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 اقرار المشرف
( لقيتتتاس بعتتتض DuPontاستتتتخدام تحليتتتل ) أشهههأن أع ادهههنان رهههة  اموسههه مة ام  سههه  ة  
  جهو  أششهوا ف  هف ج  اهة ام  كهية الايهة ا ناو   المؤشرات المالية في العائد على حق الملكية

 هف  امهنألا م اماه مف ا قتك نة قسم امالا م ام  مية  ام كو يةة  رف جهء   هع  تبلاأه ي  يهي شهأ ن  
 امالا م ام  مية  ام كو ية. 

 امت قيع:                                                     
 م. د. محمد فوزي محمدام شوف:                                                      

   2020ة 11امت ويخ:   ة                                                      
 

 اقرار المقوّم اللغوي
( لقيتتاس بعتتض المؤشتترات DuPontاستتتخدام تحليتتل ) أشهأن أع رههة  اموسهه مة ام  سهه  ة  

  قن ت ي  واجاتأ   ع ام  حية املاغ ية  تكحيح     ون  يأ   مالية في العائد على حق الملكيةال
 ههع اابهه   مغ يههة  تاأيويههة  أههةمه اكههأحي  ةرلاههة ملا   قشههة ألاههنو تالاهه  ا  ههو أسهه  ة ا سههلا   

  كحة امتاأيو.
 امت قيع:                                                      
 أ.د. احمد فتحي رمضان ا سم:                                                      
 2020ة 11امت ويخ:   ة                                                      

 اقرار رئيس لجنة الدراسات العليا
شح رة  اموسه مة أ  ً  دلاى امت كيتيع ام لان تيع  ع قأي اي  ع ام شوف  ام لا م املاغ ي او 

 ملا   قشة.
 امت قيع:                                                       

 أ. د بشار أحمد العراقيا سم:                                                       
 2020ة 11امت ويخ:    ة                                                      
 اقرار رئيس القسم 

أ  ً  دلاى امت كي ي امتف تلانم أأ  اي  ع ام شوف  ام لاه م املاغه ي  وسهيج مج هة امنواسه ي 
 امالاي  اوشح رة  اموس مة ملا   قشة.

 امت قيع:                                                    
 . د بشار أحمد العراقيأا سم:                                                       
 2020ة 11امت ويخ:  ة                                                    

  



 
 

 
 

 شكر وعرفان
 امكهه    امسهه م دلاههى سههين     ضهه يساههء   امجهه يس  اسههع اماههوم د ههيم اإامح ههن ر و  ام 
 .امبيأيع ا بأ و.آمه  كحأه دلاى     ح ن

 .... أان
 م ه  محمتد فتوزي محمتد الدكتور المدرس ملا شوف  امتلانيو امشاو أجءيي تلانمأ عأ يسو ف 
 امسهههنين س  ند هههه ت جيأ تهههه  هههع اههه ي اماههه مف امهههنألا م وسههه مة  جههه ءإ  هههف اأيهههو ن و  هههع مهههه اههه ع

 .ايوآ ار جءا   امنواسة  ن  بيلاة ام ست و  ام ا  يس   ت أاته
 هههف الايهههة ا ناو    ام كهههو ية ام  ميهههة امالاههه م قسهههم وسهههيج إمهههىاههه مم ا ت ههه  ف أ تلاهههنم أ ا ههه  

مى   الاستاذ الدكتور بشار احمد العراقي قتك نا     امنواس ي  ف امتنويسية ةسامأي أدض   امس ن  ا 
 امهنألا م ن و  بلاأهة  ء  سهف  ام كهو ية ام  ميهة امالاه م س  ج يع   تسهأف قسهم(اما مف امنألا م)امالاي  
 .اما مف
  ههف د هه    ههع تح لاهه   م هه  ؛املاغهه ي  ام لاهه م اماههوام ام   قشههة ملاج ههة  امتلاههنيو ا حتههوام   هه س  
 . امكحيح أشالاه اما ي رةا إاواج

