة منها في اتخاذ القرارات. ویتم التحلیل المالي 
اعتمادا على قیم عناصر البیانات المالیة بأرقامها أو من خلال مؤشرات ونسب مالیة تحتسب بناء 

یتم إجراء التحلیل من خلال تتبع التغیر في قیم العناصر أو النسب المالیة عبر الزمن أو علیها. و 
؛ 2014من خلال مقارنتها مع قیم أو نسب مالیة لشركات أخرى خلال نفس الفترة (الجعبري، 

Shaban & Al-Zubi .(  
لكتب التحلیل المالي  تعد النسب المالیة أداة أساسیة من أدوات التحلیل المالي، ویتم تصنیفها وفقا

والمحاسبي إلى عدة أصناف أهمها نسب السیولة والنشاط والمدیونیة والربحیة والسوقیة. وتندرج 
معدلات دوران الأصول ضمن نسب النشاط، وهي أي نسب النشاط والتي تسمى نسب إدارة 

دارة الشركة الحالیة في الاستفادة من ا لموارد المتاحة لإنتاج الموجودات تهدف إلى تقییم إمكانیات وإ
أكبر قدر ممكن من السلع والخدمات القابلة للبیع من أجل الحصول على الإیرادات مناسبة (مطر، 

2016.(  
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تقسم معدلات دوران الأصول وفقا للتصنیف المحاسبي لعناصر قائمتي الدخل والمركز المالي إلى 
  ): 2007؛ عوض، 2012ثلاثة معدلات وهي (شعیب، 

، ویقیس قدرة إدارة Current Assets Turnover (CATO)ن الأصول المتداولة ـ معدل دورا
الشركة على استخدام عناصر الأصول المتداولة في تولید المبیعات من خلال نسبة قیمة المبیعات 

  إلى قیمة الأصول المتداولة. 
الشركة على ، ویقیم قدرة Fixed Assets Turnover (FATO)ـ معدل دوران الأصول الثابتة 

استغلال أصولها الثابتة بطریقة تمكنها من تحقیق المبیعات أو تقدیم الخدمات، ویحتسب المعدل من 
  خلال قسمة قیمة المبیعات إلى قیمة الأصول الثابتة.

، ویقیس حجم الإیرادات  Total Assets Turnover (TATO)ـ معدل دوران إجمالي الأصول
ة إجمالي الأصول التي تحتفظ بها الشركة، ویتم احتساب هذا المعدل التي یمكن تحقیقها مقارنة بقیم

  بقسمة قیمة المبیعات إلى قیمة إجمالي الأصول.
،  Net Working Capital Turnover (NWCTO)ـ معدل دوران صافي رأس المال العامل

ت المتداولة في ویقیس قدرة الشركة على الاستفادة من الأصول المتداولة المتبقیة بعد طرح المطلوبا
تحقیق المبیعات والحصول على الإیرادات، ویحتسب من خلال من خلال نسبة قیمة المبیعات إلى 

  قیمة الأصول المتداولة مطروحا منها المطلوبات المتداولة. 
تتكون العوائد التي یحصل علیها المستثمر جراء احتفاظه بالسهم العادي من نوعین وهي: العائد 

الرأسمالي؛ فأما العائد الجاري فیتمثل بتوزیعات الأرباح التي قد یحصل علیها  الجاري والعائد
المستثمر في حال اتخاذ قرار التوزیع من قبل إدارة الشركة والذي بموجبه یحدد نصیب السهم الواحد 

یه من الإرباح الموزعة، وأما العائد الرأسمالي فهو یمثل الفارق بین سعر بیع السهم وسعر شراءه. وعل
  فإن قیمة إجمالي عائد السهم الواحد یحتسب بالمعادلة الآتیة:

R୲ = ௧ܦ + ( ୲ܲ − ୲ܲିଵ) 
  حیث أن

Rt  العائد في الفترة الحالیة :(t) 
Dt الأرباح الموزعة في الفترة الحالیة :(t) 
Pt سعر السهم في الفترة الحالیة :(t)  

Pt-1 سعر السهم في الفترة السابقة للفترة :(t)  
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 ;Glass, 2011; Al-Shattarat & Al-Shattarat, 2016)العدید من الدراسات ( وقد استخدمت

