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 الملخص 

ال الرئيسيهدف  في   بحث  الاستثمار  وكفاءة  السهم  وربحية  الأصول  هيكل  بين  العلاقة  تحديد  في  يتمثل 

شركة من هذه الشركات للفترة    41الشركات المساهمة السعودية بتحليل التقارير والقوائم المالية لعينة من  

أسلوب 2022-2018من   باستخدام  التحل  م  والمنهج  الاستقرائي  المنهج  الباحث  استخدم  البانل،  يلي  بيانات 

  لى أنه توجد علاقة عكسية بين هيكل الأصول وبين كلاا إلى هدف البحث، وتوصل البحث  إالكمي للوصول  

، يؤثر وبنسبة  ين ربحية السهم وكفاءة الاستثمارمن ربحية السهم وكفاءة الاستثمار، توجد علاقة طردية ب

وأوصى البحث بعدة توصيات منها   ،ربحية السهم على كفاءة الاستثماركل من هيكل الأصول و  عالية جداا 

كل   لزيادة  بكفاءة  واستغلاله  الأصول  لهيكل  الأمثل  الحجم  تحديد  السعودية  المساهمة  الشركات  من على 

 ، دراسة وتقييم هيكل الأصول بصورة دورية للتأكد من مناسبته للنشاط. ربحية السهم وكفاءة الاستثمار

 هيكل الأصول، ربحية السهم، كفاءة الاستثمار، الشركات السعودية المساهمة.  :الكلمات المفتاحية
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Abstract 

The primary objective of this research is to determine the relationship between 

asset structure, earnings per share, and investment efficiency in Saudi joint stock 

companies by analyzing the financial reports and statements of a sample of 41 

companies for the period 2018-2022 using panel data. The researcher used the 

inductive approach and the quantitative analytical approach to achieve this goal. 
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The research concluded that there is an inverse relationship between asset 

structure and both earnings per share and investment efficiency. There is a direct 

relationship between earnings per share and investment efficiency. Both asset 

structure and earnings per share have a significant impact on investment 

efficiency. The research recommended several recommendations, including that 

Saudi joint stock companies determine the optimal size of the asset structure and 

utilize it efficiently to increase both earnings per share and investment efficiency. 

It also recommended that they periodically study and evaluate the asset structure 

to ensure its suitability for their business . 

Key Words: Asset Structure, Earnings per Share, Investment Efficiency, Saudi 

Joint Stock Companies. 

 مقدمة 

 
 
دورا تلعب  الذي  القطاعات  أهم  من  السعودية  العربية  المملكة  ي 

ف  المساهمة  كات  الشر    تعتبر 
 
   هاما

 
 
التنمي  ومحوريا ي 

السعوديةف  العربية  المملكة  ي 
ف  الاقتصادية  المالية    ة  السوق  ي 

ف  أسهمها  والمدرج 

تعتبر م ي 
الت  )تداول(  المنطقةالسعودية  ي 

ف  أكبر وأقوى الأسواق  ان  ي هذه 
كات ف  الشر ي  ، وتتمتع 

ف  لسوق 

ضخم للأصول  بهيكل  للأ   معظمها  هيكل  أو  ثابتة  للأصول  هيكل  الأصول  سواء  هيكل  متداولة،  صول 

ي رفع الإنتاج   وخاصة هيكل الأصول الثابتة
يعتبر الركن المحوري للإدارة الذي يمكن استغلاله بكفاءة ف 

ي تعتبر ا
وة  وزيادة المبيعات مما يؤدي ذلك إلى زيادة الأرباح الت  ي تعظيم البر

لرغبة المهمة للمساهمي   ف 

الهدف الأساسي  وتحقيق تطلعاتهم يعتبر هو  الربحية  للوصول  ، تحقيق  الذي تسعى  كة  الشر ليه   إلإدارة 

هم وجذب المستثمرين طمأنة الدائني   على أموالتتمكن من تحقيق تطلعات المساهمون والملاك و حت   

كة.  الجدد ودفعهم ي الشر
 نحو للاستثمار ف 

ازدياد  إ أهدافها خاصة مع  الكفء لهيكل الأصول يساعدها على تحقيق  الإدارة على الاستغلال  ن قدرة 

لهيكل   الأمثل  الاستغلال  تحتم  ي 
الت  الأسوق  ي 

ف  المنافسة  وارتفاع  المعلومات  وثورة  ي  التكنولوجر التطور 

الباحث  اهتمام  جاء  لذلك  كة،  الشر قيمة  وتعزيز  الربحية  وتعظيم  السوق  ي 
ف  والبقاء  للمنافسة  الأصول 

المساهمة   كات  الشر ي 
ف  الاستثمار  على كفاءة  السهم  وربحية  الأصول  هيكل  بي    العلاقة  تأثب   ببحث 

ي السوق المالية السعودية. 
 المسجلة ف 

 حث بمشكلة ال

كات المساهمة السعودية؟ - ي الشر
 هل توجد علاقة بي   هيكل الأصول وربحية السهم ف 
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كات المساهمة السعودية؟  - ي الشر
 هل توجد علاقة بي   هيكل الأصول وكفاءة الاستثمار ف 

كات المساهمة السعودية؟ - ي الشر
 هل توجد علاقة بي   ربحية السهم وكفاءة الاستثمار ف 

كات  - ي الشر
هل يوجد تأثب  معنوي للعلاقة بي   هيكل الأصول وربحية السهم على كفاءة الاستثمار ف 

 المساهمة السعودية؟

 أهداف البحث

كات المساهمة السعودية.   - ي الشر
 تحديد العلاقة بي   هيكل الأصول وربحية السهم ف 

كات المساهمة السعودية  - ي الشر
  . تحديد العلاقة بي   بي   هيكل الأصول وكفاءة الاستثمار ف 

كات المساهمة السعودية.  - ي الشر
 تحديد العلاقة بي   ربحية السهم وكفاءة الاستثمار ف 

كات المساهمة  - ي الشر
تحديد تأثب  العلاقة بي   هيكل الأصول وربحية السهم على كفاءة الاستثمار ف 

 السعودية. 

 أهمية البحث 

كة.  -  تنبع أهمية البحث من أهمية موضوع هيكل الأصول وأثره على كفاءة أداء الشر

اهتمام   - من  البحث  أهمية  ي 
ي إتأت 

ف  الاستثمار  بموضوع كفاءة  والمستثمرين  والملاك  كة  الشر دارة 

 تحقيق أهدافهم. 

ي منطقتنا العربية وكذلك يعتبر البحث أول ما تناول   -
ي تناولت موضوع البحث ف 

قلة الدراسات الت 

ي المملكة العربية السعودية بحسب علم الباحث. 
اته ف   الموضوع ومتغب 

 مصادر جمع بيانات البحث 

 :  تم جمع مصادر بيانات البحث من التالىي

كات المساهمة   - تم جمع المصادر الأولية للبحث من خلال التقارير والقوائم المالية المنشورة للشر
 السعودية. 

بالرجوع  الم - جمعها  تم  الثانوية  علاقة إصادر  لها  ي 
الت  السابقة  والأدبيات  والمراجع  الكتب  لى 

 بموضوع البحث. 

 حدود البحث  

المالية بشكل مس والمنشورة قوائمها وتقاريرها  السعودية  المساهمة  كات  الشر البحث  تمر تشمل حدود 

ة من   م. 2022م الى 2018للفب 

https://doi.org/10.59992/IJSR.2025.v4n8p1


 
 

13 
International Journal for Scientific Research, London Vol (4), No (8), 2025 

https://doi.org/10.59992/IJSR.2025.v4n8p1       E-ISSN 2755-3418 

 

 منهج البحث 

ي  
الاستقرات  المنهج  الباحث  والأ   (analytical approach)استخدم  الدراسات  السابقة  لتحليل  دبيات 

 ( الكمي  التحليلىي  والمنهج  الدراسة،  بموضوع    inductive approach  (the quantitativeالمتعلقة 

ي ات وتفسب  نتائج التحليل الإ لتحليل العلاقة بي   المتغب  
 . حصات 

   هيكل الأصول

ي قائمة المركز المالىي حسب معايب   
كة من جميع من مواردها تظهرها ف  هيكل الأصول هو ما بتملكه الشر

والأ  ثابتة  الأصول  من  الأصول  هيكل  ويتكون  عليها  المتعارف  والمراجعة  المتداولة المحاسبة  صول 

الإ  قبل  من  )بله، وتستخدم  الملاك  رغبات  لتحقيق  أرباحها  وتعظيم  الأداء  كفاءة  تحسي    ي 
ف  دارة 

2023:14 .) 

