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 أثر الربحية على القيمة السوقية للسهم قبل وأثناء وبعد جائحة كورونا
 )دراسة تطبيقية على المصارف المدرجة في بورصة عمّان(

 3 سليمانال د. مالك   2الرحمن محمد  دد. عب  1د. راكان الفجر

 مستخلصال
 القيمدو    الربحيدومؤشددددددددددددددرا   العلاقدو ي ن  لدثي ر اداةحدو ونر عدا علت  هدد  الححدإ ىلت لحل د   

. مع الترو ز  2024ىلت   2018ان خلال الفترة من المدراو في ينرصددددددو عم   السددددددنهيو لمدددددد   الم ددددددار 
علت   الححإ  اعتمدقد  ). الجاةحو ما بعد ،  الجاةحوأيناء   ، ما قب  الجاةحو)علت مقارعو يلاث مراح  زمنيو 

،  (ROE) ، العاةد علت حقنق الملكيو(ROA)  يلايو مؤشدددددرا  رةيسدددددو للربحيو  هيل العاةد علت الصدددددنل
(  18ع نو الححإ اميع الم ددار  المدراو في البنرصددو  الحالد عددها )شددمل      (EPS). السدد   ربحيو  

 د  م  اعت  وما    .م ددددددرفاك،  رلك عسراك رمددددددتمرارفو عمل ا  لنفر يياعال ا الماليو بلددددددا  وام   نال فترة الدرامددددددو
البياعا  من التقارفر الماليو ال دددددددددددددادرة عن      ع  ا م    ىرعلت المن ج النصدددددددددددددفي التحل لي في ىعجاز الححإ،  

 أمدال   ىح داةيو    ل  عم  امدت  اللدروا   من النلدرا  الرمدميو ال دادرة عن ينرصدو عم ان،  لتحل   البياعا  
 .SPSSمن خلال البرعامج الإح اةي  عدة،

 للسددددد   لحاين  اضدددددت في لثي ر مؤشدددددرا  الربحيو علت القيمو السدددددنهيو اند  عتاةج الححإ أظ ر   
بلدددددا  ملحن  خلال فترة  (EPS) عبر المراح  الزمنيو المختلفو للجاةحو. فقد يرز لثي ر ربحيو السددددد  

علت لثي ره الإيجايي المسددددددتقر، في ح ن ل  يس ر  (ROA) الجاةحو، ي نما حافظ العاةد علت الصددددددنل
هذه النتاةج،  بناءك علت    .المراح  اميعلثي راك را درلو ىح دداةيو في  (ROE) العاةد علت حقنق الملكيو

بضدر رة اعتماد التحل   الزمني الدينامياي لمؤشدرا  الربحيو،  الترو ز علت ربحيو السد    ينصدي الححإ 
الزما ، مع لحسدد ن اندة الإف ددام المالي في الم ددار ،  لبني  خلال فترا   رةيسدداك ينصددفم مؤشددراك  

 .متراليجيا  امتثمارفو مرعو لستج   للمتغ را  ارقت اديو المختلفوى
ربحيو الس    ، ROEالعاةد علت حقنق الملكيو ، ROA  العاةد علت الصنلالربحيو،   الكلمات المفتاحية:

EPS ،  القيمو السنهيو للس . 
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The Impact of Profitability on Stock Market Value Before, 

19 Pandemic-During, and After the COVID 

(An Applied Study on Banks Listed on the Amman Stock 

Exchange) 

Dr. Rakan Fawaz Alfajr   Dr. Abdulrhman Mohamed   Dr. Malik Al-

Sulayman    

Abstract 
This study aimed to analyze the impact of the COVID-19 pandemic on 

the relationship between profitability indicators and the market value of 

banks' stocks listed on the Amman Stock Exchange during the period 

from 2018 to 2024, with a focus on comparing three distinct time phases: 

pre-pandemic, during the pandemic, and post-pandemic. The research 

relied on three main profitability indicators: Return on Assets (ROA), 

Return on Equity (ROE), and Earnings Per Share (EPS). The study 

sample included all banks listed on the exchange, totaling 18 banks, due 

to their operational continuity and the complete availability of financial 

data throughout the study period. The descriptive analytical approach 

was adopted, whereby data were collected from the financial reports 

issued by the companies and the official publications of the Amman 

Stock Exchange. Several statistical methods were employed for data 

analysis using the SPSS statistical program. 

The results revealed clear variations in the impact of profitability 

indicators on stock market value across the different phases of the 

pandemic. The impact of Earnings Per Share (EPS) was notably 

prominent during the pandemic period, while Return on Assets (ROA) 

maintained its stable positive influence. In contrast, Return on Equity 

(ROE) did not show a statistically significant impact in all phases. In 

light of these findings, the study recommends adopting dynamic 

temporal analysis of profitability indicators, focusing on Earnings Per 

Share (EPS) as a key indicator during crisis periods, improving the 

quality of financial disclosure in banks, and adopting flexible investment 

strategies that respond to different economic variables. 

 

Keywords: Profitability, Return on Assets (ROA), Return on Equity 

(ROE), Earnings Per Share (EPS), Stock Marke 
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 :البحث  مقدمة
في لق ي  الداء المالي   الماسللا  العلاقو ي ن الربحيو  القيمو السنهيو للأم   

لمث  الربحيو المؤشر اليرز لقدرة اللروو علت خلق القيمو للمساهم ن.  ىر   وفاءة السنق،  
القطاع   هذا  لحساميو  عسراك  أهميو مضاعفو  العلاقو  هذه  لكتس   الم رفي،  القطاع   في 

المالي. قد هز  ااةحو ونر عا )كنف د النلاط  (  19-للتقلحا  ارقت اديو  ونعم ع   
غ  م حديوك صدمو  العالمي،  ارقت اد  ألقت  كيان  ما  الماليو،  هن  المناق  في  ر مسبنقو 

الصنل  أيار   لتسع ر  التقل دي  المنطق  علت  صلابو    أمئلوبسلالم  مدى  حنل  انهرفو 
 . مر عو العلاقا  الماليو الرامخو في ظ  الزما 

علت     والعاةد  الربحيو  مؤشرا   ي ن  العلاقو  لنا ل   التي  الدييا   يراء  من  الرغ   علت 
 القيمو السنهيو،   EPS ،  ربحيو الس   ROE،  العاةد علت حقنق الملكيوROA  الصنل

ىر أن الغالبيو العسمت من ا روز  علت فترا  ارمتقرار ارقت ادي. وما أن الدراما   
القل لو التي لنا ل  فترا  الزما  ل  لق  بمقارعو من جيو ديناميايو لير هذه المؤشرا  عبر 

 و  اضحو.المراح  المختلفو للأزمو رال ا )قب ، أيناء،  بعد(،  هن ما يخلق فجنة بحثي 
لسد هذه الفجنة، من خلال لتح ع  لحل   التغ  ر    ارلثى الحاحثنن القيام ي ذه الدرامو

في قنة  الجاه لثي ر مؤشرا  الربحيو الرةيسو علت أمعار أم   الم ار  في ينرصو عم ان  
السنق   لكي ف  آليا   لف    لرلحط بجاةحو ونر عا، معياك  يلايو مياقا  زمنيو متمايزة  عبر 

 .المالي مع ال دما  الخارايو اللديدة
 الدراسات السابقة:

A. ( بعننانل2011العجلوني،  درامو ،) 
"أثر الربحية في القيمة السووقية لسسوهم: دراسوة تطبيقية في ع نة مل المصوارف التجار ة  

 الأردنية"
هدف  الدرامدددو ىلت التعر  علت ىرا ما وان هنالك علاقو ي ن ربحيو الم دددار     

التجارفو الردعيو  القيمو السددنهيو لمدد م ا المدراو في ينرصددو عم ان خلال الفترة ما ي ن 
(  رلك من خلال عسدددددددددد  الربحيو )معدل العاةد علت ارمددددددددددتثمار 2007-2000عامي )
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ROI معدل العاةد علت حقنق الملكيو ،ROE( معدل القيمو السددنهيو ىلت العاةد ،P/E  .)
معام  اررلحاط       عم  علت المن ج النصددددفي  المن ج الإح دددداةي  التحل لي، فقد امددددت   د  اعت م  

لقياس مدى لفسدددددددد ر المتغ را  المسددددددددتقلو للتغ ر في المتغ ر التابع للبنند الثلاث مجمعو، 
لتقدير    P (P-Value)  ل  ت عم  ري الحدين رختحار الفرضددددديا ، وما امددددد  test–T د  اعت م    

 الدرلو الإح اةيو.
لنصددددددل  الدرامددددددو ىلت عدة عتاةج من ا م   المسددددددتثمرفن في أمدددددد   الم ددددددار     

التجارفو المدراو في ينرصددددو عم ان ىلت السددددلنب المضددددارر في ارمددددتثمار،  أن أمددددعار 
المددد   في ينرصدددو عم ان ر لعاء الداء الرفعي للم دددار . أ صددد  الدرامدددو بضدددر رة 

للمسددتثمرفن في ينرصددو عم ان  للددجيع  لنف ر معلنما  دهيقو  شددفافو  را  لنق   ملاة   
المسدتثمرفن المؤمدسد ن من المؤمدسدا  الماليو  غ رها علت ارمدتثمار في البنرصدو وي ر 

 لتثير أمعار الم   بالمضاربا  بلا  وب ر.
B.  درامو(Islam et al., 2014)بعننانل ،  

How earning per share affects on share price and firm value? 

 على سعر السهم وقيمة الشركة؟ كيف يؤثر ربح السهم
هدف  الدرامددددو ىلت لحل   مدى امددددتجابو أمددددعار المدددد   في القطاع الم ددددرفي   

للتغ را  في ربحيو السدددددددددددد    ولددددددددددددث العنام  ارقت دددددددددددداديو المؤيرة علت هذه العلاقو. 
م دددرفاك مدرااك في ينرصدددو   22ملددداهدة ماليو لددددددددددددددددد    110اعتمد  الدرامدددو علت يياعا   

ل    ينغلادش.  لإعجاز الدرامو   عمارج ارعحدار الزمني  لحل   العنام  ارقت اديو  امت عم 
 الكليو  الجزةيو. 