Nakhaei, 2016 المعادلة السابقة في أجل احتساب عائد السهم سواء كمبلغ كما هو في المعادلة (
  . Pt-1أعلاه أو كنسبة من خلال القسمة ناتج المعادلة أعلاه على سعر السهم في الفترة السابقة 

العدید من الأدبیات والدراسات موضوع نسب ومؤشرات معدلات دوران الأصول للتعرف  وقد تناولت
على علاقتها وأثرها مع متغیرات مفیدة في اتخاذ القرارات الاستثماریة والإداریة؛ ففي الأردن فقد 

إلى معرفة أثر المؤشرات المالیة وحجم الشركة  (Taani & Banykhaled, 2011)هدفت دراسة 
شركة  40والتدفقات النقدیة التشغیلیة على ربحیة السهم الواحد، من خلال اختیار عینة مكونة من 

)، وقد وجدت الدراسة أن معدل دوران 2009ـ  2000مدرجة في بورصة عمان خلال الفترة من (
) والتي هدفت 2014وفي دراسة (سالم،  .السهم ربحیة إجمالي الأصول یرتبط بعلاقة عكسیة مع

) شركة 73إلى دراسة أثر مجموعة من المؤشرات المالیة على أسعار أسهم عینة مكونة من (
)، وجدت الدراسة وجود أثر لمعدل 2012ـ 2010صناعیة مدرجة في بورصة عمان خلال فترة (
التي تناولت  (Warrad, & Al Omari, 2015)دوران الأصول على أسعار الأسهم. وفي دراسة 

)، فقد 2012ـ 2009أثر معدلات الدوران على الأداء في قطاع الخدمات الاردني خلال الفترة (
بینت نتائج الدراسة عدم وجود أثر لمعدلات دوران الأصول على مقاییس الأداء المستخدمة في 

 عرفة دورالتي هدفت إلى م (Shaban & Al-Zubi, 2015)قطاع الخدمات. وفي دراسة 
الأردنیة من خلال استبیان  المالیة الأوراق سوق في المستثمرین قرارات ترشید في المالیة المؤشرات

 إیجابي تأثیر له المالیة المؤشرات استخدام أن إلى الدراسة ) مستثمر، فقد خلصت150وزع على (
  المستثمرین. قرارات على كبیر

التحلیل المالي في التنبؤ بأسعار الأسهم من خلال  ) دور2008عربیا، تناولت دراسة (الجرجاوي، 
ـ 1997) شركات مساهمة مدرجة في سوق فلسطین للأوراق المالیة خلال فترة (10عینة مكونة من (

) وقد وجدت الدراسة أن هناك علاقة ایجابیة لأسعار الأسهم مع معدل دوران الأصول 2006
جمالي الأصول ومعدل دوران الأصول المتداولة. وفي الثابتة، وأنه لا توجد علاقة مع معدل دوران إ

والتي أجریت على شركات صناعیة مدرجة في بورصة العراق خلال فترة  (Ozlen, 2014)دراسة 
مع أسعار الأسهم كانت  إجمالي الأصول دوران ) بینت الدراسة أن علاقة معدل2012ـ  2000(

صناعة  قطاع وسلبیة في والنقل والتجارة والحجر المعدنیة صناعات المنتجات قطاعات في إیجابیة
التي أجریت على الشركات المدرجة في بورصة  (Asiri & Hameed, 2014)وفي دراسة  .النسیج

الشركات السوقیة،  لقیمة المالیة النسب تفسیر ) للتعرف على كیفیة2013ـ  1995البحرین خلال (
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 تفسیر للقیمة السوقیة لأسهم الشركات. أما دراسةوجدت الدراسة أن معدل دوران إجمالي الأصول له 

(Arkan, 2016)  فهدفت إلى التعرف على إمكانیة الاستفادة من المؤشرات المالیة للتنبؤ باتجاهات
شركة مدرجة  15الناشئة وذلك من خلال اختیار عینة مكونة من  أسعار أسهم الشركات في الأسواق

معدل دوران  أن النتائج ، وقد أظهرت2014-2005رة الكویتیة خلال الفت المالیة في السوق
واتجاهاتها، وبینت أن معدل دوران الأصول  الأسهم بأسعار قویة الأصول الثابتة له علاقة إیجابیة