دوران   التداول،  بنسبة  أساسي  بشكل  مستواه  ويتأثر  كات  الشر وبربحية  بالسيولة  مرتبط  الأصول  هيكل 

 Bolektالذمم المدينة، التدفقات النقدية من العمليات إلى إجمالىي الأصول والعائد على حقوق الملكية ) 

)القرامسة،  2016, دراسة  أظهرت  على 2022(،  العائد  ي 
ف  )متمثلة  الربحية  بي    قوية  علاقة  وجود   )

والعا الملكية  حقوق  والعائد على  الموجودات. الموجودات  ومجموع  السهم(  على  ي   ئد 
يأت  الكفاءة  عدم 

يؤدي   مما  والتكنلوجيا  الموظفي    تدريب  ونقص  الثابتة  الأصول  ي 
ف  الاستثمارات  انخفاض  لى إبسبب 

الربحية   و Upneja, & Sharma (2005انخفاض  ي هذا (. 
قياس هيكل الأصول ف  بها  تم  ي 

الت  المعادلة 

 
 
مقسوما الثابتة  الأصول  ي 

ف  تتمثل  الأصول  البحث  مجموع   ,Fatimah, Laba and Nohong)   على 

2022:345 .) 

 : الربحية وربحية السهم

لمد الملكية  خلال  من  الرب  ح  ي 
صاف  ي 

ف  زيادة  أي  هو  بي    الرب  ح  بالفرق  ويقاس  معينة  زمنية  جمالىي إة 

و الإ  النشر إيرادات  اك تحت  والبر )الصالح  المصروفات  للحكم على  ( 2024  ، جمالىي  والربحية هي مؤشر   .

المنافسة  ي سوق 
كات واستمرارها ف  ورية لبقاء الشر كة للأرباح وهي ض  ي تولد استثمارات الشر

الت  الكفاءة 

ي جذب ونماء أرباحهم )شاديالحاد وهي أهم سبب المستثمرين  
، الربحية هي مقياس  ( 2020:1103  ،ف 

ك  الشر تحققه  الذي  العائد  معدل  هي  ي 
الت  كات  للشر الأساسي  المالىي  والمستثمرين   ةالأداء  للمساهمي   

ي الأسهم و الم
ي قرار الاستثمار ف 

ات الربحية تقدم معلومات مهمة للمستثمرين عن حتملي   ويؤثر ف  مؤشر

كات لأجل ي لتلك الشر اتيجر كة والربحية هدف اسب   (.  2018 ،مامالبقاء والنمو والاستمرار )الإ  أداء الشر

العادي   المساهم  الذي يحققه  العائد  الربحية، ربحية السهم هو  ات  مؤشر ربحية السهم من أهم مؤشر

كة   ي تخص كل سهم من أسهم الشر
كة ويقيس كمية الأرباح الت  ي نهاية  عن كل سهم يحمله من أسهم الشر

ف 
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ة المالية )عابدين  (. 2023 ،الفب 

ربحية   العائد للسهم الواحد المكتسب و لىإ  Earnings Per Share(  EPSيشب  مصطلح ربحية السهم ) 

كة السوقية وهو يعتبر المؤشر السهم يقيس قيمة أسهم ا ذا كان حدث فيه أي إلى قياس قوة الرب  ح ما إلشر

يبة وأرباح أسهأزيادة   ي الأرباح بعد الصر 
كة العادية المفضلة م لم يحدث فيه، ويتم معرفته بصاف   م الشر

. وجود علاقة سلبية بي   مجموع  ( ,Ahuja, &Chandani  Velankar 2017عن كل سهم من أسهما ) 

 .( 2022:518الموجودات والعائد على السهم الواحد )القرامسة، 

  مفهوم كفاءة الاستثمار وطريقة قياسه

ي تتم لاق 2015عرف الباحثان )الصائغ وعبد المجيد  
اء  ( الاستثمار بأنه العملية الت  تناء أصل معي   كشر

ثابتة   بقصأأصول  ي الأسهم والسندات 
ف  المالية  المستقبل  و الاستثمارات  ي 

ف  الدخل  الحصول على  و أد 

أما كفاءة السعر  ارتفاع  عند  الأصل  بيع  تشب     إعادة  الاستثمارية فهي  وقيامها إ القرارات  كة  الشر لى عمل 

ي تفر 
ي ظل لا وجود للقيود الت 

ي قيمة حالية موجبة ف 
وعات استثمارية ذات صاف  ضها طبيعة سوق  بمشر

ي تؤدي 
 لى الصعوبة بشكل تام تحقيق المستهدفة من النتائج. إالمال والت 

على   يقوم  الذي  الاستثمار  عبر  أرباح  توليد  على  الاستثمارات  قدرة  مدى  بأنها  الاستثمار  تعرف كفاءة 

ال ومراعاة  والمخاطرة  العائد  بي    السليمة  لعملية  الموازنة  المنظمة  والقواني    المخاطر  إقواعد  دارة 

وأصحاب  والإ والدائني    بالمستثمرين  الخاصة  الأهدل  وتحقيق  السيولة  ودرجة  والشفافية  فصاح 

كة )الدخيل،    ( كفاءة الاستثمار :2019،14(. وعرف الباحث )بوسف  2023المصلحة الآخرين مع الشر

الإ  الموجبة مع عدم  بأنه توجيه  الصافية  الحالية  القيمة  لها  ي 
الت  المشاري    ع  نفاق الاستثماري فقط نحو 

ي 
ف  بالزيادة  استثمارات  توجد  لا  بحيث  الاستثمار  وتحقيق كفاءة  الرب  ح  ذات  الاستثمارية  للفرص  ك  الب 

وعات ذات القيمة الحالية الصاف لى تفويت فرص الاستثمار الذي  إية السالبة أو استثمار أقل يؤدي  المشر

ب حجم الاستثمار الفعلىي  
يحقق قيمة حالية صافية موجبة. كفاءة القرارات الاستثمارية تكون كلما اقب 

الإم ويكون  الأمثل  الاستثمار  من  ن حجم  أكبر  الفعلىي  الاستثمار  يكون حجم  عندما  الاستثمار  ي 
ف  فراط 

م أقل  الفعلىي  الاستثمار  حجم  على  يدل  الاستثمار  ونقص  الأمثل  الاستثمار  الاستثمار حجم  حجم  ن 

)اليساري )رشيد 2023  ،الأمثل  دراسة  أجريت على  2016  ،(،  ي 
الت  من    14(  قطاع  ي كل 

ف  كة عراقية  شر

عام   ي 
ف  المالية  الأوراق  سوق  العائد  إتوصلت    2011قطاعات  بي    طردية  إيجابية  علاقة  وجود  لى 

و  لها  المصاحبة  المخاطرة  درجة  ترتفع  العائد  حجم  يرتفع  وعندما  تمثل  والمخاطرة  هي  بذلك 

 الاستثمارات الكفؤة.  
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 : قياس كفاءة الاستثمار 

ي التدفق النقدي  2014  يرى )سنبل،
داد ومؤشر صاف  ة الاسب  ( أنه يمكن قياس كفاءة الاستثمار بمؤشر فب 

التداول   مؤشر   ، ي
المتبق  الدخل  مؤشر  الربحية،  ات  ومؤشر الحالية  القيمة  ي 

صاف  ومؤشر  معينة  سنة  ي 
ف 

 الهيكل التمويلىي ومعدل العائد على الاستثمار، كما يرى )الشواوره والدحيات،  
( 2008والسيولة ومؤشر

ات من أهمها معدل العائد على  أن كفاءة الاستثمار يمكن قياسها بمجموعة من الم ل  جمالىي الأصو إؤشر

العائد على الإ  العائد على السهم ومعدل يرادات و ومتوسط  الملكية ومتوسط  العائد على حقوق  معدل 

 
 
ي الإيرادات مقسوما

 صول لقياس كفاءة الاستثمار وع الأ على مجم  دوران الأصول. استخدم الباحث صاف 

Allman and won, 2021) 344ص2022، ( و)علىي) 