لكنن بط ئو  غ ر   أظ ر  النتاةج أن امدددتجابو مدددعر السددد   للتغ را  في ربح تم  
متنامدددددددحو، وما أن حروو السدددددددعر لخضدددددددع لتثي ر عنام  اقت ددددددداديو وليو مث  التضدددددددخ  
 أمدددعار الفاةدة، ىضدددافو ىلت عنام  ازةيو مرلحطو بافاءة الم دددر   حج  السدددنق.  قد 
أ صد  الدرامدو المسدتثمرفن بعدم ارعتماد ح درفاك علت ربحيو السد   في الخار القرارا  
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ارمدددددددددددددتثمارفو، ي  يج  دمج لحل   العنام  ارقت ددددددددددددداديو  الماليو الخرى، وما دع  
ىدارا  الم ددددددددار  ىلت لعزفز اللددددددددفاميو في الإف ددددددددام المالي  ارهتمام يتثي ر العنام   

 .الخارايو علت الداء
C. ( دراموPurba & Nasution, 2021بعننانل ،) 

Analysis of Stock Prices and Profitability Level in the Before and 

After the Covid-19 Pandemic (Case Study) 

  ة(دراسة حال  (19-تحل ل أسعار الأسهم ومستوى الربحية قبل وبعد جائحة كوف د
الدرامدددددو ىلت لحديد  لحل   ما ىرا واع  هناب اختلافا  معننفو في أمدددددعار   هدف 

في ىعد عيسددددديا    19-المددددد    مسدددددتنفا  الربحيو قب   بعد الإعلان عن حالو ااةحو ونف د
  2019للربع ال ل ىلت الثددالدإ من عدامي    .Garuda Indonesia, Tbk في شددددددددددددددرودو

و هن يياعا  وميو في شددددددددددا  أمددددددددددعار الإغلاق ال نميو تعمل. عنع البياعا  المسدددددددددد2020 
،  العاةد علت  (NPM) )أمددعار الإغلاق(  عسدد  الربحيو المقامددو يدددددددددددددددد ددافي هام  الربت

للربع ال ل ىلت الثالإ من   (ROE) ،  العاةد علت حقنق المسددددددداهم ن(ROA) الصدددددددنل
عل  دا من   ح  دددددددددددددد    . م دددددددددددددددر البيداعا  هن البيداعا  الثداعنفو التي 2020   2019عامي  

 الداة  ،Garuda Indonesia, Tbk للددروول المنقع الرمددمي  (IDX) ينرصددو ىعد عيسدديا
 للع نا  المزد او  t و لإيحا  الفرضددددددددديو في هذه الدرامدددددددددو هي اختحارتعملالتحل ليو المسددددددددد

 . SPSS.16يرعامج عمالبامت
للددددددددد ر عتاةج هذه الدرامدددددددددو ىلت عدم  اند اختلا  معنني في أمدددددددددعار المددددددددد    

 ،  العاةد علت الصدددنل (NPM) يدددددددددددددددددد دددافي هام  الربت هيسددد  مسدددتنفا  الربحيو وما 
(ROA)العداةدد علت حقنق المسدددددددددددددداهم ن  ، (ROE)   ي ن الفترا  قبد   بعدد الإعلان عن

 .19-ااةحو ونف د
D. ( دراموHöhler& Lansink, 2020بعننانل ،)  

Measuring the impact of COVID‐19 on stock prices and profits in 

the food supply chain 

 على أسعار الأسهم والأرباح في سلسلة إمدادات الغذاء 19-قياس تأث ر كوف د
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لحل   أمدعار المد    المعلنما  من التقارفر الماليو لفح  هدف  الدرامدو ىلت   
لثي ر الجاةحو علت لقلحا  أمددعار المدد    أربام اللددروا  في مددلسددلو ىمدادا  الغذاء. 

ل   قد  شددروو مدراو رةيسدديو في مددلسددلو القيمو الغذاةيو   71مجمنعو يياعا  من  امددت عم 
سدددد  وما من مؤشددددرا  المدددد   في النريا  المتحدة  اليابان  أ ر با.   التقل  السددددنني    ح 

   ددحللح  محتنفددا  التقددارفر ل يددار المعلنددو للجدداةحددو علت الربددام،   فلكدد  قطدداع،   
 رد د فع  أمعار الم   في أربع مراح  مختلفو من الجاةحو. 

وما النتاةج أن أمددددددناق المدددددد   امددددددتجاي  يزفادة في لقلحا  المددددددعار.   أظ ر   
لنحظ اعخفاض في لقلحا  المددعار في أمدد   لجار التجزةو للسددلع الغذاةيو. ينعاء هذا 

أن أمدد     أظ ر  النتاةجالنمط أيضدداك في أربام اللددروا  المنلددنرة في التقارفر الماليو. 
 اللروا  الكثر ربحيو أظ ر  عناةد لراكميو أعلت خلال فترة لفلي الجاةحو. 

E. ( بعننانل  2024بل دحمان وقل ل،  درامدو ،)على أثرهو   المالي لسداء الربحية "مؤشور 
 الجزائر بورصووة في المدرجة المؤسووسووات مل لع نة دراسووة للسووهم، السوووقية القيمة
 "2023-2014 الفترة خلال

 العاةد في  ممثلاك  المالي  للأداء كمؤشددددددر الربحيو أير لبيان ىلت  الدرامددددددو هدف 
 بسددعر عن اع ب ر    التي  للأمدد   القيمو السددنهيو علت  الناحد السدد    ربحيو الصددنل علت 

  لتحق ق الماليو، للأ راق الجزاةر ينرصدددو في  المدراو ارقت ددداديو للمؤمدددسدددا  الإغلاق
د  رلك   علت  منزعو الجزاةر ينرصددددو في  مدراو مؤمددددسددددا  3 من مانعو ع نو علت  اعت م 
 التسددد  ر الخدما  )مؤمدددسدددو  قطاع ي نفار( مؤمدددسدددو   صددد دال ال ددد دلو )مؤمدددسدددو قطاع

تعمال امددد ل  ،2023 مدددنو ىلت  2014 مدددنو من الممتدة الفترة ( خلال" رامدددي ال" الفندقي 
  المن ج المالي،  الداء للربحيو النسرفو المفاهي  لنضددددددددديت أا  من المن ج النصدددددددددفي 

 .Eviewsارمتعاعو يبرعامج   رفق عن Panel يياعا  لحل   خلال من القيامي 
 الصددنل علت  للعاةد ىح دداةيو درلو ير أير مددلبي   اند ىلت  الدرامددو لنصددل   

 علت  الناحد السددددد   لربحيو ىح ددددداةيو درلوي  ر ىيجايي    اند أير السدددددنهيو القيمو علت 
الدرامددددو   أ صدددد .  الجزاةر ينرصددددو في  المدراو ارقت دددداديو للمؤمددددسددددا  السددددنهيو القيمو
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 للمؤمدددددددسدددددددا  المالي  الداء لق ي  عند الربحيو بمؤشدددددددرا  المسدددددددتثمرفن اهتمام بضدددددددر رة
 هيمت ا السنهيو. لعاء لع ا ارقت اديو

F.  لسسوهم السووقية القيمة على الربحية مؤشورات "أثر، بعننانل (2025)ماهر،  درامدو 
 العراقي" التجاري  والمصرف مصرف بغداد في

الربت  ب دددددددافي  عن ا معبر الربحيو مؤشدددددددرا  اختحار لثي ر الت  الدرامدددددددو هدف 
علت   للسدد   العاةد  معدل الملكيو حقنق  علت  العاةد  معدل ارمددتثمار علت  العاةد  معدل
 رفق   عن  رلك العراقي، التجاري   الم دددر  بغداد م دددر  في  للأمددد   السدددنهيو القيمو
 ىر اخت ر  .السدددددددددنهيو القيمو في  الربحيو مؤشدددددددددرا  أير لقياس الكمي  المن ج عمالامدددددددددت

 التجاري   الم در  م در  بغداد في  للأمد   السدنهيو القيمو في   أيرها الربحيو مؤشدرا 
للد ، ومدا  2022حتت    2010للفترة الممتددة من   العراقي  يرعدامج   عمدالالبيداعدا  بدامددددددددددددددت  ح 

Eviews. 
 لثي ر في   اضددددددت لحاين  اند أهم ا ارمددددددتنتااا  من املو لت ى التنصدددددد  ل   

 بالم ددددددر  مقارعو بغداد م ددددددر  في  للأمدددددد   السددددددنهيو القيمو علت  مؤشددددددرا  الربحيو
 ، بيعي  أمر  هن المعتمدة المؤشدددددرا  من لك  التثي ر مقدار ح إ العراقي من التجاري 

 كما ارقت اديو النسرفو منطنق  مع ينسج  هن ما فمن ا التثي ر  بيعو ارختلا  في  لكن
 هن ما خلا  علت  بغداد م در  في  السدنهيو القيمو علت  الربت لتثي ر صدافي  الحال هن

 النسرفو لمنطنق  مخالفاك  ااء الذي العراقي  التجاري  بالنسدددددددددددحو للم دددددددددددر  الحال عليم
 حديثو  امدددددددال   خطط   ضدددددددع مدددددددتراليجيا ى أ صددددددد  الدرامدددددددو باعتماد  .ارقت ددددددداديو
 اريداع فناةد زفادة رلك في  بما عمليال ا، في   امدددددتغلال ا من النداةع المزفد رمدددددتقطار

 يقو ما يزفد الم دددددددار ، داءأ في  يجايي ى أير من رلك في  لما فناةد ارقراض  لخفيض
 الم  . هيمو  فعزز الزباةن

 :تعق ب على الدراسات السابقة
بامدددددتعراض الدرامدددددا  السدددددابقو، علاحظ لننعاك في من جيال ا  عتاةج ا  فمن ا ما   

أكدد  اند علاقدو ىيجداييدو ي ن الربحيدو  القيمدو السددددددددددددددنهيدو وددرامددددددددددددددو )ين دحمدان  قل د ، 
(،  من ا ما شاك في هذه العلاقو أ  أراعم ىلت عنام   2025(  درامو )ماهر،  2024
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كما   .(Islam et al., 2014) (  درامدددددو2011 مددددديطو وما في درامدددددو )العجلنعي،  
اقت ددر بعضدد ا علت فترا  مسددتقرة، ي نما  ىرلحاين  هذه الدرامددا  في لغط ت ا الزمنيو،  

 لكن في مدددددددددددددديداقدا  قطدا يدو مختلفدو   19-لندا لد  درامددددددددددددددا  أخرى لدثي ر اداةحدو ونف دد
 التي روز  علت قطاع الط ران،  درامدددددو (Purba & Nasution, 2021) كدرامدددددو

(Höhler & Lansink, 2020)   التي لنا ل  مدددددددددلسدددددددددلو ىمدادا  الغذاء، د ن لرو ز
 اعطلاقاك من رلك  .متعمق علت القطاع الم دددددددرفي الردعي خلال مراح  الزمو باامل ا