  المتداولة لم یرتبط بأسعار الأسهم بعلاقة قویة. 
تناول العدید من الباحثین حول العالم مؤشرات دوران الأصول خلال دراساتهم كمتغیرات مؤثرة في 
اتخاذ القرارات الاستثماریة، ومما ترتبط بهذه القرارات هو عوائد الأسهم؛ حیث أوضحت دراسة 

(Martani, et.al.,2011) ة من خلال دراسة العلاقة بین مؤشرات الربحیة والسیولة والمدیونی
 ومعدلات الربحیة والنسب السوقیة والحجم والتدفق النقدي مع العوائد غیر العادیة وعائد السوق، أن

السهم وذلك من خلال دراسة شملت شركات  عائد على كبیر تأثیر لها السوق ونسب الدوران
 & ,Şebnem)). وفي دراسة 2006ـ  2003الصناعات التحویلیة الاندونیسیة خلال الفترة (

Vuran, 2012)  والتي هدفت إلى الدراسة العوامل المؤثرة على عوائد أسهم الشركات المدرجة في
)، 2007ـ  2003) شركة صناعیة خلال فترة (64بورصة اسطنبول، من خلال عینة مكونة من (

 ,,Rezaei)خرجت الدراسة بأن معدلات دوران الأصول تؤثر في عوائد الأسهم. وتناولت دراسة 

علاقة بین نسب السیولة والنشاط بما فیها معدلات الدوران مع عوائد الأسهم في شركات ال (2013
)، وبینت 2007ـ  2003الصناعات الدوائیة والكیماویة المدرجة في بورصة طهران خلال الفترة من (

سهم الأ عوائد مع كبیرة علاقة نسب السیولة والنشاط بما فیها معدلات الدوران لها نتیجة الدراسة أن
) 10التي أجریت على ( (Sarhandi, 2015)والكیمیائیة. وفي دراسة  الصیدلانیة الشركات في

) لتحدید علاقة توزیعات 2011ـ  2007شركات مساهمة مدرجة في بورصة كراتشي خلال الفترة (
یة. منها معدلات دوران الأصول، وجدت الدراسة أن العلاقة بینهما قو  العوامل من العدید الأرباح مع

التي أجریت على شركات مدرجة في بورصة الفلبین   (Ferrer& Alger, 2016)وفي دراسة 
) فقد بینت نتائج الدراسة أن معدل دوران الأصول له تأثیر كبیر على 2010ـ  2006خلال الفترة (

  أسعار عوائد أسهم الشركات. 
عار الأسهم، ومنها دراسة كما وتناولت بعض الدراسات العلاقة بین معدلات دوران الأصول وأس

(Glass, 2011) ) شركات زراعیة مدرجة في بورصة تایلاند خلال فترة 4والتي أجریت على (
)، وأظهرت نتائج الدراسة أن مؤشرات هامش الربح الصافي ومعدل دوران إجمالي 2015ـ  2005(
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تم  (Malik & Bakhtiar, 2013)الأصول تؤثر وبشكل ایجابي على أسعار الأسهم. وفي دراسة 
تناول العلاقة بین مجموعة من المؤشرات المحاسبیة مع القیمة السوقیة للأسهم، وذلك على عینة 

ـ  2001) شركة وقود وطاقة مدرجة في بورصة كراتشي في الباكستان خلال الفترة (21مكونة من (
أكثر النسب التي تشرح )، وقد بینت النتائج أن نسب المدیونیة ومعدلات دوران الأصول هي 2009

) شركة 215التي أجریت على ( (Santosuosso, 2014)التغیر في أسعار الأسهم. أما دراسة 
) فقد بینت أن هناك 2013ـ  2004غیر مالیة مدرجة في بورصة ایطالیا خلال الفترة من عام (

السوقیة للسهم. وفي علاقة ایجابیة بین معدلات دوران الأصول مع الربحیة والتدفق النقدي والقیمة 
والتي هدفت إلى معرفة أثر النسب المالیة وحجم الشركة والتدفقات  (Nakhaei, 2016)دراسة 

) شركة مدرجة في بورصات أمریكا اللاتینیة (المكسیك، 700النقدیة التشغیلیة على أسعار أسهم (
لدراسة أن معدل دوران )، فقد وجدت ا2013ـ  2004وكولومبیا، و البرازیل، وشیلي) خلال الفترة (

  الأصول وحجم الشركات تؤثر في أسعار أسهم الشركات. 
هذا وتناولت العدید من الدراسات علاقة معدلات دوران الأصول مع ربحیة الشركات والتي تعد 