   الدارسات والأدبيات السابقة

 
 
ي لها صلة بموضوع و  يتناول الباحث عددا

:  من الأدبيات والدراسات السابقة الت   ذلك على النحو التالىي

 
ا
ي لهأول

  ا علاقة بهيكل الأصول والربحية: : الدراسات الت 

1.  ( هدفت  Alawneh, 2022دراسة  كفاءة  إ(  تأثب   تحليل  دوران  إلى  معدل  )متمثلة  الأصول  دارة 

كات   الأصول ومعدل دوران الأصول الثابتة( ومعدل دوران رأس المال العامل على ربحية السهم للشر

ة من )  ي بورصة عمان للفب 
( تم التحليل باستخدام جذر الوحدة  2005-2019الصناعية المدرجة ف 

التأثب  الإ ل النتائج  الدراسة، أظهرت  ات  الزمنية لمتغب  ي والقوي لمعدل دوران الأ لسلاسل  ل  صو يجاتر

والتأثب   السهم  ربحية  الأ الإ   على  دوران  لمعدل  القوي  ي  ايجاتر على  العائد  على  الثابتة  لربحية  صول 

الإ  الأثر  دوراوكذلك  لمعدل  ي  السهم حيث كفاءة  يجاتر ربحية  المال على  رأس  تؤثر  إن  الأصول  دارة 

ي على ربحية السهم مما يشب   إبشكل   ي  إيجاتر
كات الصناعية ف  ة إلى كفاءة الشر دارة أصولها خلال فب 

 . الدراسة 

كات وتحليل العلاقة بينهما إ( هدفت  Shi, 2021دراسة )  .2 ي ربحية الشر
لى معرفة دور هيكل الأصول ف 

باستخدام   المستدامة  والربحية  الأصول  هيكل  تخصيص  بي     Computing  Edgeوالاختلافات 

ات مالية وغب  مالية وأدوات التحليل ذات ي  ، أخذت الدراسة صناعة التوصالصلة ومؤشر
يل الشي    ع ف 

لىي الأصول كبب  يزداد هامش الرب  ح،  جماإلى أنه كلما كان  إالصي   كموضوع للبحث، وتوصلت الدراسة  

كانت   الإ إوكلما  انخفضت  صغب   الأصول  الأ جمالىي  وأن  حادة،  بصورة  لهذه  يرادات  الثقيلة  صول 

كات تؤدي   لى تحسي   ربحيتها.   إالشر

ت أثر هيكل الأصول )الأصول الثابتة والأصول المتداولة( على الأداء Al Ani, 2014دراسة )  .3 ( اختبر

 ( من  ة  للفب  المالية  للأوراق  مسقط  سوق  ي 
ف  المدرجة  الصناعية  كات  الشر ي 

ف  (  2008-2012المالىي 
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من   مكونة  لعينة  السنوية  التقارير  كة  28بتحليل  بمعدل شر الدراسة  ي 
ف  قياسه  تم  الأصول  هيكل   ،

ول  دوران الأصول الثابتة ومعدل دوران الأصول المتداولة والأداء المالىي تم قياسه بالعائد على الأص

الملكية  العائد على والعائد على حقوق  ي 
ف  تأثب  قوي  له  ليس  الأصول  أن هيكل  النتيجة  وأظهرت   ،

ي هيكل الأص
ي أن التغب  ف 

ي العائد على الأصولالأصول مما يعت 
 ول لا يغب  ف 

 
الدراسة    ، وتوصلت أيضا

 . ثب  على العائد على حقوق الملكية لنتيجة أن الأصول الثابتة لها تأ

من   الباحث  ي يستنتج 
ف  هناك خلاف  أن  السابقة  ع   الدراسات  تأثب   له  الأصول  هيكل  حيث  لى  النتائج 

ي دراسات كل من )بله
 ,Al Ani، غب  أن دراسة ) Alawneh, 2022،)  (Shi, 2021 )(، ) 2023 ،الربحية ف 

توصلت  2014 الربإ(  ي 
ف  قوي  تأثب   له  ليس  الأصوللى  على  العائد  ي 

ف  متمثلة  هذه  حية  أن كل  ، كما 

)   الدراسات دراسة  عدا  السهم  ربحية  وهو  الربحية  قياس  تستخدم معدل  ي  Alawneh, 2022لم 
الت   )

ي بورصة عمان
ف  بيئة الأعم   حدثت  ي حدثت خارج 

الت  الدراسات  ي 
باف  العربية شأنها شأن  المملكة  ي 

ف  ال 

، ويمكن للباحث اشتقاق الفرض الأول وهو )لا توجد لك أت  البحث لتناول هذا الموضوعلذالسعودية  

كات المساهمة السعودية(  ي الشر
  . علاقة معنوية بي   هيكل الأصول وربحية السهم ف 

ي لها علاقة 
: الدراسات الت 

ً
 بهيكل الأصول وكفاءة الاستثمار: ثانيا

1.  ( القرارات  Yousef and Ojah, 2022دراسة  الحر على كفاءة  النقدي  التدفق  أثر  بقياس  قامت   )

كة على عينة م  المالية السنوية لعددالاستثمارية وانعكاسها على قيمة الشر التقارير  كة من    27ن  شر

 ( من  ة  للفب  المالية  للأوراق  العراق  ي سوق 
المدرجة ف  العراقية  كات  واستخدمت 2011-2020الشر  )

ي تحليل البيانات برنامج  
حصائية إالدراسة لنتيجة أنه لا يوجد أثر ذا دلالة    وتوصلت  SPSSالدراسة ف 

القرار  كةلكفاءة  الشر قيمة  الاستثمارية على  فيها عوامل جودة  ات  تؤثر  الاستثمارية  القرارات  ، كفاءة 

، درجة الاهتمام بالمسؤولية الاجتماعية ودرجة الاعتماد على الأرباح، جودة المعلومات المحاسبية

ي المعايب  ال
 . عداد التقارير الماليةإدولية ف 

ي وكفاءة قرارات الاستثمار إ(  2020  ،هدفت دراسة )الفضل .2  التحفظ المحاستر
لى اختبار العلاقة بي  

من   عينة  على  ال  87بالتطبيق  للأوراق  عمان  سوق  ي 
ف  المسجلة  الأردنية  كات  الشر من  كة  مالية  شر

ة  وجود علاقات مختلفة بي   التحفظ  ( وأوضحت الدراسة  2017-2013)   وذلك بتحليل بيانات الفب 

 
 
ي وكفاءة القرارات الاستثمارية وفقا كات  دارةلاختلاف نسب ملكية الإ   المحاستر ، الجزء الكبب  من الشر

سياسة تتبع  لا  ف  الأردنية  وجدت  لذلك  المحاسبة  ي 
ف  المعلومات يالتحفظ  تماثل  عدم  ظاهرة  ها 

المتحفظة فكفاءة قرارات الاستثمار تعتمد على  أتالىي عدم كفاءة قرارات الاستثمار،  وبال كات  ما الشر

يخ الذي  الحدي  التحفظ  الإ مستوى  الملكية  من  لآخر  مستوى  من  نتيجة دارية تلف  وأظهرت   ،

 
 
كة )إجمالىي  الدراسة أيضا

ي إالأصول( له دور  أن حجم الشر ي الاستثمار  يجاتر
 . مؤثر على المغالاة ف 
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3.  ( الدراسة  Xu, and Banchuenvijit 2014دراسة  هدفت  )السيولة، إ(  عوامل  تأثب   بحث  لى 

الأصول  استخدام 
 
)مقاسا المالىي  الأداء  على  كة( 

الشر وحجم  المالية  الرافعة  الأصول   ،  على  بالعائد 

الملكية( على عدد   )   28والعائد على حقوق  ي بورصة شنغهاي 
ف  المدرجة  كات  الشر كة من   SSEشر

50 ( من  ة  للفب  ا2012-2008(  الانحدار  بأسلوب  وتوصلت  (  العادية،  الصغرى  والمربعات  لمتعدد 

المقاس بنسبة وران الأصول( والرافعة المالية ) لى أن استخدام الأصول )المقاس بمعدل دإالدراسة  

العو   الديون(  ، ووجود علاقة  من  المالىي الأداء  ي 
ف  تأثب   ي 

الت  بي   إامل  ل  استخدام الأصو يجابية مهمة 

كة وأداءها وعلاقة سلبية ومهمة توصلت  كةليها الدراسة ب إالشر  . ي   الرافعة المالية وأداء الشر