 لوىضافو عن يو للأدييا  الحاليو من خلال الجناع  التالييمث  الححإ 
علت عاء معس  الدراما  السابقو التي لنا ل  العلاقو في    التحل ل الديناميكي المُقارن: .1

يلايي  لحل لاك  الححإ  هذا  يقدم  )قب /بعد(،  فقط  فترل ن  ي ن  قارع   أ   زمنيو  احدة  فترة 
أيناء،  بعد( ما يسمت بف   مسار التغ ر في العلاقو خلال مراح  الزمو    المراح  )قب ،  

 .الكاملول ال دمو  الذر ة  التعافي 
ل ي نما لنا ل  بعض الترك ز على سياق الأزمة الصحية العالمية في القطاع المصرفي .2

القطاع  علت  متعمق  بلا   الضنء  الححإ  هذا  يسلط  للجاةحو،  العام  الير  الدراما  
الم رفي الردعي الحساس  المحنري، مقدماك عتاةج قايلو للتنف ذ من قب  العامل ن في هذا 

 .السنق لحديداك 
ل يقدم الححإ لحل لاك دهيقاك يفرق ي ن التم  ز ب ل مؤشرات الربحية التشغ لية والتمو لية  .3

 للك التي لعاء   (ROA) الصنل  عمالامتجابو السنق للمؤشرا  التي لعاء وفاءة امت
للمساهم ن السر    (ROE, EPS) العاةد  في ظ   التم  ز  هذا  يختلث  غ ر ،  ويف 

 العاديو.
التفاعليو في عمنرج ارعحدار المتعدد يسمت    ل امتخدام المتغ را الإطار المنهجي المتقدم .4

بعزل  لقدير التثي ر التفاضلي للجاةحو علت و  مؤشر علت حدة، ما ينفر دقو لحل ليو  
أعلت من المال   النصفيو الحسيطو أ  مقارعو المتنمطا  المستخدمو في بعض الدراما   

 .السابقو
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ل ر لكتفي النتاةج ينصث ما حدث، ي   توف ر رؤى استباقية لإدارة الأزمات المستقبلية .5
المستثمرفن  قب   من  مراقبت ا  أ لنفت ا  يج   المؤشرا   أي  حنل  عمليو  لنصيا   لقدم 
 مديري البننب خلال و  مرحلو من مراح  الزمو الممايلو في المستقب ، ما يعزز الجاهزفو 

 .ن ر الخار القرار المست
 مشكلة البحث:

ل عدُّ العلاقو ي ن الربحيو  القيمو السددنهيو لمدد   الم ددار  المدراو في ينرصددو    
ان علاقوك محنرفو في لق ي  الداء المالي، ىر أن لدا يا  ااةحو ونر عا أيار  لساؤرك عم  

أيندداء،  بعددد   حنل مدددى امددددددددددددددتقرار هددذه العلاقددو عبر المراحدد  الزمنيددو المختلفددو )قبدد ،  
الجداةحدو(. لدذلدك، ل كمن  ملددددددددددددددالدو الححدإ في عددم  ضددددددددددددددنم  بيعدو التدثي ر الدذي أحدديتدم  

، العاةد علت  ROA )العاةد علت الصددددددددددنل  الجاةحو علت العلاقو ي ن مؤشددددددددددرا  الربحيو
،  ما ىرا واع  هذه  للسدددد    (  القيمو السددددنهيوEPS ،  ربحيو السدددد  ROE حقنق الملكيو

العلاقدو قدد شدددددددددددددد دد  لغ راك انهرفداك يعاء درادو مر عدو القطداع الم ددددددددددددددرفي  قددرلدم علت  
  مناا و ال دما  الخارايو  التعافي من ا.

على الربحية  هل يختلف تأث ر   لم  صياغو التساؤل الرةيء للححإ علت اللا  الآليل 
 عبر المراحل الزمنية الثلاث المرتبطة بجائحة كورونا؟  للسهمالقيمة السوقية  

 ؤر  فر يولا فنبثق عنم لس
A. ر  ه  يختلث عبر  للسددد  في القيمو السدددنهيو  (ROA) العاةد علت الصدددنل لثي ر م ؤشددد  

 المراح  الزمنيو الثلاث المرلحطو بالجاةحو؟
B.  ر ه   للسددد  في القيمو السدددنهيو  (ROE) العاةد علت حقنق الملكيو يختلث لثي ر م ؤشددد  

 عبر المراح  الزمنيو الثلاث المرلحطو بالجاةحو؟
C. ر ه  يختلث لثي ر عبر المراح    للسدد  القيمو السددنهيو    في  (EPS) ربحيو السدد   م ؤشدد  

 الزمنيو الثلاث المرلحطو بالجاةحو؟
 أهمية البحث: 
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 :ةالأهمية النظر  -أولا 
ل يسد الححإ فجنة في الدييا  الماليو من خلال لقدي  لحل   مقارن سد فجوة أدبية (1

دينامياي لير الربحيو علت القيمو السنهيو عبر يلاث مراح  زمنيو متمايزة مرلحطو  
الب ئو  في  السابقو  خاصو  الدراما   في  الناند  محد د  لحل    عالميو،  هن  بثزمو 

 .الردعيو
ل يختبر الححإ مر عو النسرفا  الماليو التقل ديو )كفاءة السنق، اختبار مرونة النظر ات  (2

عسرفو الإشارة( في لفس ر علاقو الربحيو بسعر الس   خلال فترا  ارضطرار اللديد   
 . عدم اليق ن، ما يس   في لطنفر الإ ار النسري لسلنب المناق الناشئو أيناء الزما 

المنهجي  (3 أ   الإثراء  أخرى  أزما   مياقا   في  للتطب ق  قايلاك  من جياك  عمنرااك  يقدم  ل 
قطاعا  اقت اديو مختلفو، يعتمد علت لحل   ارعحدار مع المتغ را  النهميو  التفاعليو 

 .لقياس التغ ر الزمني في العلاقا 
 :الأهمية التطبيقية  -ثانياا 
ل يز ده  يرؤى عمليو حنل المؤشرا  الربحيو الكثر  للمستثمر ل ومحللي الأسواق .1

منينهيو  لثي راك في لنايم قرارا  ارمتثمار  البيع  اللراء خلال و  مرحلو من مراح  
الد رة ارقت اديو )امتقرار، أزمو، لعافي(، ما يعزز وفاءة لخ ي  رؤ س أمنال   

 . فحد من المخا ر
المالي  .2 القرار  المصارف وصنّاع  ف    لإدارات  الم ار  علت  عتاةجم مدراء  يساعد  ل 

كيف يقي   السنق أداءه  في أ قا  الزما ،  لنايم ا نده  عحن لحس ن المؤشرا  
خلال الجاةحو(. وما يقدم أدلو للج ا   EPS الكثر لثي راك علت القيمو السنهيو )مث 

 .الرقاييو  الم ر  المروزي حنل آليا  اعتقال ال دما   أهميو اللفاميو الماليو
ل لنفر النتاةج مؤشرا  علت وفاءة السنق في امتيعار المعلنما  له ئات أسواق المال .3

الماليو خلال ال دما ، ما يمان ا من لطنفر آليا   إ ار لنسيمي أكثر مر عو لتعزفز 
 .يقو المستثمرفن  امتقرار السنق 
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  هداف البحث:أ
ر ااةحو ونر عا علت العلاقو ي ن مؤشدرا  الربحيو   ثيليسدعت الححإ ىلت لحل     

ان،  رلك من خلال هد    القيمو السددددددنهيو لمدددددد   الم ددددددار  المدراو في ينرصددددددو عم  
المراح    عبرالربحيو علت القيمو السددددددنهيو لمدددددد   الم ددددددار   لثي ر    تحل  يتمث  ي  رةيء

 فنبثق عن هدذا ال دد     أينداء،  بعدد الجداةحدو(.  الزمنيدو المرلحطدو بجداةحدو ونر عدا )قبد ،  
 أهدا  فر يول

عبر  للسددددد   علت القيمو السدددددنهيو (ROA) العاةد علت الصدددددنلمؤشدددددر  هياس لثي ر   .1
 المراح  الزمنيو الثلاث.

للسدددددد   علت القيمو السددددددنهيو   (ROE) العاةد علت حقنق الملكيو مؤشددددددر لحل   لثي ر .2
 عبر المراح  الزمنيو الثلاث.

عبر المراح     للسددددد    علت القيمو السدددددنهيو (EPS) ربحيو السددددد  مؤشدددددر لق ي  لثي ر   .3
 الزمنيو الثلاث.

 :البحث فرضيات
ما لفرضدم الزما   ظ في للأداء المالي،     لمدامديوأحد المؤشدرا  ا  الربحيو لعد

 القيمو السددددددددنهيو    الربحيوالمفاائو مث  ااةحو ونر عا من لغ  را  محتملو في العلاقو ي ن 
هذا الححإ رختحار ما ىرا وان لثي ر مؤشددددرا  الربحيو علت القيمو السددددنهيو   يثلي للأمدددد  ، 

لم دددددددددار  المدراو في ينرصدددددددددو عم ان يس  يايتاك عبر المراح  الزمنيو المختلفو مددددددددد   ل
يمان صدياغو الفرضديو الرةيسدو للححإ  ىر.  الخارايوللجاةحو، أم أعم يتغ ر يتغ ر السر   

 كما يثليل
 :H₀  للسووهمل توجد فروق ذات دللة إحصووائية في تأث ر الربحية على القيمة السوووقية  

 ب ل الفترات الزمنية الثلاث )قبل، أثناء، وبعد جائحة كورونا(.
  فنبثق عن ا فرضيا  فر يو لمث  أبعاداك للربحيو، وما يثليل
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H₀₁   الصدددددنلر لناد فر ق را  درلو ىح ددددداةيو في لثي ر العاةد علت  ل (ROA)  علت  
 ي ن الفترا  الزمنيو الثلاث. للس  القيمو السنهيو 

 :H₀₂ العاةد علت حقنق الملكيو  ر لناد فر ق را  درلو ىح ددددددددددداةيو في لثي ر (ROE)  
 ي ن الفترا  الزمنيو الثلاث. للس  علت القيمو السنهيو 

 :H₀₃   ر لناد فر ق را  درلو ىح ددددددددداةيو في لثي ر ربحيو السددددددددد (EPS)   علت القيمو
 ي ن الفترا  الزمنيو الثلاث. للس  السنهيو 

 منهجية البحث:
د    أهدا  الححإمن أا  لحق ق   لنا ل الجاع     ل   ىرالمن ج النصفي،  علت   اعت م 