التي  (Enekwe, et.al., 2011)أحدى العوامل المؤثرة في أسعار الأسهم وعوائدها، ففي دراسة 
) بینت وجود علاقة بین 2011-2001الصیدلانیة النیجیریة وخلال الفترة (أجریت في الشركات 

التي أجریت على  (Asad, 2012)معدل دوران إجمالي الأصول وربحیة الشركات، وأما دراسة 
الجاریة وصافي رأس المال  الأصول شركات النسیج الباكستانیة فقد وجدت تأثیر لمعدل دوران

فتناولت العلاقة بین مجموعة من  (Enekwe, 2015)أما دراسة العامل على ربحیة الشركات. و 
 2008) نسب مع الربحیة في شركات النفط والغاز في نیجیریا خلال فترة (5النسب المالیة وعددها (

)، ومن النتائج التي توصلت إلیها وجود علاقة ایجابیة بین معدل دوران الأصول والربحیة 2012ـ 
والتي أجریت على شركات تجاریة في  (Hafid,2016)ما وبینت دراسة في شركات النفط والغاز. ك

) أن معدل دوران  إجمالي  الأصول  یوثر على ربحیة  2014ـ  2010اندونیسیا خلال فترة (
  الشركات. 

أما أثر معدلات دوران الأصول على أداء الشركات فتم تناوله من خلال العدید من الدراسات، ففي 
التي هدفت إلى معرفة أثر المؤشرات المالیة على أداء الشركات  (Delen, et.al., 2013)دراسة 

 ) فقد وجدت نتائج الدراسة أن معدل دوران2011ـ  2005التركیة المدرجة في البورصة خلال فترة (
هذا وتوصلت دراسة  .كان من بین أكثر المؤشرات المالیة تأثیرا على أداء الشركات الأصول

(Badar & Asif, 2013)  إلى نتائج متقاربة من خلال دراسة أثر مكونات رأس مال الشركة على
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وفي  .) 2011- 2007( خلال الفترة .كراتشي بورصة في مدرجة أغذیة شركات )10أداءها في (
التي  هدفت إلى دراسة أثر النسب المالیة على النمو  (Purwanto & Chelsea, 2016)دراسة 
)، بینت  نتائجها 2012ـ  2010) شركة تعدین مدرجة في بورصة اندونیسیا خلال الفترة (20في (

  أن متغیر معدل دوران  الأصول كان له تأثیر ایجابي قوي على نمو الإیرادات.
الشركات الصناعیة المدرجة في تمت على قطاع  (Yap, et.al., 2013)وعموما وفي دراسة 

) نسبة مالیة 28)، تم استخدام (2010ـ  2006) شركة خلال فترة (70بورصة مالیزیا ومكونة من (
للتعرف على أكثر النسب فائدة في قطاع الصناعة، وجدت الدراسة أن معدل دوران الأصول 

سب المالیة ذات فائدة في المتداولة ومعدل دوران صافي رأس المال العامل كانت من بین أهم الن
  قطاع الصناعة.
  نموذج الدراسة 

  ابعالمتغیرات المستقلة                                                المتغیر الت         

  

  

  

 
 
 

  مجتمع وعینة الدراسة 
یتمثل مجتمع الدراسة من جمیع الشركات غیر المالیة المدرجة في بورصة عمان خلال فترة الدراسة 

) شركة منها لم ینطبق علیها 12) شركة، وقد تم استبعاد (97) والتي بلغ عددها (2016ـ  2012(
الدراسة، وبلغ عدد الشركات التي انطبق علیها شرط الإدراج خلال فترة شرط الإدراج خلال مدة 

) شركة خدمیة (ملحق الدراسة)، وقد تم 40) شركة صناعیة و(45) شركة، وبواقع (85الدراسة (
اعتماد جمیع الشركات التي انطبق علیها شرط الإدراج من أجل إجراء الدراسة 

  . ( http://www.ase.com.jo/ar)علیها
  هجیة الدراسة من 

  اتبعت الدراسة المنهج الوصفي التحلیلي وذلك من خلال الرجوع إلى مصادر البیانات الآتیة:

معدل دوران إجمالي 
 الأصول

معدل دوران الأصول 
 الثابتة 

معدل دوران الأصول 
 المتداولة

 
  عوائد السهم   



 علي عبداالله الزعبيد.                    ،،،لشركات عوائد أسهم اأثر معدلات دوران الأصول على 

 23  2017 دیسمبر - الثامنیة                  العدد مجلة الدراسات المالیة، المحاسبیة والإدار
 

ـ البیانات الثانویة: وتتمثل بالأدبیات من دراسات وكتب ومراجع عربیة وأجنبیة بشكلیها الورقي 
  والالكتروني.