ي 
كات المساهمة    : اشتقاق الفرض الثات  ي الشر

لا توجد علاقة معنوية بي   هيكل الأصول وكفاءة الاستثمار ف 

 . السعودية 

ي لها علاقة الربحية 
: الدراسات الت 

ً
 بربحية السهم وكفاءة الاستثمار: ثالثا

والبطاط   .1 )النعيمي  الباحثان  تم  2022دراسة  قياس  إ(  الصناعية بهدف  العراقية  كات  الشر ي 
ف  جراءها 

ة عية الع وائد وكفا ءة الاستثمار  وتحليل العلاقة بي   نو  كات للفب  وذلك على عينة مكونة من تسعة شر

ي تم   Wviews( باستخدام برنامج2019-2015من ) 
ونموذج نوعية المستحقات ونوعية العوائد الت 

ال ي 
البواف  حيث  العوائد  نوعية  عن  للتعبب   النموذج  ذلك  ي 

ف  ي  
البواف  على  نقص الاعتماد  سلبية 

الإ  ي 
والبواف  الإالاستثمار  ي 

تعت  الانحدار  يجابية  باستخدام  الاستثمار  أما كفاءة  الاستثمار،  ي 
ف  فراط 

 . أن نوعية العوائد لها تأثب  على كفاءة الاستثمار لى إ، وتوصلت الدراسة المتعدد 

هدفت  (Sari and Wahjoedi, 2021دراسة   .2 أسعار إ (  ي 
ف  تؤثر  ي 

الت  المؤثرة  العوامل  تحليل  لى 

من   عينة  ي 
ف  التحويل  16الأسهم  الصناعات  كات  شر من  كة  الاستهلاكية  شر السلع  قطاع  ي 

ف  ية 

بورصة  الإ  ي 
ف  المدرجة  ) إندونيسية  من  ة  للفب  الأسهم 2014-2018ندونيسيا  أرباح  تأثب   لمعرفة   )

أن  نتائج هذه الدراسة  المتعدد وبينت  وتوزيعات الأرباح للسهم الواحد باستخدام نموذج الانحدار 

كات تصنيع السلع  إزيعات أرباح كل سهم لهما تأثب    أرباح الأسهم وتو  ي هام على أسعار أسهم شر يجاتر

ي البورصة الإ الا 
رين لاختيار ندونيسية وقدمت الدراسة  تحليل أساسي للمستثمستهلاكية المدرجة ف 

 . البدائل الاستثمارية

3.  ( كان  ,et al, 2019  Murniatiدراسة  الاستثمار (  من  قرارات كل  تأثب   تحليل  والتمويل    هدفها 

ة ة أو غب  مباشر كة بوسيط الربحية لعينة  وسياسة الأرباح بصورة مباشر  62مكونة من    على قيمة الشر

كة من الشر  ي بورصة  شر
ة من ) إكات الصناعية المدرجة ف  ( قد تم تحليل 2012-2016ندونيسيا للفب 

نمذجة طريق  عن  الاستثمارية   البيانات  القرارات  أن  الدراسة  نتائج  أظهرت  الهيكلية،  المعادلات 
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كة  للشر الرئيسي  الهدف  حيث  كة  الشر وقيمة  الربحية  على  ي  وإيجاتر تأثب  كبب   لها  التمويل  وقرارات 

ي حي    
كة عبر زيادة الربحية، ف  كة من خلال زيادة قيمة الشر يكون هو تعظيم الرفاهية لأصحاب الشر

كة بشكل مباشر وغب    ي وغب  كبب  على ربحية وقيمة الشر تأثب  سلتر أن توزيعات الأرباح السياسة لها 

 .  مباشر

أيهما أفضل    ( قامت بأجراءPark, Kim and Kim, 2017دراسة )  .4 تحليل كفاءة الاستثمار لمعرفة 

أم غب    المقيدة  كات  الكورية   المقيدة من حيث كفاءة الاستثمار الشر البورصة  ي 
كات ف  لعينة من الشر

 ( ة من  وأ( 2004-2014للفب  المقيدة،  كات  الشر أن  النتائج  يتم تدقيقها من قبل مكاتب   ظهرت  ي 
الت 

الا  ي كفاءة 
ف  الأفضل  ى هي  الكبر الأربعة  وأن  التدقيق  المقيدة،  غب   كات  الشر من  تأثب  ستثمار  هناك 

الاستثمار معنو  على كفاءة  عالىي  طردي  م  ي  نسبة لكل  المبيعات،  الحجم،  الأصول،  على  العائد  ن 

 .  غيل والتدفقات النقدية التشغيلية، مدة دوران التشالأصول الملموسة

كات المساهمة  : اشتقاق الفرض الثالث ي الشر
لا توجد علاقة معنوية بي   ربحية السهم وكفاءة الاستثمار ف 

 السعودية؟ 

ن هيكل الأصول وربحية السهم وكفاءة الاستثمار  ي لها علاقة بي 
: الدراسات الت 

ً
   : رابعا

)بله .1 الدراس ة  2023  ،دراسة  أثر هيكل الأص ول على الربحية وعلى كفاءة  إ(: هدفت هذه  لى  معرفة 

من   مكون  لعينة  السعودية  المساهمة  الصناعي ة  كات  الشر أصول  من    28استغلال  ة  للفب  كة  شر

المال2018-2022)  السوق  ي 
ف  المدرجة  كات  الشر من  السعودية(  برنامج ية  الدراسة  استخدمت   ،

SPSS   وأسلوب تحليل الارتباط ومعامل التحديد وأسلوب الانحدار، وأظهرت الدراسة وجود أثر ذا

العائد على حقوق  دلالة إحصائية بي   هيكل الأصول وبي   الربح ي )العائد على الأصول، 
ية متمثلة ف 

أثر  الملكي ة، العائد على المبيعات كات   ستغلالاصول وكفاءة  بي   هيكل الأ ( ووجود  ي الشر
الأصول ف 

 . عينة الدراسة 

2.  ( الباحثون  من  Fatimah, Laba and Nohong, 2022قام  أثر كل  تحليل  بدراسة كان هدفها   :)

ي معدل دوران الأصولدارة الديون والكفا إهيكل الأصول،  
 ف 
ً
كة وأداء الأرباح    ( ءة )ممثلا على قيمة الشر

ي 
ي العائد على الأصول( كمتغب  فاعل ف 

  ف 
ً
ي سوق  )ممثلا

كات التصنيع المدرجة ف  ندونيسيا للأورق إ شر

ة من )  ي التحليل، وتوصلت الدراسة    SPSSستخدمت الدراسة برنامج  ا(،  2014-2021المالية للفب 
ف 

نتيجة أن هيكل  إ الأرباحلى  أداء  ي 
يؤثر  ف  أداءر ا، إدالأصول لا  ي 

ف  ي مهم  أثر سلتر لها  الديون  الأرباح   ة 

مهم   أثر  لها  الأرباحإوالكف اءة  إدارة  ي 
ف  ي  يكن  يجاتر لم  والكفاءة  الأصول  هيكل  قيمة ،  على  أثر  لهما 

كة بينما  كة. إي ون وأداء الأرب اح لهما تأثب  دارة الدإالشر ي مهم على قيمة الشر  يجاتر
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جراء دراسة تحليلية للمحاسبة عن الأصول الثابتة وكفاءة الاستثمار  إ( قامت ب,Ruan  2019دراسة )  .3

ي ضوء مبادئ المحاسبة الأمريكية  
وتوصلت   IFRSوالمعايب  الدولي ة لإعداد التقارير المالية    GAAPف 

ربحي من  يزيد  الثابتة سوف  الأصول  ي 
ف  المديرون  استثمار  أن  لنتيجة  يتم  الدراسة  الأصول حيث  ة 

ي المدى القصب   
كة ف  ي الاهتمام بسعر سهم الشر

كات الأقل ربحي  ة يواجهون   مما يدفع المديرون ف  الشر

ي لها ربحية أعلى غراءات الإإ
كات القوية الت  ي الاستثمار من أجل زيادة الربحية واللحاق بالشر