النسري من خلال امتعراض الدييا  السابقو المتعلقو بالربحيو  مؤشرال ا ىضافوك ىلت القيمو  
م ع  السنهيو للس  . أما في الجاع  التطبيقي فقد   البياعا  الماليو التارفخيو من التقارفر   ا 
عم   ينرصو  في  المدراو  للم ار   النلرا    ان السننفو  من  الدرامو،  وذلك  فترة  خلال 

عم ان ينرصو  عن  ال ادرة  للأم    مؤشرا  الرمميو  السنهيو  القيمو  يياعا   ،  للم  
 ،  ربحيو الس   (ROE)  ، العاةد علت حقنق الملكيو(ROA)  العاةد علت الصنلل  الربحيو
(EPS)  .  ( منزعو علت يلاث فترا  2018-2024محع مننا  )  الححإ فترة  تغط قد

ل ل  وما  زمنيو مرلحطو بجاةحو ونر عا.   البرعامج   عمالالفرضيا  بامت   ر  ب  البياعا   اخت    ح 
 ،  رلك بارمتعاعو بمجمنعو من المال   الإح اةيو المنامحو.SPSSالإح اةي 

 مجتمع وع نة البحث:
من اميع الم دددددددددددار  المدراو في ينرصدددددددددددو عم ان  الحالد    ححإمجتمع ال  ثلثتي

( م ددددددرفاك.  عسراك ل ددددددغر حج  المجتمع،  عدم  اند امددددددتحعاد لي م ددددددر  18عددها )
التزم  اميع  ىرالمجتمع بثكملم،   ححإ(، فقد شددددددمل  ع نو ال2018-2024خلال الفترة )

ضددددمن اكتمال البياعا   يالم ددددار  بالإف ددددام عن يياعال ا الماليو  نال فترة الدرامددددو، ما 
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المختلفددددو،    المراحدددد  الزمنيددددو  المتغ را  محدددد  ارهتمددددام عبر  عزز من  فاللازمددددو لجميع 
 . فقل  من احتماليو التح ز في التعمي ، م داهيو النتاةج
 حدود البحث:

لتمث  حد د الححإ في و  من الحد د المااعيو، الزماعيو  المنضدددددددددن يو،  المنضدددددددددحو  
 لثلي ميما ي

التجارفو الردعيو المدراو في ينرصو   م ار ل اقت ر الححإ علت الالحدود المكانية  (1
عم ان، ما قد يحد من ىمااعيو لعمي  النتاةج علت قطاعا  اقت اديو أخرى أ  أمناق  

 .ماليو في د ل مختلفو
، لتما ن المقارعو ي ن فترة  2024ىلت    2018ل غط  الدرامو الفترة من  الحدود الزمنية  (2

( الجاةحو  قب   )2019-2018ما  رر ل ا  ما 2021-2020(،  أيناء  (،  فترة 
(. قد ر لعاء النتاةج آيار مراح  رحقو  نفلو المد 2024- 2022بعدها/التعافي )

 .للجاةحو
 (ROA, ROE, EPS) روز الححإ علت يلايو مؤشرا  للربحيو  الحدود الموضوعية: (3

ومتغ ر  الجاةحو  أير  في  التحا   مع  الإغلاق(،  )معر  السنهيو  القيمو  علت   لثي رها 
عسحو النمن،    ،  م ر ضابط. ل  يتنا ل لثي ر متغ را  أخرى قد لكنن مؤيرة مث  حج  ال

 .أ  مؤشرا  الس نلو  المخا رة
 

 :الإطار النظري 
 مفهوم الربحية:

لتمث  الربحيو بالعلاقو ي ن أربام اللروو  ارمتثمارا  التي أم م  في لحق ق 
علت أع ا مؤشدددددددددددددر الربت منسدددددددددددددنباك ىلت بعض مانعا  الربحيو  رف  ع  فقد . للك الربام
 ، ىضددافو لكنع اقاةمو الدخ ، وما لقيء الربحيو الكفاءة التلددغ ليو للمؤمددسددو الم زاعيو أ 

لمان ال را  التي ل دددا م ددددددددددددددلحدددو بدددارلفددداع هدددذه الكفددداءة من مراقبت دددا )ين العمندي 
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لكفاءة أداء أعلددددددددطت ا،  هن مقياس   اك ل عد ربحيو اللددددددددروو مقيامددددددددىر (.  2023 آخر ن،  
يسددددتخدم لتحديد عطاق ربت اللددددروو ميما يتعلق بحج  العم ، وما يمان للربحيو أن لعل  
أصددددحار الم ددددلحو ميما ىرا واع  اللددددروو قادرة علت الحفا  علت مااعت ا في السددددنق 

لكنن    ح إ  ،الإيرادا   النفقا هما   مناصدددلو النمن،  لتكنن ربحيو اللدددروو من  ا ان  
يمان امدددددددددتخدام   ىضدددددددددافوك ىلت رلك،اللدددددددددروو رابحو ىرا واع  ىيرادال ا أكبر من عفقال ا،  

الربحيو لنصددددددددددددددث قدرة اللددددددددددددددروو علت لحق ق العاةد علت ارمددددددددددددددتثمار )ع د  آخر ن،  
2023  .) 

 قياس الربحية:  اتمؤشر 
 ىرل عد مؤشدددرا  الربحيو من الد ا  المدددامددديو لتق ي  الداء المالي لللدددروا ،  

،  من لقدم مقاييء وميو لعاء وفاءة الإدارة في لنل د الربام  امدددددتغلال المنارد المتاحو
معددل العداةدد علت حقنق و (ROA)معددل العداةدد علت الصددددددددددددددنل    أه  هدذه المؤشددددددددددددددرا 

   كما يثليل، (EPS)وربحية السهم ،  (ROE) الملكيو
لب ن هذه النسدددددددددحو مقدار الربام التي لحقق ا  :ROAمؤشوووووور العائد على الأصووووووول   ▪

اللدددروو من خلال امدددتثمارها لمنال ا  مدى فاعل ت ا في لحق ق الربام ال ددداميو من 
مؤشدددددددددددددر معدل العاةد علت  راء و   حدة عقديو مسدددددددددددددتثمرة في الصدددددددددددددنل. ىر يقيء 

قدرة النحدة الناحدة من الصدنل علت لحق ق الربام ال داميو بعد   (ROA)الصدنل  
 فحسدددد  بقسددددمو النتيجو ال دددداميو علت ىامالي الصددددنل )ينشدددداكر  عني،   ،الضددددرفحو

2022.) 

 بعد الضرفحو  صافي الربت = ROAمعدل العاةد علت الصنل  
 ىامالي الصنل

لمث  حقنق الملكيو التزام المنلدددددددددثة لجاه  :ROEمؤشوووووور العائد على حقوق الملكية   ▪
ملاك ددا من خلال المنال التي لخ دددددددددددددد  ،  التي لتمثدد  يرأس المددال  الربددام التي  
احتجز  لغايا  مختلفو.  لمث  القيمو ال دددددددددداميو للمنلدددددددددداة بعد  رم المطلنبا  من  
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ق ق  فإن هذه النسدددحو لب ن عسدددحو الربام التي  من ي   مجمنع المناندا .    من  راء  ح 
ك   حدة عقد لخ  المسداهم ن.  لمث  عسدحو العاةد علت حقنق الملكيو مجم  الداء 

لربحيو اللدروو من خلال عمنرج يسدتخدم للتنصد    ىضدافوك   ،التلدغ لي  ال يا  التمنفلي 
للتحل   المالي،  لسدددددددددددددمت المعادلو بامدددددددددددددمم  DuPontل ا يسدددددددددددددمت عمنرج د بنع   

(Besley & Brigham, 2008)  ،يثليل  لحس  النسحو وما 

 صافي الربت بعد الضرفحو  =  ROE حقنق الملكيومعدل العاةد علت 
 حقنق الملكيو

يسدددمت عسدددحو العاةد ال دددافي لك  مددد  ،  هن يعبر عن   :EPSمؤشوور ربحية السووهم   ▪
(.  فمث   2024ع دد   الربت عن و  مدد   عادي مسددتثمر في اللددروو )ين دحمان،  

لسدددددددعت  ىرهذا المؤشدددددددر العاةد من الربام بعد الضدددددددرفحو لك  مددددددد   في الم دددددددر ، 
الم دار  داةماك لتحسد ن هذه النسدحو لتحق ق رضدا المسداهم ن، وما لعد من أه  عسد   
السددددنق التي يلجث ىل  ا المسددددتثمر ن الحال نن  المرلقبنن. ىر لنضددددت النسددددحو ع دددد    
السدددددددددد   الناحد من صددددددددددافي أربام الم ددددددددددر ،  لحتسدددددددددد  ربحيو السدددددددددد   وما يثلي 

(Prewysz-Kwinto & Voss, 2017)ل 

 = EPS ربحيو الس  
توزيعات الأرباح على الأسهم  –صافي الربح بعد الضريبة 

 الممتازة
 المتوسط المرجح لعدد الأسهم العادية

 القيمة السوقية للسهم:  
لعد القيمو السدددددددنهيو للسددددددد   من المنر الم مو في هياس هيمو النحدة ارقت ددددددداديو   

 وفاءة السدددنق، ىضدددافوك ىلت أع ا لمث  مقيامددداك للأداء من  ام عسر الملاب، وما أن هيمو 
اللددروو يمان أن لحدد من خلال السددعر السددنقي لمدد م ا، فضددلاك عن أن المسددتثمر في 

علت أع ا مؤشددددددر لنجام  فلدددددد  اللددددددروو.  لعر  القيمو  البنرصددددددو ينسر ىلت هذه القيمو 
السدددنهيو علت أع ا القيمو النسرفو للأمددد   الم ددددرة في السدددنق للتدا ل، ىر يعاء السدددعر 
السدددنقي للسددد   معدل ربحيو السددد   الناحد،  فزداد معدل القيمو السدددنهيو ولما ازداد معدل 



 د. الفجر، د. محمد، د. السليمان

648 

 

لمث  حق من  ىرأرباحم،  لعد المدددددددددددد   أحد أعناع ال راق الماليو المتدا لو في السددددددددددددنق  
(.  لعر  القيمو  2023حقنق الملكيو، وما لعد ازءاك من رأمدددددددددمال اللدددددددددروو )مدددددددددلامو،  

السددددددنهيو علت أع ا السددددددعر الذي يت  بم لدا ل المدددددد   في البنرصددددددو، فكلما زاد  أربام  
ما يؤدي ىلت ارلفاع القيمو السددنهيو للأمدد     ،اللددروو زاد الطل  علت أمدد م ا في السددنق 