عمان، وتشمل البیانات المالیة  ـ البیانات الأولیة: وهي البیانات المعروضة على موقع بورصة
والمؤشرات المنشورة، وأعداد الأسهم وأسعارها وتوزیعات الأرباح. والتي استخدمت من أجل استخراج 

  معدلات دوران الأصول وعوائد أسهم الشركات مكان الدراسة. 
  نتائج التحلیل الإحصائي واختبار فرضیات الدراسة 

  النتائج الإحصائیة واختبار الفرضیات
لدراسة، وذلك باستخدام فرضیات االوصفیة ونتائج اختبار  الإحصاءاتیعرض هذا الجزء من الدراسة 

  . وعلى النحو التالي:(SPSS) الإحصائيبرنامج التحلیل 
لمؤشرات معدلات الدوران  ةالحسابی اتوسطمتال أدناه) 1الجدول رقم ( یبینأولا: الإحصاء الوصفي: 

ـ  2012فترة ( على مدار ركات غیر المالیة المدرجة في بورصة عمانولعوائد الأسهم الخاصة بالش
) 2012متوسط معدل دوران إجمالي الأصول كان في عام (أن  من الجدولیظهر . و )2016

). وكذلك معدل دوران الأصول الثابتة كان الأعلى في 0.719( نسبته متوسطالأعلى، حیث بلغ 
)، وكان متوسط معدل دوران الأصول المتداولة في 5.985) حیث بلغ متوسط نسبته (2012عام (
). وأما معدل دوران صافي رأس المال العامل فكان 1.9) أیضا هي الأكبر حیث بلغ (2012عام (

). وأما المتوسطات الأقل 0.675) حیث بلغت قیمته (2014أعلى متوسط وصل إلیه في عام (
) 0.464ل دوران إجمالي الأصول  وبقیمة () بالنسبة لمعد2016لمعدلات الدوران فكانت في عام (

) 2015)، أما معدل دوران الأصول المتداولة فكان في عام (2.537ومعدل دوران الأصول الثابتة (
)، وكان معدل دوران صافي رأس المال العامل الأقل في 1.616الأقل حیث بلغ متوسط نسبته (

  ). 4.820-) حیث بلغت متوسط نسبته (2013عام (
  وسط الحسابي لمتغیرات الدراسةلمتا )1رقم (جدول 

 2012  2013  2014 2015  2016  البیان
 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  
معدل دوران الأصول المتداولة 

(CATO)  1.713 1.616 1.895 1.809 1.900 
- 4.820- 0.675 0.266- 0.084معدل دوران صافي رأس المال العامل 
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(NWCTO)  2.025 
 0.052 0.057 0.091 0.094 0.140 (Rt) الأسهمعوائد 

) أعلاه، 1أما فیما یتعلق بالنسبة للمتوسط عوائد الأسهم خلال فترة الدراسة وكما یبنها الجدول رقم (
) الأقل 2016) في حین أنه كان في عام (0.14)  حیث بلغ ( 2012كان العائد الأعلى في عام (

  ). 0.052حیث بلغ (
مستوى معنویة ختبار الفرضیات وعند یتناول هذا الجزء من الدراسة اثانیا: اختبار فرضیات الدراسة، 

(Sig) Significant  وقد تم تقسیم الاختبارات إلى مجموعتین وهما على النحو )0.05(یساوي ،
  الآتي:

، وبقاعدة استخدام اختبار الانحدار الخطي البسیطأ) اختبار فرضیات الدراسة الأربع الأولى وذلك ب
 إن النتیجة تكون بقبول) ف0.05أقل من أو یساوي ( (Sig)قرار مفادها أنه إذا كان مستوى المعنویة 

  :الأربع الفرضیاتهذه وفیما یلي اختبار  ؛الفرضیة البدیلة
یوجد أثر ذا دلالة إحصائیة لمعدل دوران للدراسة وتنص بأنه " الأولى البدیلة) اختبار الفرضیة 1