فراط ف 

تت ي بدورها 
ي الاستثمار  الت 

كات الضعيإ عرض لضغوط للإفراط ف  الذي تتوقف عنده الشر فة  لى الحد 

تدعو   الدراسة  جعل  الذي  ومناقشة إالأمر  الثابتة  للأصول  الحالية  المحاسبة  معايب   ترشيد  لى 

 . ي  السياسات ذات الصلة بشأن القياس المحاستر

الرابع وهو لا يوجد تأثب  معنوي للعلاقة بي   هيكل الأصول وربحية السهم على   الفرض  وعليه اشتقاق 

كات المساهمة السعودية.  ي الشر
 كفاءة الاستثمار ف 

 فروض البحث

كات المساهمة السعودية - ي الشر
   . لا توجد علاقة معنوية بي   هيكل الأصول وربحية السهم ف 

كات المساهمة السعودية لا توجد علاقة معنوية بي   هيكل الأصول وكفاءة الاستثم - ي الشر
 . ار ف 

كات المساهمة السعودية - ي الشر
 . لا توجد علاقة معنوية بي   ربحية السهم وكفاءة الاستثمار ف 

كات   - ي الشر
تأثب  معنوي للعلاقة بي   هيكل الأصول وربحية السهم على كفاءة الاستثمار ف  لا يوجد 

   . المساهمة السعودية

 تحليل نتائج البحث واختبار الفروض 

كات   الشر ي 
ف  المطلقة  الاستثمار  كفاءة  على  السهم  وربحية  الأصول  هيكل  بي    العلاقة  تأثب   لدراسة 

البانل(.  )بيانات  المقطعية  للبيانات  الزمنية  السلاسل  بأدوات  بالاستعانة  قمنا  السعودية،  المساهمة 

 
 
ي دراسة العلاقاتيرجع ذلك إلى كون إن هذه الأدوات ت

ات المختلفة.   عد حديثة الاستخدام ف  بي   المتغب 

 ن استخدام الأساليب التقليدية قد يؤدي إلى وجود انحدارات زائفة وبالتالىي نتائج مضللة.  وذلك لأ

ة الزمنية للدراسة:  .1  مجتمع وعينة الدراسة والفت 

ي  
ي كافة القطاعات والت 

ي السوق المالية السعودية ف 
كات المساهمة والمدرجة ف  مجتمع الدراسة الشر

ة البحث   لها تقارير مالية منتظمة وتتوفر جميع بيانتها المطلوبة للدراسة ولم يسبق إيقافها خلال فب 

كة وحجم    129وبلغ حجم المجتمع   كات بنسبة قدرها   41عينة البحث بلغ  شر كة من هذه الشر شر

31.78 ( المجتمع  كات  N=41% من حجم  الشر تلك  بيانات  تم جمع  بيانات مقطعية. حيث  ( وهي 
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كة( على مدار    41)  ( وهذه تعتبر سلاسل زمنية.  t=5)   . 2022إلى عام    2018سنوات من عام    5شر

ات الدراسة. وكما ذكرنا فمن نNt=205بواقع )  ن هذا إ احية إحصائية ف( مشاهدة لكل متغب  من متغب 

المقطعية  البيانات  بي    مدمجة  بيانات  عن  عبارة  وهي  البانل  بيانات  عليه  يطلق  البيانات  من  نوع 

كة( والسلاسل الزمنية )  41)العينة المكونة من  كات  5شر  . سنوات( لنفس العينة من الشر

ات الدراسة:  .2  متغت 

 : efficiency  Investment(  INVوهو كفاءة الاستثمار )معدل دوران الأصول( )   المتغت  التابع:   2-1

ي رقم ) 
ة الدراسةINV( متوسط معدل دوران الأصول ) 1يوضح الرسم البيات   : ( خلال فب 

 

ي رقم )
ة الدراسةINVيوضح متوسط معدل دوران الأصول )  : (1الرسم البيات  المصدر: إعداد الباحث من بيانات الدراسة  ) ( خلال فب 

 ( Eviews12بالاعتماد على مخرجات برنامج 

ات المستقلة:  2-2  المتغت 

ي رقم ) يوضح الشك  : Asset structure(  ASهيكلة الأصول )  .1
صول  ( متوسط هيكل الأ 2ل البيات 

 (AS .ة الدراسة  ( خلال فب 
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ي رقم ) 
ة الدراسةASصول )يوضح متوسط هيكل الأ  : (2الشكل البيات  المصدر: إعداد الباحث من بيانات الدراسة  ) ( خلال فب 

 ( Eviews12بالاعتماد على مخرجات برنامج 

2.  ( الأسهم  ) :  EPS  )Earnings per shareربحية  رقم  ي 
البيات  الشكل  ربح ية 3يوضح  متوسط   )

ة الدراسة. EPSالأسهم )   ( خلال فب 

 

ي رقم ) 
ة الدراسةEPSيظهر متوسط ربح ية الأسهم ) : (3الشكل البيات  المصدر: إعداد الباحث من بيانات الدراسة  ) ( خلال فب 

 ( Eviews12بالاعتماد على مخرجات برنامج 

3.  : ات الدراسة واختبار التوزي    ع الطبيعي  وصف متغت 

ة  : (1الجدول رقم )  ات الدراسة خلال الفب  ي والتوزي ع الطبيعىي لمتغب 
  م2022-2018يوضح الإحصاء الوصق 

 ( Eviews12)المصدر: إعداد الباحث من بيانات الدراسة بالاعتماد على مخرجات برنامج 

ات                                      المتغت 
ي 
 الإحصاء الوصفن

معدل دوران  
 ( INV) الأصول

  هيكل الأصول
(AS ) 

  ربحية الأسهم
(EPS ) 

 205 205 205 عدد المشاهدات 

ي   1.810 0.509 . 0.452 الوسط الحساتر

 1.270 0.558 0.340 الوسيط 

 2.795 0.246 0.408 الانحراف المعياري 

 21.080 0.924 2.327 مشاهدة  على أ

 4.320- 0.685- 0.014 مشاهدة  دت  أ

 Jarque-Bera 0.000 0.000 0.000القيمة الاحتمالية لاختبار 

: 1يلاحظ من الجدول رقم )  ي
 ( أعلاه الآت 

(  0.408( بانحراف معياري ) 0.452ن متوسط معدل دوران الأصول )كفاءة الاستثمار( بلغ ) أ -

ي حي    2.327ة الدراسة كانت ) مشاهدة خلال فب    علىأو 
(.  0.014مشاهدة كانت )   دت  أن  أ ( ف 

لاختبار   الاحتمالية  حيث   Jarque-Beraوالقيمة  للمتغب   الطبي عىي  التوزي    ع  ت  اختبر   قد 

ينص والذي  العدم  فرض  إن  أظه  أوضحت  المتغب   بيانات  أن  التوزي    ع  أرت  على  تتبع  نها 

(. حيث نلاحظ إن  الطبيعىي مقابل الفرض البديل وهو بيانات المتغب  لا تتبع التوزي    ع الطبيعىي
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(  0.000لمتغب  معدل دوران الأصول أنها تساوي )   Jarque-Beraالقيمة الاحتمالية لاختبار  

( عليه نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البديل الذي 0.05وهي أصغر من مستوى المعنوية ) 

 .  ينص على إن بيانات متغب  معدل دوران الأصول لا تتبع التوزي    ع الطبيعىي

) أ وكذلك نجد   - بانحراف معياري ) 0.509ن متوسط متغب  هيكل الأصول يساوي   )0.246  ،)

ن القيمة الاحتمالية أ(. ونجد  0.685-قيمة كانت )   دت  أ( و 0.924قيمة للمتغب  كانت )   علىأو 

( 0.05( عند مقارنتها مع مستوى المعنوية ) 0.000للمتغب  تساوي )   Jarque-Beraلاختبار  

و  العدم  فرض  نرفض  وعليه  منها.  أصغر  أنها  على  نجد  ينص  الذي  البديل  الفرض  ن  أنقبل 

 .  بيانات متغب  هيكل الأصول لا تتبع التوزي    ع الطبيعىي

-  
 
أيضا نلاحظ  الجدول  يبلغ  من  الأسهم  ربحية  متوسط  الم1.810)   إن  والانحراف  عياري ( 

وبلغت  2.795)  )   علىأ(،  وبلغت  21.080مشاهدة  )   دت  أ(  أن  4.320-مشاهدة  ونجد   ،)