 .(2019،   عبد الله ينمث   2005مليمان،  )
 والقيمة السوقية للسهم في ظل جائحة كورونا العلاقة ب ل الربحية  

من المنضددددنعا  المحنرفو في    القيمو السددددنهيو للسدددد  ل عد العلاقو ي ن الربحيو  
ا في لفسدددددددد ر مددددددددلنب المسددددددددتثمرفن  آليا  لسددددددددع ر ال راق  يرهالدييا  الماليو، عسراك ل

الماليو.  لل ر الدراما  ىلت  اند ارلحاط ىيجايي ي ن مؤشرا  الربحيو  الداء السعري 
للسدد  ، ىر أن الجاةحو العالميو  ما رافق ا من ظر   امددتثناةيو لث ر لسدداؤرك حنل مدى 

لمث     ىر. ي العدالمها ارقت دددددددددددددداد  يحدا  هذه العلاقو عبر المراح  المختلفدو التي شدددددددددددددد دد
الربحيو أحد أه  المؤشدددددددددددددرا  التي يسدددددددددددددتند ىل  ا المسدددددددددددددتثمر ن في لق ي  الداء المالي 

أن لحق ق أربام مرلفعو  عسرفو الإشدددددددارة لؤود    .لللدددددددروا   الخار قرارال   ارمدددددددتثمارفو
 مسددددددددتقرة يحعإ رمدددددددداة  ىيجاييو للسددددددددنق حنل وفاءة الإدارة  قدرة اللددددددددروو علت لنل د  

 الس  .الطل  علت  بالجاه زفادة  لدفقا  عقديو مستقبليو، ما يعزز يقو المستثمرفن  فدفع  
(Al-Matari, 2022)    يذور أن المسددتثمرفن يم لنن ىلت ماافثة اللددروا  را  الربحيو

الربحيو     بالنسر لهميو  .(Chen & Li, 2023)  العاليو من خلال أمددعار أمدد   أعلت 
لنقعا  المسددتثمرفن  لنايم حروو أمددعار المدد   في المددناق الماليو ي د    كنفنفي ل

ىلت اختحددار احتمدداليددو  اند لحدداين في  بيعددو  قنة هددذه العلاقددو خلال المراحدد    الححددإ
الزمنيدو المرلحطدو بدالجداةحدو )قبل دا،  أينداء رر ل دا،  بعددهدا(،  رلدك لتحدديدد درادو مر عدو 

 . امتقرار هذه العلاقو في مناا و ال دما  الخارايو
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 الإطار العملي:
العاةد )  ومسدددددددتقل  ا لنزع  متغ را  الححإ ي ن متغ ر   متغ رات البحث وطرق قياسوووووها:

متغ ر   (،  EPS، ربحيو السد   ROE، العاةد علت حقنق الملكيو  ROAعلت الصدنل 
(  فمان لمث   متغ را  ااةحو ونر عا) ضددددددابط(،  متغ ر القيمو السددددددنهيو للسدددددد  لابع )

 الححإ   رق هيام ا بلا  مخت ر من خلال الجد ل الآليل
 (ل ملخ  متغ را  الححإ 1الجد ل رق  )

 المصدر  طريقة القياس  المتغير 

P 

 القيمة السوقية للسهم
 السنة بنهاية الإغلاق سعر

(Henrique et al., 

2018; Shen & 

Shafq, 2020) 

ROA 

معدل العائد على  

 الأصول  

 صافي الربح مقسوماً على إجمالي الأصول 

(Alshatti, 2015; 

Ahmed, 2015; 

Lartey & Antwi, 

2013) 

ROE 

معدل العائد على حقوق  

 الملكية 

 صافي الربح مقسوماً على حقوق الملكية 

(Sholichah et al., 

؛ )بن دحمان  (2021

 ( 2024وقليل، 

EPS 

 ربحية السهم

توزيعات الأرباح على   –صافي الربح بعد الضريبة 

 الأسهم الممتازة

 المتوسط المرجح لعدد الأسهم العادية
 

(Prewysz-Kwinto & 

Voss, 2017; Islam 

et al., 2014) 

COVID-19 

 جائحة كورونا

 :متغير جائحة كورونا تم تمثيله بمتغيرين وهميين 

) :D10خلال سنوات الجائحة، و) 1= أثناء الجائحة  

 .خلاف ذلك

D2خلال سنوات ما بعد الجائحة،  1= : ما بعد الجائحة

 .فترة ما قبل الجائحة :الفئة المرجعية  .خلاف ذلك  0و

(Nguyen, 2023; 

Athira et al., 

2024) 

   نالم درل من ىعداد الحاحث 
   جمع البيانات:

علت أمددددددددددددددلنر التحل د  الكمي لمحتنى التقدارفر    البيداعدا اعتمدد الحداحدإ في امع 
المؤشددددرا  الماليو  هي      ا  خر  ل  امددددت   ىرالمدراو في ينرصددددو عم ان.    للم ددددار السددددننفو 

علت النلدددرا  الد رفو ال دددادرة عن   ا لعمن هذه التقارفر. وما   بالربحيوالكميو الخاصدددو 
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خلال الفترة    بالقيمو السددددددنهيو للسدددددد  ينرصددددددو عم ان للح ددددددنل علت المعلنما  المتعلقو 
  الزمنيو التي يغط  ا الححإ.
  ة في تحل ل البيانات:تعمل الأسال ب الإحصائية المس

ل ل   بارعتماد علت مجمنعو من المدددددال   الإح ددددداةيو،   ا الفرضدددددي  ت ب ر  البياعا   اخ ح 
 .  أه  للك المال   هيل.29SPSSالبرامج الإح اةي  عمال بامت
من خلال حسدددار المتنمدددطا  الحسددداييو  ارعحرافا     لالنصدددفي التحل   الإح ددداةي  ▪

  القيمو السنهيو للس  .الربحيو مؤشرا  المعيارفو، ي د   صث خ اة  يياعا  
 القيمدو الربحيدو  مؤشددددددددددددددرا  رختحدار قنة  درلو العلاقو ي ن ل لحل د  ارعحددار المتعددد ▪

بناء عمنرج يحل  السدددددنهيو للسددددد   خلال المراح  الزمنيو المرلحطو بجاةحو ونر عا،   
 .لغ ر هذا التثي ر خلال للك المراح 

 نتائج التحل ل الإحصائي:
العاةد علت الصددنل لتمث  متغ را  الححإ با  من )التحل ل الوصووفي لمتغ رات البحث:  

ROA  العداةدد علت حقنق الملكيدو ،ROE    ربحيدو السدددددددددددددد ،EPS  ،)  ( القيمدو متغ ر لدابع
(،  فمان لنضدديت التحل   النصددفي ل ذه ااةحو ونر عا)  ضددابط(،  متغ ر السددنهيو للسدد  

 المتغ را  من خلال الجد ل الآليل
 (ل عتاةج التحل   النصفي لمتغ را  الححإ 2الجد ل رق  )

 المعياري  الانحراف الوسط الحسابي  اسم المتغير  رمز المتغير 

P 1٫4001030 2٫068878 القيمة السوقية للسهم 

ROA  ٫0170097 011099, العائد على الأصول 

ROE ٫0337492 ٫075708 العائد عل حقوق الملكية 

EPS ٫2164998 ٫219282 ربحية السهم 

COVID-19 ٫760 1٫00 جائحة كورونا 

 SPSSبارعتماد علت مخراا  يرعامج   نالم درل ىعداد الحاحث    
 ( السايق ما يثليل 2يلاحظ من الجد ل رق  )

يلد متنمدددددددددددط القيمو السدددددددددددنهيو لمددددددددددد   الم دددددددددددار    (P): القيمو السدددددددددددنهيو للسددددددددددد   ▪
(،  ف س ر ارعحرا  الكب ر عسددددددددددددددبيدداك 1.4001030( بدداعحرا  معيدداري )2.068878)
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وما يمان لفسددددد ر   ،لحايناك  اضدددددحاك ي ن الم دددددار  من ح إ حجم ا  قنة مروزها المالي 
عتيجو اضدددطرار التدا ل  لذيذر أمدددعار  هذا التحاين ازةياك يتثير السدددنق بجاةحو ونر عا

 .الم  
(  0.011099يلد متنمدددددددددددط العاةد علت الصدددددددددددنل ) (ROA): العاةد علت الصدددددددددددنل ▪

(، يدددل رلددك علت أن قدددرة الم دددددددددددددددار  علت لحق ق 0.0170097بدداعحرا  معيدداري )
أربام من أصدددددنل ا متناضدددددعو، مع  اند لحاين ي ن ا زاد بفع  ااةحو ونر عا، ما يعاء 

 .اختلا  وفاءل ا في امتغلال الصنل
(  0.075708يلد متنمط العاةد علت حقنق الملكيو ) (ROE): العاةد علت حقنق الملكيو ▪

في قدرة الم ار  علت لعسي     لحايناك   رلك (،  ف س ر  0.0337492باعحرا  معياري ) 
العاةد للمساهم ن. وما ماهم  ظر   ااةحو ونر عا في زفادة هذا التحاين بسب  لفا    

 .مر عو الم ار  في مناا و المخا ر  لحم  الخساةر
الس   ▪ ) (EPS): ربحيو  الس    ربحيو  متنمط  معياري 0.219282يلد  باعحرا    ) 

الم ار  في مستنى ربحيو  0.2164998) ي ن  لفا    اضت  يدل علت  ما  (،  هن 
علت   اععاس   التي  الجاةحو،  مننا   لثي ر  ىلت  التفا    هذا  من  ازء  الس  .  ف عزى 

 .صافي أربام بعض الم ار  عتيجو اعخفاض النلاط ارقت ادي  اضطرار المناق
الجاةحو ) (COVID-19): ااةحو ونر عا ▪ لمتغ ر  الحسايي  المتنمط  ( مع  1.00يلد 

أيناءها،    1قب  الجاةحو،    0)  عم (،  رلك  فق الترم ز المست0.760اعحرا  معياري )
بعدها(.  ف ل ر هذا ىلت أن يلاث مننا  من فترة الدرامو واع  ضمن مرحلو الجاةحو،   2

 . هن ما يفسر ااعحاك من التحاين  ارضطرار الملحن  في المؤشرا  السابقو
 اختبار الفرضيات:

A. اختبار الفرضية الرئيسة: 
أمدددددددلنر ارعحدار المتعدد  امدددددددت عم      من أا  اختحار فرضددددددديو الححإ الرةيسدددددددو

مدى لحاين لثي ر الربحيو في القيمو السدنهيو للسد   خلال الفترة الزمنيو المرافقو لتنضديت 
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لثي ر ااةحو ونر عا علت   .  فنضددددددددددت الجد ل التالي عتاةج اختحارلس نر ااةحو ونر عا
 يثليل  وما، العلاقو ي ن الربحيو  القيمو السنهيو للس  