 امهةي امغه مف  امهني إمهى  نواسهتف جأهني رهنا إ يلاء  هف  اج  ام  ه    اماو ه عع إ   ات   ً  
  م هع امحأيأةس  اأ تف ام و فس تأنمي  أ   امك  ن دلا ت ف امتف   امنتف ام ج حس نو  مف أ  و
  ده ع  حأة  ع أه غ و  ف م   ؛ اماو  ع ام حأة اي   ف  لاأم (اا تف) امنواسية  سيوتف  ااأ ا
 .امالا ية وحلاتف  ف
 

 الباحثة
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 المستخلص
( Dupontام ةشههههواي ام  ميههههة امناالاههههة ضهههه ع تحلايههههي ) تحنيههههن تههههش يو إمههههىامنواسههههة رههههن ي  

 هو أهيع ةمهه ا تهم قيه ج ة إ سسهةاحه  ام لاايهة ملاشهوا ي دي هة امنو  او   ف اما سن دلاى  ةشواي أ
  امتههن لا ي ام لانيههة امتشههغيلايةس  اموا اهة ام  ميههةس س ج  دهة  ههع ام ةشههواي ام  ميههة )ن واع ام  جهه ناي

 ههو  ههف اما سههن دلاههى س ت ضههح ا أ كهه أ   تغيههواي ت سههيوية( ج ام هه ي ت سههب امالا ههة ام وجحههة مههوأ  
أ سههتانام   هه ةج س اههة أ  ههو ا دتأهه و حجههم امشههواة تغيههواً  ات ههناًس  ههع ا يههة أ كهه ه حهه  ام لاا

 ا  حناو ام تانن  اتأ و  وضية امنواسة.
ا دت ههه ن دلاهههى دأهههو سرهههناف امنواسهههة تهههم ا دت ههه ن دلاهههى ام ههه أ  اما فتحلايههه  أ أجهههي  ههع  

-2015 ههه أيع املاهه اسم ام  ميههة ملاشههوا ي ام نوجهههة  ههف سهه   اماههوا  مههه  وا  ام  ميههة اهه ي ام تههو  
. ام  ميهههةة  هههف سههه   اماهههوا  مههه  وا  ( شهههواة  نوجههه33  لاهههي دي هههة امنواسهههة أههههههه)تس حيههه  2018

امتوايههههء دلاههههى  ةشههههو ن واع ام  جهههه ناي د ههههن اسههههتانام   هههه ةج  أر يههههة أههههوي  تهههه س  امنواسههههة أ  
Dupont أن مهة  ا  يههة تههش يو  يههي  ا  ههي امتلاههنيو  س اماأيههو    هف امشههوا ي امكههغيو   ام ت سههبة

 هع ت مين ام أياه يس      تبلاأ ي اما     مدلاى  استانام ام  ج ناي امح ميةو    امةي ي حف أضو 
 أنا  ةمه د ن تلاييم امتلالاينيس  Dupont يغبيأ     ةج تحلايي  سضو و  تض يع  ةشواي أاو 

 .ج ام  يجحة موأامشوا ي اماأيو  ا ت سب امالا ة ام و 
 .Dupontس    ةج نا امتحلايي ام  مفس تلاييم ا  :الكلمات المفتاحية

 
 
 
 
 
 

  



 
 

   
 

 ثَبْت المحتوى
 رقم الصفحة الموضوع

 أ ام ستالام أ ملاغة اماوأية
    أَْي ام حت  
 ج  أَْي امجنا ي
 ج  أَْي ا شا ي

 2-1 ام لان ة
 13-3 طار العام للدراسةلإالفصل الأول: ا

 5-3 ام أح  ا  ي:   أجية امنواسة
 13-6 ام أح  ام   ف:  واجاة ا نأي ي

 34-14 الفصل الثاني: الاطار النظري للدراسة
 32-14 نا ام   ريم ا س سية ملاتحلايي ام  مف  تلاييم ا ام أح  ا  ي: 

 43-24  آمية املاي ج Dupontام أح  ام   ف:    ةج 
 47-35 الفصل الثالث: الاطار التطبيقي للدراسة

 46-35 ام وضي ي  ااتأ و  تحلايلاأ  امأي   ي تأيسةام أح  ا  ي: 
 48-47 ام أح  ام   ف: ا ست ت ج ي  امت كي ي