ن القيمة الاحتمالية بع التوزي ع الطبيعىي ويعود ذلك لألأنها تتبيانات متغب  ربحية الأسهم تشب   

)   Jarque-Beraلاختبار   تساوي  لها  المعنوي  0.000والمقابلة  المستوى  من  أصغر  وهي   )

 ( مما يتحتم عليه رفض الفرض العدم وقبول فرض البديل. 0.05) 

وذلك   البيانات  تلك  معالجة  يتم  عليه  الطبيعىي  التوزي    ع  تتبع  لا  الثلاثة  الدراسة  ات  متغب  بيانات  إن  بما 

ي من تحليل.  
بتحويل البيانات الأصلية إلى اللوغريثم الطبيعىي وتعامل مع تلك البيانات المحولة فيما تبق 

 ( ) INVحيث  تمثل لوغريثم معدل دورات الأصول   )INV و  ) ( و ASتمثل  لوغريثم هيكل الأصول  تمثل  ( 

 (EPS  .لوغاريثم ربحية الأسهم ) 

ات الدراسة:  .4  اختبار استقرارية )سكون( متغت 

ي هذه الدراسة على اختبار ) أ من  
ات الدراسة اعتمدنا ف   Levin & linجل اختبار استقرارية متغب 

& Chu  باعتباره ي ) 
 
ي إن السلسلة لها  مع بيانات البانل، إذ تتمثل فرضية ال  عد الأكبر توافقا

عدم ف 

وحدة   البدأجذر  الفرضية  مقابل  ي 
ف  مستقرة  غب   السلسلة  ي  ي 

ف  جذر  بها  يوجد  لا  أنها  أيلة  ي 

 مستقرة. 

   (Levin & lin & Chuيوضح نتائج اختبار ) : (2الجدول رقم ) 

 ( Eviews12)المصدر: إعداد الباحث من بيانات الدراسة بالاعتماد على مخرجات برنامج 

ات   درجة الاستقرار  القيمة الاحتمالية  القيمة المحسوبة  المتغت 

 عند المستوي  11.8644 0.000 ( INVكفاءة الاستثمار )

 عند المستوى  102.215 0.000- ( ASهيكل الأصول )

 عند المستوى  82.3377 0.000- ( EPSربحية الأسهم ) 
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ات الثلاثة  ( أعلاه نلاحظ إن جميع القيم الاحتما2من الجدول رقم )  قل من  أ لية المقابلة للمتغب 

 أيعليه نرفض فروض العدم كل متغب  على حدة ونقبل الفرض البديل    0.05مستوى المعنوية  

ات الدراسة الثلاث مستقرة عند المستوى عن مستوى معنوية   %. 5إن جميع متغب 

ات الدراسة:  الارتباطحساب معامل  .5 ن متغت   بي 

 ( رقم  الجدول  من  ) 3يلاحظ  الأصول  هيكل  متغب   بيت  الارتباط  معامل  إن  أعلاه   )AS  ومتغب  )

 . ( 0.0013مالية المقابلة له تبلغ ) ( والقيمة الاحت0.245-يساوي )  ( EPSوربحية الأسهم ) 

ات الدراسة والقيم الاحتمالية لها  : (3الجدول رقم )     يوضح مصفوفة معامل الارتباط بي   متغب 

 ( Eviews12)المصدر: إعداد الباحث من بيانات الدراسة بالاعتماد على مخرجات برنامج 

ات   المتغت 
 هيكل الأصول 

(AS) 
 ربحية الأسهم 

(EPS) 
 كفاءة الاستثمار 

(INV) 

 (AS) هيكل الأصول
1.00 
--- 

-0.245 
(0.0013 ) 

-0.330 
(000.0 ) 

 (EPS) ربحية الأسهم
-0.245 

(0.0013 ) 
1.00 
--- 

0.433 
(0.000 ) 

 (INV) كفاءة الاستثمار 
-0.330 

(000.0 ) 
0.433 

(0.000 ) 
1.00 
--- 

الاحتمالية   القيمة  المعنوية  بما  مستوى  من   أأي    0.05أصغر 
 
إحصائيا معنوي  نرفض  وعل  نه  يه 

على   ينص  الذي  العدم  الأسهم، أفرض  وربحية  الأصول  هيكل  ي  متغب  بي    ارتباط  يوجد  لا  نه 

ي هيكل الأصول وربحية الأسهم  أ   ونقبل الفرض البديل الذي ينص على نه يوجد ارتباط بي   متغب 

ن الارتباط ضعيف. إما معامل الارتباط بي   هيكل  أعكسية نسبة للإشارة السالبة إلا  وهي علاقة  

 ( ) ASالأصول  الأصول(  دورات  )معدل  الاستثمار  وكفاءة   )INVبلغ معنوي  0.330-)   (  وهو   .)

 
 
   إحصائيا

 
)   وفقا الاحتمالية  المعنوية  0.000للقيمة  مستوى  من  أصغر  لأنها   .)0.05   

 
أيضا   وهي 

 ( الأسهم  ربحية  بي    الارتباط  معامل  إن  نجد  وكذلك  وضعيفة.  عكسية  وكفاءة EPSعلاقة   )

 0.433( يساوي ) INVالاستثمار ) 
 
 0.000للقيمة الاحتمالية )   ( وفقا

 
حيث توجد   ( معنوية إحصائيا

ين طردية ولكنها ضعيفة نسبة  للإشارة الموجبة.  علاقة بي   المتغب 

ات الدراسة. إومن ذلك نخلص   لى عدم وجود ارتباط قوي بي   متغب 

 تقدير نموذج الدراسة:  .6

البانل بيانات  نماذج  استخدام  للتحليل    إن  إضافية  ة  مب   يعطي  الدراسة  فرضيات  من  لتحقق 

ي إضافة البعد الفردي ) 
ي للدراسة تتمثل ف 

   41الإحصات 
ً
ي المستخدم أصلا

كات( إلى البعد الزمت    شر

ي السلاسل الزمنية ) 
 سنوات(.  5ف 
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بعد   فيما  بينها  المفاضلة  ويتم  البانل  بيانات  تقدير  ي 
ف  تستخدم  نماذج  ثلاثة  هناك  ويوجد 

 : ي
 للحصول على النموذج المناسب وهي كالآت 

التجميعي   .1 الانحدار  التجميعىي   : pooled Regression Modelنموذج  الانحدار  نموذج 

عد من   سط نماذج بيانات البانل والذي تكون فيه جميع المعلمات )الميل والحد الثابت(  أبي 

ات الزمنية )بمعت  يهمل أي تأثب  للزمن(. 
 ثابتة لجميع الفب 

ات الثابتة  .2 ي هذا النموذج يؤخذ بعي   الاعتبار تغب    : Fixed Effects Modelنموذج التأثت 
ف 

لعينة   العرضية  المقاطع  مشاهدات  من  وحدة  عبر كل  وذلك  الثابت  والحد  الميل  من   
ً
كلا

ض تغب  المعلمات بشكل ثابت الدراسة أ
 . ي يفب 

العشوائية   .3 ات  التأثت  ات   : Random Effects Modelنموذج  التأثب  نموذج  عكس  علىي 

معلمات  أنها  والزمنية على  المقطعية  الآثار  مع  العشوائية  ات  التأثب  نموذج  يتعامل  الثابتة، 

ات  اض على إن الآثار المقطعية والزمنية هي متغب  عشوائية وليست ثابتة، ويقوم هذا الافب 

هذا   ويستند   . ي
العشوات  النموذج  حد خطأ  ي 

ف  تضاف كمكونات عشوائية  مستقلة  عشوائية 

ي من 
ي التطبيق مسحوبة بشكل عشوات 

اض إن العينة المستخدمة ف  ي ذلك على افب 
النموذج ف 

 مجتمع كبب  وبالتالىي فان معلمات انحدار النموذج تمثل المجتمع بأكمله. 