لثي ر ونر عا علت العلاقو ي ن الربحيو  القيمو السنهيو (ل عتاةج اختحار 3الجد ل رق  )
 للس  

Block المتغيرات B T Sig. ΔR² 
R²   

 التراكمي 
 اتملاحظ

 الربحية 1

ROA -15.743 -2.143 0.035 – 

0.568 

عألأى   الأربأحأيأأة  تأأيثأيأر 

سأأعر السأأهم قبل أخ  

بأعأيأن  الأةمأنأيأأة  الأفأتأرة 

 الاعتبار

ROE 0.245 0.079 0.937 – 

EPS 5.572 9.188 <0.001 – 

2 

Block1 

+ 

الأأفأأتأأرات 

 الةمنية

ROA -16.887 -2.261 0.026 

0.009 0.577 

إضأأأافة الفترة الةمنية 

تأأيثأأيأأر  أن  يأأرأأهأأر 

عبر  يفتلب  الربحأيأأة 

الفترات، خاصأأأة بعد 

 الجائحة

ROE 0.759 0.244 0.807 

EPS 5.687 9.294 <0.001 

D1 0.024 0.103 0.918 أثناء الجائحة 

D2 -0.288 -1.132 0.261 بعد الجائحة 

3 

Block2 

+ 

المتغيرات  

 التفاعلية

ROA -8.578 -1.105 0.272 

0.074 0.651 

تأأيثأأيأأر  أن  يأأرأأهأأر 

القيمأأة  الربحيأأة على 

السأوقية للسأهم يفتلب 

 عبر الفترات:

فأالتأيثير قبأل الجأائحأة 

المأرجعي  التأأيثيأر  هو 

فأتأرة   لألأبأحأأث. وخألال 

الجائحة أصأبح السأوق  

 EPSأكثر حساسية لأأ 

، بينمأا تراج  ROEو

 ROAو EPS تأأيثير

بعد الجائحة، وأصأأبح  

غأأيأأر    ROEتأأيثأأيأأر

 .معنوي

ROE 11.840 1.581 0.118 

EPS 4.502 5.699 <0.001 

D1 0.820 1.252 0.214 

D2 0.318 0.437 0.663 

ROA_D1 -15.831 -0.246 0.806 

ROA_D2 -128.722 -2.120 0.037 

ROE_D1 -22.065 -2.089 0.040 

ROE_D2 -0.143 -0.014 0.989 

EPS_D1 5.430 3.349 0.001 

EPS_D2 3.166 1.780 0.079 

 SPSSبارعتماد علت مخراا  يرعامج   نالم درل ىعداد الحاحث
، ىلت العلاقو (Block 3)  (، الذي يعاء النمنرج الن اةي 4للد ر عتاةج الجد ل رق  )

 اعت م د   يلاث ىر ي ن الربحيو  القيمو السددددددددنهيو للسدددددددد   مع احتسددددددددار لثي ر الفترة الزمنيو، 
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ظ ر    ىر  ،(D2)  ،  بعدد الجداةحدو(D1)  مراحد ل قبد  الجداةحدو )المراعيدو(، أينداء الجداةحدو
 النتاةج وما يثليل

مؤشدددرا  الربحيو المراعيو لتثي رها علت مدددعر   لمث : قبل الجائحة )المرحلة المرجعية( ▪
لثي راك معننفاك قنفاك، ي نما واع   (EPS) أظ ر مؤشدر ربحيو السد   ىرالسد   قب  الزمو، 

أقد  درلدو مع لدثي ر غ ر معنني، مدا ROA    ROE  بعض المؤشددددددددددددددرا  الخرى مثد 
 .يعاء النضع الطبيعي للسنق في السر   ارقت اديو المستقرة

أظ ر  النتاةج أن السددددددنق أصددددددحت أكثر حسددددددامدددددديو لجاه بعض  (D1): أثناء الجائحة ▪
، ما يعاء لرو ز المسدددددددددتثمرفن علت الداء المالي  EPSأبعاد الربحيو،  خ دددددددددنصددددددددداك 

غ ر  ROA  ROE للم دددددددددددار  خلال الزمو. ي نما بقي لثي ر مؤشدددددددددددرا  أخرى مث 
معنني، ما يدل علت لفا   امدددددددتجابو السدددددددنق لبعاد الربحيو المختلفو في ظ  ظر   

 .غ ر مستقرة
لنحظ اعخفاض لثي ر الربحيو علت القيمو السددددددنهيو للسدددددد   مقارعو  (D2): بعد الجائحة ▪

بفترة الزمو، ما يلد ر ىلت لغ ر امدتجابو السدنق للربحيو بعد اعت اء الزمو  بدايو لعافي  
 ROA السدددنق  لكيف المسدددتثمرفن لدرفجياك مع السر   ارقت ددداديو الجديدة. فمؤشدددر

أصددددددددددددددحت لدثي ره معننفداك بعدد الجداةحدو، ي نمدا فقدد  المؤشددددددددددددددرا  الخرى للربحيدو درلت دا 
الإح دددددداةيو، ما يعاء أن السددددددنق ل  يعد يسددددددتج   ينفء القنة للربحيو وما وان أيناء  
الجاةحو، مع الإبقاء علت درامددددو التثي ر التف دددد لي لك  مؤشددددر في الفرضدددديا  الفر يو 

 رحقاك.
 > .Sig)،  (F = 14.565)  يس ر التحل د  أن النمنرج ودامد  معنني ىح دددددددددددددداةيداك 

الربحيدددو  الفترة الزمنيدددو  لفددداعلال دددا لؤير معننفددداك علت القيمدددو ، مدددا يددددل علت أن  (001.
، أي أن  0.651التراكمي =   R² يلددددددد ر لحل   النمنرج ىلت أن هيمو ىر  .السدددددددنهيو للسددددددد  

 ΔR²، مع ىضدافو التفاعلا  من التحاين في القيمو السدنهيو للسد    %65.1النمنرج يفسدر
في لعدي  العلاقو ي ن الربحيو  القيمو  ل ا أير حامدد الفترة الزمنيو  ، ما يؤود أن 0.074 =

 .السنهيو للس  
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 : لثخذ معادلو ارعحدار اللا  التالي 
Stock Price = 0.307 + 4.502×EPS − 8.578×ROA+ 11.840×ROE + 

0.820×D1 + 0.318×D2 + 5.430×(EPS_D1) + 3.166×(EPS_D2) 

− 15.831×(ROA_D1) − 128.722×(ROA_D2) − 

22.065×(ROE_D1) − 0.143×(ROE_D2) 

ي ن   علت القيمو السنهيو  لثي ر الربحيوفي  ، لنحظ اختلا   السابقو  ىلت عتاةج التحل    اك امتناد
ديناميايو  لتثير   السنهيو  الربحيو  القيمو  ي ن  العلاقو  أن  ىلت  يل ر  ما  الثلاث،  المراح  

لعدميو  قبنل الفرضيو البديلو التي ، يت  رفض الفرضيو ا بناءك عليمبالزما  ارقت اديو.  
لن  علت أعم "يناد اختلا  ر  درلو ىح اةيو لتثي ر ااةحو ونر عا علت العلاقو ي ن 

 الربحيو  القيمو السنهيو للس  ". 
B.  الفرضية الفرعية الأولى: اختبار 

أمدددددددلنر ارعحدار المتعدد  امدددددددت عم     الفر يو ال لت فرضددددددديو  المن أا  اختحار  
في القيمو السنهيو للس    (ROA)مدى لحاين لثي ر معدل العاةد علت الصنل  لتنضيت  

  عتاةج اختحار لي .  فنضدددت الجد ل الآخلال الفترة الزمنيو المرافقو لس نر ااةحو ونر عا
 القيمدو   (ROA)لدثي ر اداةحدو ونر عدا علت العلاقدو ي ن معددل العداةدد علت الصددددددددددددددنل  

 يثليل   وما، السنهيو للس  
 القيمو  (ROA)لثي ر ونر عا علت العلاقو ي ن  عتاةج اختحار(ل 4جد ل رق  )ال

 السنهيو للس   
Block المتغيرات B T Sig. ΔR² 

 R² 

 التراكمي 
 اتملاحظ

1 
العائد على  

 الأصول
ROA 30.523 3.912 <.001 – 0.138 

على سأعر  ROA تيثير

السأأأأهم قبأل أخأ  الفترة  

 الةمنية بعين الاعتبار

2 

Block1 

+ 

الفترات 

 الةمنية

ROA 30.393 3.779 <.001 

0.000 0.138 

إضأافة الفترة الةمنية لم 

الأأمأأعأأنأأى   مأأن  تأأغأأيأأر 

لأتأأيثأيأر  الإحصأأأأأأائأي 

ROA 

D1 -0.028 -0.084 0.933 أثناء الجائحة 

D2 0.048 0.135 0.893 بعد الجائحة 

3 ROA 25.504 3.100 0.003 0.043 0.181 
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Block2 

+ 

المتغيرات  

 التفاعلية 

D1 -0.544 -1.076 0.285 تأأيثير الجأأائحأأة:   قبأأل 

ROA   الأأأمأأأرجأأأعأأأي

 واضح. 

الجأأائحأأة: تأأيثير  أثنأأاء 

ROA_D1    غأأأأيأأأأر

على   يأأدل  مأأا  معنوي، 

 استقرار العلاقة. 