 47 أ ً : ا ست ت ج ي
 48    يً : امت كي ي

 54-49 ام واجع
 A ام ستالام أ ملاغة اإ الايءية

 
  



 
 

 ج 
 

 ثَبْت الجداول
 الصفحة البيان رقم الجدول

 35   لاآ م ا ييو امحجمامشوا ي دي ة امنواسة  لاس ة  (1)
 36 واي ام ستلالاة  اما ق ي  ي   أي أ  كف ام تغيو امت أع  ام تغي (2)
 37 حك  اي ام ك ية م تغيواي امنواسةاإ (3)
 37  ت س  تحلايي ا وتأ ب أيع  تغيواي امنواسة (4)
 39 م ا ييو حجم امشواة حك  اي ام ك ية م تغيواي امنواسة     ً اإ (5)
 40  ااتأ واي امت ءيع امبأياف ANOVA) ت س  ااتأ و تحلايي امتأ يع) (6)
 41 (Cohen's F يو أ ستانام تحلايي )حجم امتش (7)

 43  ت س  ا  حناو امابف ام تانن مج يع امشوا ي دي ة امنواسة (8)
 44  ت س  ا  حناو امابف ام تانن ملاشوا ي امكغيو  دي ة امنواسة (9)
 45 ا  حناو امابف ام تانن ملاشوا ي ام ت سبة دي ة امنواسة ت س   (10)
 45  ت س  ا  حناو امابف ام تانن ملاشوا ي اماأيو  دي ة امنواسة (11)

 
 ثَبْت الأشكال

 الصفحة البيان رقم الشكل
 6    ةج امنواسة (1)

 DuPont 28 ابب  (2)
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 المقدمة
 املاههواواي ملاتحلاهه   ههع غ مأًهه  ام هه مي ع عام ههنيو   يسههتان أ   أ ههة أنا ً  (DuPont)تحلايههي ياههن
 هف  قهي  قهن تهم ا دتهواف  سامب يهي ام هن  دلاهى ام  ه    هوم ام ه مف ا ستلاواو أض  ع ام تالالاة
امشههوا ي  أنا  ههف تلايههيم  (DuPont)دلاههى قهه   تحلايههيام  ميههة  ههع قأههي امانيههن  ههع امنواسهه ي سهه أ  

 دلاههى دلايههه ي ا  هه  ا  تههواا أ  ا  يههة اسههتانام رههةا ام هه ن  ههع امتحلايههي أ جهه ح  س اناو  ا سههت   و
تلايههيم امتههواأب امههةي ي شههش أههيع  أجههيسهه   اماههوا  مهه  وا  ام  ميههة  ههع  ج يههع امشههوا ي ام نوجههة  ههف
 .اض  ة  تغيوايق   ام   ةج امتلالايني  ع ام س  ام  مية  تحنين  ن  

 هع   وا  ام  ميهةسه   اماهوا  مهأج يهع املاب ده ي ام نوجهة  هف  إمهىامأحه    قن تهم ت جيهة 
 ام  ميهة  ام ةشهواي (DuPont) تحلايهي   ه ةج اسهتانام   سهن  متحنين؛   سأةالا  أيسة أح ية  أجي

  هه :امأحه  سهةاي اه ع حيه س  هو تلاهه ام ةشهواي  هف اما سهن دلاهى حه  ام لاايهةسدأهو قيه ج أا او 
 ؟ملاشوا ي دي ة امنواسة ح  ام لااية دلاى اما سن  ف تة و امتف ام  مية ام ةشواي رف

 ةشههواي امتلالايههني ي اههع إضهه  ة  DuPontتحلايههي أع ام  ميههة أ أههوي أاهها امنواسهه ي  اة 
تأسهيب امتحلاهي ي ام  ميهة ام الاهن س   هع   حيهة أاهو س ي اهع أع  هع   حيهةس ت اهع  مه   مية ااو 