". المدرجة في بورصة عمانإجمالي الأصول على عوائد أسهم الشركات غیر المالیة المساهمة 
) وهذا 0.05) أي انه أقل من (0.043یساوي ( (Sig)) أن مستوى المعنویة 2ویظهر الجدول رقم (

یوجد أثر لمعدل دوران إجمالي الأصول على عوائد  بأنهوالقول  قبول الفرضیة البدیلة الأولىیعني 
أن من الجدول أیضا  ویلاحظ. أسھم الشركات غیر المالیة المساھمة المدرجة في بورصة عمان

  ) وهي قیمة تفسیریة مقبولة.0.29هي ( (R Square)معاملات التحدید  قیمة
  الدراسة الأولىفرضیة  نتیجة اختبار )2جدول رقم (
  معامل التأثیر ومعنویاته  معاملات التحدید
R Square  Sig B    

0.29 0.043 0.417  TATO  
 (Rt) المتغیر التابع:

یوجد أثر ذا دلالة إحصائیة لمعدل دوران  للدراسة وتنص بأنه " الثانیة البدیلةاختبار الفرضیة  )2
". الأصول الثابتة على عوائد أسهم الشركات غیر المالیة المساهمة المدرجة في بورصة عمان

ا ) وهذ0.05) أي انه أقل من (0.007یساوي ( (Sig)) أن مستوى المعنویة 3ویظهر الجدول رقم (
یوجد أثر لمعدل دوران الأصول الثابتة على عوائد  بأنهوالقول  قبول الفرضیة البدیلة الثانیةیعني 
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 أن قیمةویلاحظ من الجدول أیضا . أسهم الشركات غیر المالیة المساهمة المدرجة في بورصة عمان
  ) وهي تدل على قیمة تفسیریة مقبولة. 0.36هي ( ،(R Square)معامل التحدید 

 الثانیة الدراسةنتیجة اختبار فرضیة  )3رقم (جدول 

  معامل التأثیر ومعنویاته  معامل التحدید
R Square  Sig B    

0.36 0.007 0.158  FATO  
  (Rt) المتغیر التابع:                          

دوران یوجد أثر ذا دلالة إحصائیة لمعدل "للدراسة وتنص بأنه  الثالثة البدیلة) اختبار الفرضیة 3
". الأصول المتداولة على عوائد أسهم الشركات غیر المالیة المساهمة المدرجة في بورصة عمان

) 0.05من ( أكبر) أي انه 0.185یساوي ( (Sig)) أن مستوى المعنویة 4ویظهر الجدول رقم (
لة أثر یوجد لمعدل دوران الأصول المتداو لا  بأنهوالقول  رفض الفرضیة البدیلة الثالثةوهذا یعني 

ویلاحظ من الجدول . على عوائد أسهم الشركات غیر المالیة المساهمة المدرجة في بورصة عمان
) وهي قیمة منخفضة جدا وهذا یعني 0.003هي ( (R Square)معاملات التحدید  أن قیمةأیضا 

   ضعف إمكانیة استخدام معدل دوران الأصول المتداولة في تفسیر عوائد الأسهم.
 الثالثة الدراسةنتیجة اختبار فرضیة  )4جدول رقم (

  معامل التأثیر ومعنویاته  معامل التحدید
R Square  Sig B    

0.003  0.185 0.49  CATO  
  (Rt) المتغیر التابع:                          

یوجد أثر ذا دلالة إحصائیة لمعدل دوران  ) اختبار الفرضیة البدیلة الرابعة للدراسة، وتنص بأنه "4
صافي رأس المال العامل على عوائد أسهم الشركات غیر المالیة المساهمة المدرجة في بورصة 

) أي انه أكبر من 0.559یساوي ( (Sig)) أن مستوى المعنویة 5رقم (". ویظهر من الجدول عمان.
أثر ذا دلالة إحصائیة لمعدل بعدم وجود ول ) وهذا یعني رفض الفرضیة البدیلة الرابعة والق0.05(

دوران صافي رأس المال العامل على عوائد أسهم الشركات غیر المالیة المساهمة المدرجة في 
) 0.001هي ( (R Square)بورصة عمان. ویلاحظ من الجدول أیضا أن قیمة معاملات التحدید 