الأأأجأأأائأأأحأأأة:  بأأأعأأأد 

 ROA_D2رتأأأأيثأأأأيأأأأ 

يقترب من المعنويأة، مأا 

يشير إلى زيادة حساسية 

بعد   ROA السوق لقيمة

 .التعافي من الأزمة

D2 -0.764 -1.373 0.173 

ROA_

D1 
60.488 1.265 0.209 

ROA_

D2 
71.444 1.858 0.066 

 SPSSبارعتماد علت مخراا  يرعامج   نالم درل ىعداد الحاحث
(، الخاص باختحار الفرضيو الفر يو ال لت التي لفترض  4لل ر عتاةج الجد ل رق  )

  خلال علت القيمو السنهيو للس     (ROA) لعاةد علت الصنلالثي ر  لحاين في   اند  عدم  
 :ثلي الفترا  الزمنيو المرلحطو بجاةحو ونر عا، ىلت ما ي

لثي راك معننفاك  (ROA) أظ ر العاةد علت الصدددددددددنل): قبل الجائحة )المرحلة المرجعية ▪
 ىر ،  (B = 30.523)  ،T = 3.912  ،Sig. < .001 قنفاك علت القيمو السددنهيو للسدد  

من   ر بثس ي ايفسددددددددر عسددددددددحو   ROA ، ما يعني أن0.138التراكمي    R² يلغ  هيمو
 .التحاين في معر الس   في السر   ارقت اديو المستقرة

ل  يطرأ لغ ر  (Block 2) بعد ىدخال الفترة الزمنيو في النمنرج (D1): أثناء الجائحة ▪
في  ،  ROA  (B = 30.393  ،T = 3.779  ،(Sig. < .001  انهري علت معننفو

هذا  (Sig. = 0.933) ل  يان را درلو ىح اةيو (D1) ح ن أن متغ ر الفترة الزمنيو
ظل  مستقرة عسبياك خلال الزمو،   للس     القيمو السنهيو ROAيل ر ىلت أن العلاقو ي ن 

 .لجاةحواد ن أن لتثير بلا   اضت ب
 ، ظ  لثي ر(Block 3)  مع ىدخال المتغ را  التفاعليو في النمنرج (D2): بعد الجائحة ▪

ROA  معننفاك B = 25.504)  ،T = 3.100  ،Sig. = 0.003 )ي نما ظ ر لثي ر ، 
ROA_D2 قرفحاك من مستنى المعننفو  (B = 71.444  ،T = 1.858 ،  (Sig. = 

الجاةحو   ، 0.066 بعد  ازداد   للعاةد علت الصنل  السنق  أن حساميو  يعاء  هذا 



 د. الفجر، د. محمد، د. السليمان

656 

 

مقارعو بما قبل ا،  إن واع  ل  ل   بعد ىلت مستنى الدرلو الإح اةيو الكاملو،  هن ما  
 .قد يرلحط بمرحلو التعافي التدرفجي  لكي ف المستثمرفن مع السر   ارقت اديو الجديدة

، ما  ((Sig. < .001،  (F = 4.079)  يس ر التحل   أن النمنرج معنني ىح اةياك 
العاةد علت الصنل الزمنيو  لفاعلال ا لؤير بلا   (ROA) يدل علت أن معدل   الفترة 

التراكمي   R² ملحن  علت القيمو السنهيو للس  . وما يل ر لحل   النمنرج ىلت أن هيمو
،  هن ما يعاء  ΔR² = 0.043 بعد ىدخال المتغ را  التفاعليو، مع 0.181ارلفع  ىلت 

لحسناك في قدرة النمنرج علت لفس ر التحاين في القيمو السنهيو للس  .  رغ  أن هذه النسحو 
منخفضو عسبياك مقارعو بالنمنرج الكام  الذي يض  اميع مؤشرا  الربحيو، ىر أع ا لس   

، بما يبرز أهميو هذا المتغ ر في لفس ر  ROA  مقبنلو عند درامو أير مؤشر منفرد مث 
 بناءك علت هذه النتاةج، يتضت أن لثي ر العاةد    .ملنب السنق عبر المراح  الزمنيو المختلفو

علت القيمو السنهيو للس   وان يايتاك  معننفاك قب   أيناء الجاةحو،  (ROA) علت الصنل
ديناميايو   بما يعاء  الجاةحو  التثي ر بعد  لغ ر هذا  يدأ  لس ر مؤشرا  علت  في ح ن 
أن   لن  علت  التي  البديلو  الفرضيو  العدميو  قبنل  الفرضيو  يت  رفض  العلاقو.  عليم، 

 ." القيمو السنهيو للس   ROA لجاةحو ونر عا د ر في لعدي  العلاقو ي ن"
C.  ثانيةالفرضية الفرعية ال اختبار : 

أمددددددددلنر ارعحدار المتعدد  امددددددددت عم      الفر يو الثاعيوفرضدددددددديو  المن أا  اختحار  
في القيمو السدددنهيو   (ROE)مدى لحاين لثي ر معدل العاةد علت حقنق الملكيو لتنضددديت 

.  فنضدددت الجد ل التالي عتاةج للسددد   خلال الفترة الزمنيو المرافقو لس نر ااةحو ونر عا
 (ROE)لدثي ر اداةحدو ونر عدا علت العلاقدو ي ن معددل العداةدد علت حقنق الملكيدو   اختحدار

 يثليل   وما،  القيمو السنهيو للس  
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 القيمو  (ROE)لثي ر ونر عا علت العلاقو ي ن  عتاةج اختحار(ل 5جد ل رق  )ال
 السنهيو للس   

Block المتغيرات B T Sig. ΔR² 
 R² 

 التراكمي 
 اتملاحظ

1 

العائد 

على  

حقوق  

 الملكية

ROE 11.84 1.581 0.118 – 0.091 

على سأأعر  ROE تيثير

السأأأأهم قبأل أخأ  الفترة  

الةمنيأأة بعين الاعتبأأار،  

 ً  غير معنوي إحصائيا

2 

Block1 

+ 

الفترات 

 الةمنية

ROE 11.84 1.581 0.118 

0.003 0.094 

إضأأافة الفترة الةمنية لم 

تغير المعنى الإحصأأائي  

جأمأيأ  ROEلأتأأيثأيأر  ،

 الفترات غير معنوية

D1 -0.021 -0.212 0.832 أثناء الجائحة 

D2 -0.026 -0.267 0.790 بعد الجائحة 

3 

Block2 

+ 

المتغيرات  

 التفاعلية 

ROE 11.840 1.581 0.118 

0.028 0.122 

قبأأل  الفترات:  مقأأارنأأة 

)الأمأرجأعأيأأة(   الأجأأائأحأأة 

غأأيأأر   ROE تأأيثأأيأأر

 معنوي؛ أثنأاء الجأائحأة

ROE_D1   غأأأأيأأأأر

الجأأائحأأة بعأأد   معنوي؛ 

ROE_D2   غأأأأيأأأأر

معنوي. يشأأأأير ذلك إلى  

لم يكن عاملاً  ROE أن

حاسأأماً في تفسأأير سأأعر 

 .السهم عبر الفترات 

D1 -0.236 -0.961 0.339 

D2 -0.064 -0.240 0.811 

ROE

_D1 
-0.059 -0.582 0.562 

ROE

_D2 
-0.038 -0.359 0.721 

 SPSSبارعتماد علت مخراا  يرعامج   نالم درل ىعداد الحاحث
(، الخاص باختحار الفرضدددددددديو الفر يو الثاعيو التي لفترض 5للدددددددد ر عتاةج الجد ل رق  )

علت القيمو السددددنهيو للسدددد     (ROE) عدم  اند لحاين في لثي ر العاةد علت حقنق الملكيو
 :ثلي مع الخذ بع ن ارعتحار الفترا  الزمنيو المرلحطو بجاةحو ونر عا، ىلت ما ي

لددثي راك   (ROE) أظ ر العدداةددد علت حقنق الملكيددو:  قبول الجوائحوة )المرحلوة المرجعيوة( ▪
،  B = 11.840  ،T = 1.581  ،(Sig. = 0.118)  مناحاك لكنم غ ر معنني ىح اةياك 

علت لفس ر التحاين  ROE ، ما يعاء ضعث قدرة0.091التراكمي    R²   يلغ  هيمو  ىر
 .في معر الس   في السر   ارقت اديو المستقرة

، ل  يطرأ لغ ر (Block 2) بعد ىدخال الفترة الزمنيو في النمنرج (D1): أثناء الجائحة  ▪
، ومددا ل  (Sig. = 0.118)  غ ر معنني  ROE انهري علت النتدداةج، ىر ظدد  لددثي ر
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، ما يلددددد ر ىلت أن  (Sig. = 0.832) درلو ىح ددددداةيو D1  يس ر متغ ر الفترة الزمنيو
 .خلال الزمو ROE السنق ل  يبد  حساميو ل ذور لجاه

، ظدد  (Block 3)  مع ىدخددال المتغ را  التفدداعليددو في النمنرج (D2): بعوود الجووائحووة  ▪
 = .ROE_D2 (Sig  وذلك التفاع   ،(Sig. = 0.118) معنني غ ر  ROEلثي ر

بعد  ROE هذا يعاء أن السدنق ل  ي س ر لغ راك انهرفاك في امدتجايتم لمؤشدر (0.721
الجدداةحددو، علت عاء بعض المؤشددددددددددددددرا  الخرى للربحيددو التي أظ ر  لحرودا  أكثر 

 . ضنحاك 
، ما  (Sig. = 0.001)  ،(F = 3.176)  يس ر التحل   أن النمنرج معنني ىح ددددداةياك 

 الفترة الزمنيددو  (ROE) يلدددددددددددددد ر ىلت  اند لددثي ر لمعدددل العدداةددد علت حقنق الملكيددو
 لفاعلال ا علت القيمو السددنهيو للسدد  . غ ر أن النتاةج أظ ر  أن ىدخال المتغ را   

 R² التفاعليو ل  يحقق لحسدددددددددناك وب راك في القدرة التفسددددددددد رفو للنمنرج، ىر ارلفع  هيمو

،  هن ما يعاء  ΔR² = 0.028  فقط بعد ىضافو التفاعلا ، مع 0.122التراكمي ىلت  
 بناءك  .مسددددداهمو محد دة عسدددددبياك ل ذا المؤشدددددر في لفسددددد ر التحاين في القيمو السدددددنهيو

يان عدداملاك    ل    (ROE) علت هددذه النتدداةج، يتضددددددددددددددت أن العدداةددد علت حقنق الملكيددو
حامددددددماك في لفسدددددد ر القيمو السددددددنهيو للسدددددد   عبر المراح  الزمنيو المختلفو للجاةحو. 