م أهههم د لايهههة تههه  يو ام قهههي امههه ءم دلاهههى   قهههنوتأأنا  تابهههيب اسهههتواتيجف أسهههأ   ملا سهههت ينيع  و تههه
 .امتحلايي
   يغبيأهه    هه ةج تحلايههي ن أ  ههيستضهه يع  ةشههواي أاههو  إمههى  امنواسههة رههة سههاي دلايههه  
 (Operating cash flows) امتشهغيلايةرهف امتهن لا ي ام لانيهة حن رة  ام ةشهواي أ ا ع  امتلالاينيس
 ضهههه  ة  سههههأة امتههههنا يإدههههع قيهههه م امنواسههههة   ضهههه ً  س ههههف اما سههههن دلاههههى حهههه  ام لاايههههة رهههه  و أ  او ههههة 

(Current Ratio)تهههه  يو    جههههيدلاهههى ن ههههع ا متءا هههه ي قكههههيو  ا   امتههههف ت أههههو قههههنو  امشههههواةس
ج  ت سههب امتالا ههة ام وجحههة مههوأةاتههه تههم اضهه  ة  ام قههيحهه ي سههي مة امشههواةس   ههف   أ ههة الا  هه ي 
  ههع امههوسيج امأههنف تشههايي تههمس  دلايههه (Weighted Average Cost Of Capitalام هه ي )
  ههع أيضًهه   امتحلا سام لاايههة حهه  دلاههى اما سههن  ههف تههة و امتههف ام  ميههة ام ةشههواي تحنيههن رهه    امنواسههة
ا هه  سههاي  .(  ههف تلايههيم ا هه    امشههوا يDuPont) تحلايههي يلاههن أ    هه ةج امتههف ام الا  هه ي   سههن 

   ن  تش و اما قة   ض ن امنواسة أأةا امحجم.سحجم امشواة أر ية    قشة إمىامنواسة 
 :س يت ه  ي ام كهي ا  ي كه ي ة   ه إمىامنواسة  لان قس ي  ع بأياة   ض ن   ً  ا سج   

 ي هه  يت هه  ي ام أحهه  س أ  أجيههة امنواسههة ي ا ههى ا   ي  س  أح ههيعامههةي يضههم    سملانواسههة  بهه و اماهه مإ
ههنواسهه ي امسهه ألاة. ام هه  ف  واجاههة ملا ملانواسههة  ةمههه دأههو  ام  ههوي بهه وملإام كههي ام هه  ف  م اك 
س DuPont أ كهه ه  ههناً   سههتانام   هه ةج سنا  امتحلايههي ام هه مف  تلايههيم ا ي  أح ههيع يت هه  ي ا 
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 بههه وملإج ام كهههي ام  مههه  ا هههو  س    آميهههة املايههه ج DuPontأ  ههه ةج   ي ههه  ياهههتم ام أحههه  ام ههه  ف
 ااتأ و  تأيسة امأي   ي  تحلايلاأ أ سام أح  ا  يدأو  أح يعس ي ا ى ر  ا او    امتبأيلاف ملانواسة

إميأهه   ت كههلايامتف سأ ج  دههة  ههع ا سههت ت ج ي  امت كههي ي س  ياههتم ام أحهه  ام هه  فام وضههي ي
 .امنواسة
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 ول الفصل الأ 
 طار العام للدراسة الإ
 منهجية الدراسة  :وللأ االمبحث 

 الدراسةمشكلة ولًا: أ
  ا سهههههههههههتواتيجف امهههههههههههوأح   ههههههههههه ةج أ سهههههههههههم أيضًههههههههههه  ام اهههههههههههو ف (سDuPontتحلايهههههههههههي) ياهههههههههههن 

(Strategic profit model)تلاسهيم  يسهت ن إمهى سا سهتانام  هف امأحه   ام  ميهة شه ساة بويلاة س 
كهه  ف   ةشههواي وسيسههة    ههة إمههى( ROE) (Return on equity) ام لاايههة حهه  دلاههى اما سههن

أسهههيبة  واجاهههة  ع  ا  س   رههه  ل اموأحس اج ههه مف  اهههني ن واع ام  ج نايس  ضههه دف حلاههه   ام لاايهههة
 ورههه   هههف (  أDuPontتحلايهههي )ضههه ع  ةشهههواي تلاهههه امملاأحههه    امنواسههه ي ام  ميهههة امتهههف   قشهههي 