ل دوران صافي رأس المال العامل وهي قیمة منخفضة جدا وهذا یعني ضعف إمكانیة استخدام معد
  في تفسیر عوائد الأسهم.
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 الرابعة ) نتیجة اختبار فرضیة الدراسة5جدول رقم (
  معامل التأثیر ومعنویاته  معامل التحدید
R Square  Sig B    

0.001  0.559 0.041  NWCTO  
  (Rt) المتغیر التابع:                          

ب) اختبار فرضیات الدراسة الخامسة والتي تجمع بین جمیع معدلات دوران الأصول بفرضیة 
یوجد أثر ذا دلالة إحصائیة لمعدلات دوران الأصول (دوران إجمالي الأصول، "واحدة، وتنص بأنه 

ودوران الأصول الثابتة، ودوران الأصول المتداولة، ودوران صافي رأس المال العامل) على عوائد 
ولاستخدام اختبار الانحدار سهم الشركات غیر المالیة المساهمة المدرجة في بورصة عمان". أ

  لا بد من التحقق من توفر مجموعة شروط أساسیة وهي:الخطي المتعدد بصورة سلیمة 
) اختبار ارتباط المتغیرات المستقلة: إن وجود ارتباط عالي بین المتغیرات المستقلة یولد مشكلة 1

وهي التي تؤثر لاحقا على تفسیر العلاقة بین المتغیرات المستقلة  Multicollinearityتسمى 
 بین المتغیرات المستقلة لاختبار الارتباط Toleranceوالمتغیر التابع. ویستخدم اختبار التسامح 

) فإن هذا یعني 0.1وبقاعدة قرار مفادها أنه إذا كانت القیمة المطلقة لمعامل التسامح اقل من (
ذا كانت أقل من ( ) فان هذا یعني احتمالیة وجود مشكلة الارتباط. 0.2وجود مشكلة ارتباط، وإ

تي بین ) التالي نتیجة الاختبار والتي تدل على عدم وجود مشكلة ارتباط ذا6ویعرض الجدول رقم (
  متغیرات الدراسة المستقلة أو احتمالیة حدوث مشكلة.

 Toleranceنتیجة اختبار التسامح  )6جدول رقم (
 TATO FATO  CATO  NWCTO  البیان

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   
  
) اختبار التداخل الذاتي بین المتغیرات المستقلة: ویعرف أیضا باستقلالیة البواقي، ووجود هذا 3

ینعكس سلبا على نتائج النموذج المقترح. ولإجراء اختبار التداخل الذاتي بین  أنالتداخل من شأنه 
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یعرضها الجدول  كما) 1.93وقد بلغت قیمته ( )دیربن ـ واتسون(بیانات المتغیرات تم استخدم اختبار 
  )، وهذا یعني عدم وجود تداخل ذاتي. 2وهي قیمة أقرب إلى ()، 7رقم (

من أجل قیاس هذه المعنویة  ANOVA) اختبار معنویة الانحدار: ویستخدم اختبار تحلیل التباین 4
فإن هذا یعني أن   (0.05)أقل من أو یساوي Sigمستوى المعنویة  وبقاعدة قرار أنه إذا كان

  توجد علاقة ما بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التابع. وبالتالي معنويالانحدار 
  

  
  نتیجة اختبار التباین )7جدول رقم ( 

 Sig  D-W R Squareمستوى المعنویة   قیمة ف  البیان
 0.36  1.93 0.018 3.083  نموذج الدراسة

  
) نتیجة اختبار معنویة الانحدار لمتغیرات الدراسة ویبن الجدول أن مستوى 7ویظهر الجدول رقم (

أي أن نموذج الانحدار الخطي الذي سیقترح هو  0.05وهو أقل من  )0.018(المعنویة یساوي 
والتي بلغت  R Squareوالتي یظهرها معامل التحدید  مقبولةنموذج معنوي، وأن له قدرة تفسیریة 

  ).0.36قیمته (
اختبار تحلیل الانحدار الخطي المتعدد  لضمان سلامة نتائج الأساسیةشروط مما سبق یتبین أن ال
یبین الجدول ، و اختبار تحلیل الانحدار الخطي المتعدد لنموذج الدراسة تم إجراءمتوفرة. وعلیه یمكن 

  كما یلي:ختبار هذا الا) نتیجة 8رقم (
  الخامسةلدراسة انتیجة اختبار فرضیة  )8جدول رقم (