ات المستقلة : (5الجدول رقم )     يوضح نتائج نماذج الانحدار الثلاث المقدرة بي   المتغب  التابع والمتغب 

 ( Eviews12)المصدر: إعداد الباحث من بيانات الدراسة بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 
ات   المتغت 

 النماذج 

ات الثابتة  الانحدار التجميعي  ات العشوائية التأثت   التأثت 

 
 الحد الثابت 

 C -1.307 -1.161 -1.207قيمة الثابت 

 10.612- 12.258- 15.084- المحسوبة  tقيمة  

 P 0.000 0.000 0.000القيمة الاحتمالية  

 (AS)هيكل الأصول  

 0.229- 0.177- 0.340- قيمة المعامل 

 2.210- 1.440- 3.420- المحسوبة  tقيمة  

 P 0.000 0.152 0.028القيمة الاحتمالية  

 (EPS)ربحية الأسهم 

 0.133 0.113 0.213 قيمة المعامل 

 3.989 3.068 5.376 المحسوبة  tقيمة  

 P 0.000 0.002 0.000القيمة الاحتمالية  

 2R 0.24 0.78 0.12معامل التحديد 

 F 26.404 10.717 12.121قيمة اختبار 

 F 0.000 0.000 0.000القيمة الاحتمالية ل 
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 اختيار النموذج الملائم:  •

نتائج   تعميم  يتم  حت   جيد  تمثيل  الدراسة  عينة  بيانات  يمثل  الذي  المناسب  النموذج  لاختبار 

 الدراسة على مجتمع الدراسة ككل سوف يتم ذلك على عدة مراحل. 

-  : الأولي الثابتة   المرحلة  ات  التأثب  التجميعىي ونموذج  الانحدار  نموذج   
بي   تشب  فروض   المفاضلة 

 :  اختبار المفاضلة إلىي

ات الثابتة.  ➢  فرض العدم: نموذج الانحدار التجميعىي أفضل من نموذج التأثب 

➢  . ات الثابتة أفضل من نموذج الانحدار التجميعىي  فرض البديل: نموذج التأثب 

ات الثابتة : (6الجدول رقم )     يوضح نتائج اختبار التأثب 

 ( Eviews12)المصدر: إعداد الباحث من بيانات الدراسة بالاعتماد على مخرجات برنامج 

ات الثابتة   القيمة الاحتمالية  قيمة إحصائية الاختبار  اختبارات التأثت 

Cross-section F 7.777093 0.000 

Cross-section Chi-square 210.209438 0.000 

واختبار كأي تربيع    Fن القيم الاحتمالية المقابلة لاختباري  أ( نلاحظ  6نلاحظ من الجدول رقم ) 

م ونقبل الفرض البديل  عليه نرفض العد 0.05( وهي أصغر من مستوي المعنوية 0.000تساوي )

ي  
يعت  المرحلة أوهذا  إلى  ننتقل  عليه   . التجميعىي الانحدار  نموذج  من  أفضل  ات  التأثب  نموذج  ن 

 الثانية. 

ات العشوائية:  المرحلة الثانية:  - ات الثابتة ونموذج التأثب   المفاضلة بي   نموذج التأثب 

ات العشوائية.  ➢ ات الثابتة أفضل من نموذج التأثب   فرض العدم: نموذج التأثب 

ات الثابتة.  ➢ ات العشوائية أفضل من نموذج التأثب   فرض البديل: نموذج التأثب 

ات العشوائية : (7الجدول رقم )     يوضح نتيجة اختبار نموذج التأثب 

 ( Eviews12)المصدر: إعداد الباحث من بيانات الدراسة بالاعتماد على مخرجات برنامج 

ات العشوائية   القيمة الاحتمالية  قيمة إحصائية الاختبار  اختبار التأثت 

Cross-section random 2.747146 0.2532 

 ( رقم  الجدول  من  ) 7نلاحظ  تساوى  تربيع  لاختبار كأي  الاحتمالية  القيمة  إن  أعلاه   )0.2532  )

ي نموذج 0.05وهي أكبر من مستوى المعنوية  
ي إننا سوف نقبل فرض العدم وهذا يعت 

. مما يعت 

ات العشوائية.  ات الثابتة أفضل من نموذج التأثب   التأثب 
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ات المستقلة ) INVإذن النموذج الملائم لتقدير العلاقة بي   المتغب  التابع )  ( AS&EPS( والمتغب 

 
 
ات الثابتة المقدر وفقا ات الثابتة ويأخذ النموذج التأثب  (  5لنتائج الجدول رقم )   هو نموذج التأثب 

 : الصيغة التالية

INV = −1.161 − 1.77LASSS + 0.113LEAPS 

ات الثابت ة المقدرة )من الجدول رقم  (: 5 تفسب  نتائج نم وذج التأثب 

-  ( الثابت تساوي  الحد  إن قيمة  و 1.161-يلاحظ  له لاختبار  أ(  المقابلة  القيمة الاحتمالية   tن 

 ( المعنوية  0.000تساوي  أصغر مستوى  القيمة  وهذه  لها    0.05(  الثابت  قيمة  إن  ي 
يعت  مما 

 
 
 أي دلالة إحصائية.  معنوية إحصائيا

المقابلة  t( والقيمة الاحتمالية لاختبار 1.77-نها تساوي ) أإما قيمة معامل هيكل الأصول نجد  -

أنها غب  معنوي ة )أي    0.05( وهي أكبر من مستوى المعنوية  0.152لها تبلغ )  ويدل هذا على 

تحدث على   ي 
الت  ات  التغب  يفش  لا  الأصول  هيكل  متغب   إن  ي 

بمعت  إحصائية(  دلالة  لها  ليس 

 
 
 . كفاءة الاستثمار لوحدة منفردا

عند مستوى المعنوية   ن له معنوية إحصائيةإ( ف0.113مة معامل ربحية الأسهم ) بالنسبة لقي -

. أي  0.05صغر من مستوى المعنوية  ( أ0.000)   tن القيمة الاحتمالية لاختبار  وذلك لأ  0.05

ي وذلك لأإءة الاستثمار وبشكل  ن معامل ربحية الأسهم يؤثر على كفا أ المعامل  يجاتر ن إشارة 

 موجبة. 

لاختبار   - الاحتمالية  القيمة  إن  )   Fنجد  ف0.000تساوى  عليه  معنوية  إ(  له  النموذج ككل  ن 

معنوية  إح مستوى  عند  وربحية  أ أي    0.05صائية  الأصول  )هيكل  المستقلان  ان  المتغب  ن 

 
 
معا يؤثران  )كفاءة  الأسهم(  التابع  المتغب   من    على  الرغم  على  هيكل أ الاستثمار(.  متغب   ن 

 
 
 على كفاءة الاستثمار.  الأصول لا يؤثر منفردا

-  
 
أيضا الجدول  من  التحديد    ويلاحظ  معامل  قيمة  )   R2إن  ي  0.78تساوي 

يعت  وهذا  ن أ( 

مقداره   ما  تفش  الأسهم(  ربحية   & الأصول  )هيكل  المستقلة  ات  ات  78المتغب  التغب  من   %

ات الباقية من   ي المتغب  التابع )كفاءة الاستثمار( وإما التغب 
ي تحدث ف 

% وهي مقدارها 100الت 

ترجع  22 ات  التغب  من  ي  % 
يعت  مما  النموذج.  ي 

ف  الخطأ  جودة ألحد  ذو  المقدر  للنموذج  ن 

 
 
 . توفيق عالية جدا
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 نتائج البحث

ي على ضوء المناقشة أعلاه للتحليل 
: إتوصل البحث  الإحصات   لى عدة نتائج وهي

ي  -
كات المساهمة السعودية المدرجة ف  ي الشر

توجد علاقة عكسية بي   هيكل الأصول وربحية السهم ف 

 السوق المالية السعودية. 

كات المساهمة السعودية المدرجة   - ي الشر
توجد علاقة عكسية بي   هيكل الأصول وكفاءة الاستثمار ف 

ي السوق المالية السعودية. 
 ف 

ي  -
كات المساهمة السعودية المدرجة ف  ي الشر

هناك علاقة طردية بي   ربحية السهم وكفاءة الاستثمار ف 

 السوق المالية السعودية. 

-   
 
جدا عالية  بنسبة  السهم  وربحية  الأصول  هيكل  من  كات    يؤثر كل  الشر ي 

ف  الاستثمار  على كفاءة 

ي السوق المالية السعودية. 
 المساهمة السعودية المدرجة ف 

ي  -
ات الثابتة هو أفضل نموذج بي   النماذج الأخرى المقدرة وله معنوي ة إحصائية مما يعت  نموذج التأثب 

وربحية  الأصول  هيكل  وأن  إحصائية  دلالة  ذات  الأسهم  وربحية  الأصول  هيكل  بي    العلاقة  أن 

 
 
معا يفشان     الأسهم 

 
ووفقا جيد  كفاءة    وبشكل  ي 

ف  تحدث  ي 
الت  ات  التغب  التحديد  معام ل  لقيمة 

 الاستثم ار. 