ام  جهه نايس  دلاههى  اما سههن ام لاايههة حهه  دلاههى  اما سههن ام أياهه ي دلاههى اما سههن   ههي اموأحيههة  لاهه ييج
 يههتم مههم  هه  س قهه يا   ا ههم  ههف ملاتبأيهه  ق ألاههةغيههو       هه   غيههو (DuPontتحلايههي ) أع  أههوت  

 امجأهن أهيع اما قهة ت ضهحتشاة أ  و ا دتأه و حجهم امشهواة    سأاو   مية   ةشواي  ع تض ي ه
  توتلاههههههههف  تهههههههه س  دلاههههههههى امحكهههههههه ي أجههههههههي  ههههههههع ؛اميأهههههههه  امت كههههههههي تههههههههم امتههههههههف  ام تهههههههه س  ام أههههههههة ي

 نأيه ي امتحلايهي ام ه مف ت ضهح واجاهة أ ع   هف امشهوا ي.  ا   ا ستواتيجف امتابيب متحلايي ام  مف   أ
 امتشههههههغيلايةا متههههههن لا ي ام لانيههههههة  حهههههه  ام لاايههههههة دلاههههههى اما سههههههن  ههههههف تههههههة و أاههههههو   ةشههههههواي  جهههههه ن

(Operations cash flowsس)  سهأة امتهنا ي  (Current Ratio)ت سهب امتالا هة ام وجحهة  س  
 تحلايي    ةج  ع جءً ا ميسي  رفس (Weighted Average Cost Of Capitalج ام  ي )موأ
(DuPont) تهههم   لاهههن أي أههه   أهههيع اما سهههن دلاهههى حههه  ام لاايهههةس كهههلاة  جههه ن إمهههى  أههه م  و. امتلالايهههني

س دلايه ي اع كي غة  شالاة امأح   ع اه ي ا سهسلاة  امح مية امنواسة ف  تض يع تلاه ام ةشواي
 ا تية:

تلاههه ام ةشههواي امتههف  دلاههى حهه  ام لاايههة غيههوة و  ههف اما سههن رههي ي جههن  ةشههواي   ميههة أاههو  تهه-1
 امتلالايني؟ Dupont)تتض ع  ف    ةج )

ري ي جن  و   أيع  ت سب اما سن دلاى ح  ام لااية أيع امشوا ي اةا   تم أاة امحجم ا حهنن -2
  ف امنواسة؟

 أيع امشوا ي امكغيو   ام ت سبة  اماأيو ؟ (Dupontري يالاتف    ةج )-3
  الدراسة أهميةثانياً: 
امتحلايههي ام هه مف  دلاههى امههوغم  ههع اههي امتبهه واي امتههف شههأنتأ  امنواسهه ي ام  ميههة  ههف  جهه ي 
نأيه ي تلاهه ا  (س إ  أع  DuPontنأي ي ام  مية امتف تستانم ام ةشهواي ام  ميهة  تحلايهي ) تانن ا 
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.  ن ا اأهه  يلااههم وأحيههة امشههواة ( أ كهه ه تحلاههي ً DuPontتحلايههي) تواههء دلاههى     قيههة   ا ميههة
 ام  ميههة ام ةشههواي امتجويأيههة حهه ي  ا نمههة ا أحهه    ههع جههنًا قلايههي دههنن   حيههة ااههو س ر هه ه  ههع 

 حهه  دلاههى اما سههن  ههف تههة و أع ي اههع  س(DuPontتههناي ضهه ع تحلايههي )ع أ ي اههع امتههف ا اههو 
قيهه ج  أر يههةدههع  س  ضهه ً ام او يههة ام جهه   رههة  سههن ر يتأهه  إمههىس دلايههه تسههت ن امنواسههة  ههف أام لاايههة

تحهن  أهيع امشهوا ي.  قن امتف ا ات   ي تش يو ام ةشواي ام  مية  ع  واد   حجم امشواة م او ة
امنواسهههة امح ميهههة  هههف و هههن ام اتأهههة اماوأيهههة  ام أت هههيع أ متحلايهههي ام ههه مف أجءسيهههة  مههه     ههع  هَههم  تسهههأم