  مستوى المعنویة
Sig  

  النموذج  معامل التأثیر  ت
 b الخطأ المعیاري

 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 التابع:          
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) نتیجة اختبار فرضیة الدراسة الخامسة والذي جاء متوافقا مع نتائج 8تعكس نتائج الجدول رقم (
اختبار فرضیات الدراسة الأربعة الأولى. حیث یلاحظ أن مستوى المعنویة لأثر معدل دوران إجمالي 

لأثر  )، في حین أن مستوى المعنویة0.05الأصول ومعدل دوران الأصول الثابتة كان أقل من (
) وعلیه 0.05معدل دوران الأصول المتداولة ومعدل دوران صافي رأس المال العامل كان أكبر من (

یمكن عرض نموذج الدراسة للتنبؤ بعائد أسهم الشركات غیر المالیة المدرجة في بورصة عمان بناء 
  على معدلات دوران إجمالي الأصول والأصول الثابتة على النحو الآتي:

 Rt^=0.48+0.54 TATO + 0.27 FATO 
  

  الخلاصة 
تناولت الدراسة أثر معدلات دوران الأصول على عوائد أسهم الشركات غیر المالیة المدرجة في 

)، وقد تم الاعتماد على المنهج 2016ـ  2012بورصة عمان وذلك خلال فترة خمسة سنوات (
الوصفي التحلیلي من خلال الرجوع إلى الأدبیات ذات الصلة، وكذلك تجمیع بیانات الدراسة من 

تقاریر المالیة الخاصة بالشركات إضافة إلى المعلومات المالیة المنشورة على موقع بورصة خلال ال
) شركة 85عمان. وقد كان عدد الشركات المساهمة غیر المالیة التي انطبقت علیها شرط الدراسة (

) شركة خدمیة. وقد تضمنت معدلات دوران الأصول كلا من 40) شركة صناعیة، و(45منها (
ان إجمالي الأصول، ودوران الأصول الثابتة، ودوران الأصول المتداولة، وصافي رأس معدل دور 

المال العامل. وتم استخدام المتوسطات الحسابیة لوصف متغیرات الدراسة واختبار الانحدار الخطي 
  ). 0.05البسیط والمتعدد من أجل اختبار فرضیات الدراسة وذلك عند مستوى معنویة (

لى وجود أثر لمعدلات دوران إجمالي الأصول ودوران الأصول الثابتة على عوائد توصلت الدراسة إ
أسهم الشركات غیر المالیة، وقد جاءت هذه النتیجة متفقة جزئیا مع نتائج بعض الدراسات 

؛  2014سالم، ؛ ومع (;Şebnem, & Vuran, 2012 (;Arkan, 2016; Rezaei, 2013)منها
، كما (Warrad, & Al Omari, 2015)زئیا مع نتیجة دراسة ومتعارضة ج، )2008الجرجاوي،  

وبینت الدراسة أنه لا یوجد أثر لمعدلات دوران الأصول المتداولة وصافي رأس المال العامل على 
، (Warrad, & Al Omari, 2015)عوائد الأسهم، وكانت هذه النتیجة متفقة جزئیا مع نتیجة 

. هذا وقد توصلت الدراسة (Martani, et.al.,2011; Yap, et.al., 2013)ومتعارضة مع نتیجة 
  إلى وضع نموذج یمكن استخدامه في تفسیر عوائد أسهم الشركات غیر المالیة والتنبؤ بها. 
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توصي الدراسة في ضوء النتائج التي توصلت إلیها عموم المستثمرین ومتخذي القرارات بأسهم 
الاعتماد على مؤشرات معدل دوران إجمالي الشركات غیر المالیة في بورصة عمان بإمكانیة 

الأصول ودوران الأصول الثابتة لتقدیر عوائد الأسهم للفترة القادمة. وتوصي الدراسة إدارة بورصة 
عمان بأخذ نتائج الدراسة بعین الاعتبار بخصوص المؤشرات المالیة التي تتاح لمختلف المتعاملین 

ذ قراراتهم الاستثماریة. كما وتوصي الدراسة بإجراء مزید بالبورصة من أجل الاعتماد علیها في اتخا
من الدراسات التي یمكن الاعتماد علیها في تفسیر عوائد الأسهم من ناحیة وكذلك شمول معدلات 

  دوران أخرى بالدراسات كمعدل دوران المدینون أو المخزون أو الدائنون.
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