علت    ROE عليم، ر يناد دل   واٍ  لرفض الفرضدددددددددديو العدميو، ما يعني أن لثي ر
 .ونر عابجاةحو  القيمو السنهيو للس   ل  يتغ ر مع اختلا  الفترا  الزمنيو المرلحطو  

D.  ثالثة الفرضية الفرعية ال اختبار : 
أمددلنر ارعحدار المتعدد لتنضدديت  امددت عم      الفر يو الثاعيوفرضدديو  المن أا  اختحار  

في القيمو السددددددنهيو للسدددددد   خلال الفترة الزمنيو    (EPS)مدى لحاين لثي ر ربحيو السدددددد   
لثي ر ااةحو ونر عا    عتاةج اختحار  لي .  فنضت الجد ل الآالمرافقو لس نر ااةحو ونر عا

 يثليل  وما،  القيمو السنهيو للس   (EPS)علت العلاقو ي ن ربحيو الس   
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 القيمو  (EPS)لثي ر ونر عا علت العلاقو ي ن  عتاةج اختحار(ل 6جد ل رق  )ال

 السنهيو للس   
Block المتغيرات B T Sig. ΔR² 

 R² 

 التراكمي 
 ات ملاحظ

1 
ربحية 

 السهم
EPS 4.783 10.768 <.001 – 0.547 

على سأأأعر  EPS تيثير

السأأأأهم قبأل أخأ  الفترة  

الةمنيأة بعين الاعتبأار،  

 .معنوي جداً 

2 

Block1 

+ 

الفترات 

 الةمنية

EPS 4.875  10.731  <.001 

0.00

7 
0.554 

إضأأافة الفترة الةمنية لم 

تغير المعنى الإحصأأائي  

الأفأتأرات EPSلأتأأيثأيأر    ،

 .نفسها غير معنوية

D1 0.092 0.393 0.695 أثناء الجائحة 

D2 
-

0.186 
 بعد الجائحة 0.466 0.732-

3 

Block2 

+ 

المتغيرات  

 التفاعلية 

EPS 4.227  7.376  <.001  

0.03

2 
0.586 

تأأيثير الجأأائحأأة:   قبأأل 

EPS  . معنوي ومرتف 

 أثنأأاء الجأأائحأأة: تأيثير 

EPS    ويأأأرأأأل يأأأةداد 

 معنوي.

التأأيثير    الجأأائحأأة:  بعأأد 

غأيأر   ويصأأأأبأح  يأتأراجأ  

معنوي، مأا يشأأأأير إلى  

انففأا  حسأأأأأاسأأأأيأة  

 .السوق بعد الأزمة

D1 
-

0.538 
-1.630 0.106 

D2 
-

0.317 
-0.862 0.391 

EPS 

_D1 
3.393 2.662 0.009 

EPS 

_D2 
0.538 0.512 0.610 

 SPSSبارعتماد علت مخراا  يرعامج   نالم درل ىعداد الحاحث
( الخاص باختحار الفرضيو الفر يو الثالثو، التي لفترض  6لل ر عتاةج الجد ل رق  ) 

الترو ز مع    ،علت القيمو السنهيو للس   (EPS) عدم  اند لحاين في لثي ر ربحيو الس  
 :ثلي الفترا  الزمنيو المرلحطو بجاةحو ونر عا، ىلت ما ي علت 

لثي راك معننفاك  (EPS) أظ ر معدل ربحيو السدددددددددددد   :قبل الجائحة )المرحلة المرجعية( ▪
 > .B = 4.783)  ،T = 10.768  ،(Sig قنفاك  مرلفعاك علت القيمو السددددنهيو للسدددد  

 EPS ،  هن ما يعاء قدرة عاليو لمؤشر0.547التراكمي  R² يلغ  هيمو ىر،  001.
 .علت لفس ر التحاين في معر الس   ضمن السر   ارقت اديو المستقرة
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مرلفعاك   EPS ، ظ  لثي ر(Block 2)  بعد ىدخال الفترة الزمنيو (D1): أثناء الجائحة  ▪
، ي نما ل  يان لمتغ ر الفترة  B = 4.875  ،T = 10.731  ،(Sig. < .001)  معننفاك 
ىح اةيو (D1) الزمنيو المتغ را    (Sig. = 0.695)  درلو  ىدخال  فإن  رلك،   مع 

لزايد أيناء الجاةحو بلا   اضت من خلال   EPS أظ ر أن لثي ر (Block 3) التفاعليو
  B = 3.393)  ،T = 2.662 ،  .EPS_D1 (Sig. = 0.009  درلو معام  التفاع 

 هذا يل ر ىلت أن السنق أصحت أكثر حساميو لمؤشر ربحيو الس   خلال الزمو، ربما  
 .عتيجو اعتماد المستثمرفن بلا  أكبر علت هذا المؤشر في ظ  السر   غ ر المستقرة

 أصحت غ ر   EPS عند ىدخال التفاعلا  الزمنيو، لرااع لثي ر (D2): بعد الجائحة  ▪
 (Sig. = 0.610). أي درلو ىح اةيو EPS_D2 ل  يان لمعام  التفاع   ىر معنني،  

في مرحلو التعافي، ىر قد يانن   EPS  هذا يعاء اعخفاضاك في حساميو السنق لمؤشر
المستثمر ن قد لنا نا للاعتماد علت مؤشرا  أخرى في لق ي  الداء المالي لللروا  

 .بعد الزمو
 .Sig)مرلفع،   (F=26.016) يس ر التحل   أن النمنرج وا  معنني ىح اةياك 

  بعد ىدخال المتغ را  التفاعليو، مع   0.586التراكمي ىلت   R² ، وما ارلفع  هيمو(001. >
ΔR² = 0.032 هن ما يعاء لحسناك ىضامياك في القدرة التفس رفو للنمنرج.  رغ  أن هذا  ،

التحسن متنمط مقارعو بما يحققم عمنرج يض  مؤشرا  ربحيو متعددة، ىر أعم يبرز الد ر  
 بناءك   .في لفس ر القيمو السنهيو للس  ،  خاصو خلال فترة الجاةحو EPS المحنري لمؤشر

وان ل ا لثي ر معنني مرلفع قب   أيناء   (EPS) علت هذه النتاةج، يتضت أن ربحيو الس  
بلا  أكبر خلال الزمو، ي نما لرااع هذا التثي ر بعد الجاةحو.   أيرهاالجاةحو، مع ير ز  

"لجاةحو  أن  لن  علت  التي  البديلو  الفرضيو  العدميو  قبنل  الفرضيو  يت  رفض   عليم، 
 ." القيمو السنهيو للس   EPS كنر عا د ر في لعدي  العلاقو ي ن
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 الستنتاجات:
ل     لم   الم ار  المدراو    لثي ر ااةحو ونر عا علت العلاقو ي ن الربحيو  القيمو السنهيو  ح 

 قد  من خلال يلايو مؤشرا  للربحيو،  مقارعو يلاث فترا  زمنيو،    عبر  في ينرصو عم ان 
 :يولالنتاةج الآ ىلت  لنص  الححإ

الدرامدو أن العلاقو ي ن مؤشدرا  الربحيو  القيمو السدنهيو للسد   هي علاقو عتاةج أكد   .1
أيبدد  التحل دد   ديندداميايددو غ ر يددايتددو، لخضددددددددددددددع لطبيعددو السر   ارقت ددددددددددددددداديددو.  قددد  

لتحاين حسددددددددامدددددددديو  ىرالحامدددددددد  للحعد الزمني في لعدي  هذه العلاقو، الير   الإح دددددددداةي 
 السنق لك  مؤشر لحعاك لمرحلو الد رة ارقت اديو.

قب  ااةحو ونر عال لثير  القيمو السدددددنهيو للسددددد   بلدددددا  قني  محاشدددددر يربحيو السددددد     .2
((EPSي نما وان لثي ر العاةد علت الصدددددددددددددنل ،  ( (ROA  ىيجايياك  لكنم أق  حدة. في

أي لثي ر ري درلو ىح اةيو، ما    (ROE)  المقاي ، ل  يس ر العاةد علت حقنق الملكيو
 يعاء عمطاك امتقراةياك للعلاقو في السر   ارقت اديو المستقرة.

بلدددددا  ملحن  لي دددددحت  (EPS) أيناء الجاةحول لعاظ  التثي ر الإيجايي لربحيو السددددد   .3
 .  امدددتمر العاةد علت الصدددنل للسددد    العام  الكثر حسدددماك في لفسددد ر القيمو السدددنهيو

(ROA)   في الحفدددا  علت لدددثي ره الثدددايددد   المعنني، ي نمدددا حدددافظ العددداةدددد علت حقنق
  ه لرو ز   علت عدم معننفتم، ما ي س ر لفا لاك في أ لنفا  المسدددتثمرفن   (ROE) الملكيو

 علت المؤشرا  التلغ ليو المحاشرة خلال الزمو.
لرااع  حسددامدديو السددنق لمؤشددر ربحيو   ىربعد الجاةحول شدد د  العلاقو لحنرك انهرفاك،  .4

يس ر مؤشرا    (ROA)  بلا  وب ر، في ح ن يدأ العاةد علت الصنل  (EPS)الس   
دال غ ر  (ROE) علت زفادة أهم تم النسددددددددددددبيو.  ظ  لثي ر العاةد علت حقنق الملكيو

 ، ما يل ر ىلت مرحلو اعتقاليو في معاي ر لق ي  المستثمرفن خلال فترة التعافي.ىح اةياك 
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 التوصيات:
 بما يثليل  نن ينصي الحاحث ، النتاةج السابقو يناءك علت 

A.   ينحغي علت المستثمرفن  المحلل ن المال  ن الترو ز علت ربحيو الس (EPS)  ينصفم
لحساميو السنق العاليو    اك لتق ي  القيمو السنهيو خلال فترا  الزما ، عسر   مؤشراك رةيساك 

للسر     اك يختلث لحع  قد  ROA   ROE  لجاهم، مع مراعاة أن د ر مؤشرا  أخرى مث 
 .ارقت اديو

B. بامت  ي ي نص الماليو  المناق  في  التحل      عمالللمستثمرفن  المحلل ن  الحاحث ن 
الذي   علت الدينامياي  ىر    يروز  الربحيو،  مؤشرا   ي ن  الزمنيو  التفاعلا   الفترا  

أظ ر  النتاةج أن العلاقو ي ن الربحيو  القيمو السنهيو لتغ ر  فق  بيعو السر   
لف   ملنب السنق  الخار قرارا  امتثمارفو    م  ارقت اديو،  أن الحعد الزمني عام   

 .دهيقو
C.    مددتراليجيال    فق مراح  الد رة  ىينحغي علت المسددتثمرفن  صددناع القرار المالي لعدي

يس ر أن السددددددددنق أكثر حسددددددددامدددددددديو لحعض مؤشددددددددرا  الربحيو أيناء   ىرارقت دددددددداديو،  
مددددددتراليجيا  مرعو للتكيف مع ىالزما  مقارعو بفترا  ارمددددددتقرار، ما يسددددددتدعي لبني 

 .لغ را  السنق 
D. المدراو في البنرصدددددو يتحسددددد ن اندة الإف دددددام عن المعلنما    الم دددددار   ي ي نصددددد

، لضدمان قدرة المسدتثمرفن علت الخار  EPSالماليو، خاصدو المؤشدرا  التلدغ ليو مث  
قرارا  امددددددددددددددتثمدارفدو مبنيدو علت معلنمدا  دهيقدو  منينقدو خلال فترا  الزمدا   فترة  

 .التعافي ارقت ادي
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