 توصيات البحث

ي ضوء النتائج أ
: ف   علاه يوصي الباحث بالتالىي

لزيادة   - بكفاءة  واستغلاله  الأصول  لهيكل  الأمثل  الحجم  تحديد  السعودية  المساهمة  كات  الشر على 

 ربحية السهم وزيادة كفاءة الاستثمار. 

مناسبته  - والتأكد من  السعودية دراسة وتقييم هيكل الأصول بصفة دورية  المساهمة  كات  الشر على 

ي هيكل الأ 
 داري وخاصة ربحية السهم. صول يؤثر على الأداء المالىي والإ للنشاط حيث أي زيادة ف 

ات وجوانب أخرى ممكن تعطي  إالدراسات لبحث الموضوع من خلال    جراء المزيد منإ - ضافة متغب 

 نتائج مختلفة لها أهمية. 

 إعلى   -
 
كات المساهمة السعودية تحليل كفاءة الاستثمار جنبا لتحليل لى جانب مع أساليب اإ  دارة الشر

استمرار الأ  وبالتالىي  كة 
الشر قيمة  ورفع  الرب  ح  تعظيم  ي 

ف  يساهم  الكفاءة  مستوى  حيث  خرى 

كة.  ي الشر
ي الاستثمار ف 

 المستثمرون ف 
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 البحث   عمراج

ي الأسعار السوقية للأسهم دراسة  2018مام، صلاح الدين محمد ) الإ  -
ها ف  ات الربحية وتأثب  (، مؤشر

ي سوق  
كات المدرجة ف  دارة والاقتصاد، السنة  العراق للأوراق المالية، مجلة الإ تحليلية لعينة من الشر

 .58-70، ص 117، العدد 41

(، أثر هيكل الأصول على الربحية وعلى كفاءة استغلال الأصول دراسة 2022بله، سيد عبدالرحمن )  -

السعودية،   المالية  السوق  ي 
ف  المدرجة  المساهمة  الصناعية  كات  الشر على  العربية تطبيقية  المجلة 

، الإ   .12-33ص  ،61، العدد 6 صدار للنشر العلمي

ب المراجعة على كفاءة الاستثمار أثر حجم وتخصص مكت   ،( 2023، ريم عبدالله عبدالعزيز ) الدخيل -

ا" على  تطبيقية  المصرية"دراسة  بالبورصة  المقيدة  كات  الإ   ،لشر البحوث  مجلدمجلة   ، 41دارية، 

 . دارية، مصر أكاديمية السادات للعلوم الإ  ،أبريل ،30-1ص ،2العدد 

-  ( أرشد مكي  تطبي 2016رشيد،  كات بحث  الشر بأسهم  الاستثمارات  تقييم كفاءة  من  (،  عينة  ي على 
ق 

المدرجة   كات  ي الشر
لسنة  ف  المالية  للأوراق  العراق  سوق  الاقتصادية 2011  للعلوم  الغري  مجلة   ،

 .36-52ص  ،37 ، العدد 1 ، المجلد 13والإدارية، السنة 

كة ( 2014)   ، سحر أحمد سنبل - ، تقييم أثر جودة عرض المعلومات المالية على كفاءة الاستثمار بشر

ا المالية  التقارير  معايب   ظل  ي 
ف  المعدنية  دراسة الصناعات  المصرية:  المحاسبة  ومعايب   لدولية 

 . ة، جامعة المنوفية، مصر ، كلية التجاريتطبيقية، رسالة ماجستب  غب  منشورة

كات الصناعية والخدماتي إ، أثر الربح ية على  ( 2020، أبو شنب وآخرون ) شادي - ي الشر
ة  دارة الأرب اح ف 

المالية   للأوراق  فلسطي    سوق  ي 
ال-ف  القطاع  على  تطبيقي ة  بورصة  دراسة  ي 

ف  ي 
والخدمات  صناعي 

، مجلة معهد العلوم الاقتصادية  .1116-1095، ص 1العدد  ،3، المجلد فلسطي  

والدحيات - محمود  فيصل  ) الشواوره،  عبدالرحيم  محمد  الإ2008،  القوائم  (،  ي 
ف  ي  المحاستر فصاح 

الاستث لتقييم كفاءة  عليه  الاعتماد  الموحدة ومدى  الأردنيةالمالية  القابضة  كات  الشر ي 
ف  ، مجلة مار 

العلمية  جامعة والدراسات  للبحوث  ين  الاتشر العلوم  سلسلة  المجلد،  والقانونية،    ، 30قتصادية 

 .61-82ص  ،3العدد

اك - والبر نبيل  فاطمة  سعد الصالح،  بن  محمد  النشر   ،  هيك( 2024،  )تحت  أثر  على ،  المال  رأس  ل 

الإ  البنوك  الربحية  للإدارةسلامية  العربية  المجلة  "تداول"،  السعودي  المالىي  السوق  ي 
ف  ، مدرجة 

 . 1-16ص  ،3، عدد 44المجلد 
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عبدالمجيد  - محمد،  سعد  عماد  ) الصائغ،  محمد  حميدة  قيا( 2015،  المالية ،  التقارير  جودة  أثر  س 

كات المصرية، مجلة المحاسبة والمراجعةكفاءة القرا  على ة التجارة جامعة  ، كلي رات الاستثمارية للشر

ي سويف المجلد
 .1-49ص  ،1 العدد  3 بت 

-  ( دراسة 2023عابدين، فوزي سالم همام  الأسهم  ربحية  كات على  الشر آليات حوكمة  تطبيق  أثر   ،)

 . ورة، جامعة الأقصى، غزة، فلسطي   تطبيقيه، رسالة ماجستب  غب  منش

، عرفات حمدي - دارة والملكية الأجنبية على توزيعات  ستق لال الإ ا، أثر كف اءة الاستثمار  ( 2022)   علىي

كات  الأرباح من منظور ا دراسة تجريبي ة، مجلة البحوث المحاسبية، -لمؤشر المصري لمسئولية الشر

 .373-324ص  2، العدد ا9مجلد 

ي وكفاءة القرارات ا2020)   الفضل، مؤيد محمد علىي  -  التحفظ المحاستر
ي لا (، العلاق ة بي  

ستثمارية ف 

الملكي ة   المجلد  الإ ضوء  للأعمال،  العي    مجل ة جامع ة  الأردني ة،  البيئة  ي 
ف  ميدانية  دراسة  ،  3دارية: 

 .29-55، ص 1العدد 

ك( 2022، محمد حامد محمد ) القرامسة - ي القطاع التجاري، المجلة  ، أثر حجم الشر
ة على الربحية ف 

، الإ   .521-505ص  ،46 ، العدد5صدار العربية للنشر العلمي

- ( فاضل  منتظر  البطاط،  محمد،  سعدالله   ، نوعية  2022النعي مي بي    العلاقة  وتحلي ل  قي اس   ،)

كات الصناعي ة العراقية للمدة ) لا العوائد وكفاءة ا ي الشر
(، مجلة الريادة للمال 2019-2015ستثمار ف 

 . 233-252، ص 2، العدد 3والأعم ال المجلد 

-  ( ابتهال سعد هاشم  وانعكاسها 2023اليساري،  كة  الشر قيمة  ي 
ف  ها  وتأثب  الاستثمار  (، كفاءة قرارات 

منشورة،   غب   ماجستب   رسالة  بالأسهم،  التداول  الإ على حجم  جامعة كربلاء،  كلية  والاقتصاد،  دارة 

 العراق. 

-  ( محمود  يوسف  أيمن  معدلي   2019يوسف،  ين  المديونية كمتغب  ومستوى  النقدية  التدفقات   ،)

ي 
ف  المقيدة  كات  الشر على  تطبيقية  دراسة  الاستثمار:  وكفاءة  المالية  التقارير  جودة  بي    للعلاقة 

المجلد   المحاسبية،  البحوث  مجلة  المصرية،  العدد  6البورصة  التجارة 349-424، ص  2،  ، كلية 
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