 أسيبة  ف رةا ام ج ي.
  :ف الدراسةاهداثالثاً: 

 :إمىتأنف امنواسة 
امتحلايهي نأيه ي ام أ هة  هف أ ام هنااي امتحلايلايهةأ ك ه  هع  (DuPont)تحلايي ت ضيح   أ م  .1

 مةمه امتحلايي.ي ام  وي يدأو امتشك ام  مف

 اما سن او   ف  ةشواي أ (DuPont)امناالاة ض ع تحلايي  ام  مية ام ةشواي تش يواي تحنين .2
 .دي ة امنواسةملاشوا ي ح  ام لااية  دلاى

(  هههههف تلايهههههيم ا ههههه    DuPont) تحلايهههههي يلاهههههن أ    ههههه ةج امتهههههف ام الا  ههههه ي   سهههههن   هههههع امتحلاههههه  .3
 .  امشوا ي

حجههم امشههواة  ههع حيهه  ام ةشههواي ام  ميههة امتههف ي اههع أع تههة و  ههف اما سههن دلاههى  أر يههةتحنيههن  .4
 ح  ام لااية

  :فرضية الدراسةرابعاً: 
امنواسههة   لاههن دوضههيرههنا أ س ادت هه ناً دلاههى ا سهه ج ام  ههوي م شههالاة امنواسههة  أر يتأهه   أ 

  ر   ا   يشتف: سأأنف ااتأ ور   وضتيع وسيستيع
  امشههوا ي ام ت سههبة  امشههوا ي امكههغيو  امشههوا ي أههيع إحكهه سية ن مههة ةاي  ههو   ت جههن   .1

 ANOVAام لااية دأو ااتأ و تحلايي امتأ يع ح  دلاى أ ت سب اما سن يتالا   ي   اماأيو 

 امتشهههغيلاية امتهههن لا ي ام لانيهههة   سهههأة امتهههنا ي  ام  ميهههة  اموا اهههة ام  جههه ناي ن واع  اهههني يهههة و .2
ام نوجهة  هف  امشهوا ي  هف ام لاايهة حه  دلاهى اما سهن  هف ج ام  يامتالا ة ام وجحة موأ   ت سب

 ام  مية. مأ وا س   اماوا  
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  :مجتمع وعينة الدراسةخامساً: 
دلاههى ج يههع  اشههت لاي دي ههة امنواسههة  سيت  ههي  جت ههع امنواسههة أسهه   اماههوا  مههأ وا  ام  ميههة 
ميتم إنا مأه   هف س قهن اضهاي امشهوا ي ملاشهو ب الآتيهة سام سه ر ة  ام نوجهة  هف امسه   امشوا ي

 :دي ة امنواسة
 أع تا ع امشواة  نوجة دلاى م اسح س   اماوا  مأ وا  ام  مية ا ي ام ن  ام  تن   ع د م .1

 .2018 حتى د م  2015
 .ا ي  ن  امنواسةسأم تلاه امشواة أع   يا ع قن تم  قف امتنا ي أش .2
 رهة  متهش يو ا  هن  جس   هي امنواسهة  هن  اه ي د نيهة غيهوأحهنا    ملاشواة حن  قن يا ع   أع .3

 . تس  أشاي امنواسة  تغيواي احتس   اما لاي ي دلاى
 محسه   امنواسهة   ضهعملاشهوا ي  ام ح سهأية امأي  ه ي  ته  و ام  ميهةس املاه اسم أ شهو ا  ت ه م .4

 .امنواسة  تغيواي
( 33ألاههع دههنن امشههوا ي امتههف اسههت  ي امشههو ب امسهه ألاة  أنالاههي  ههف دي ههة امنواسههة ) قههن  

 :(س  تت  ي أسأ   استأا ن امشوا ي ا او  أ   يشتف1ي ضحأ  ام لاح  )سشواة  س ر ة
 .ا ن  ج امشواة ا ي  ن  امنواسة .1
 . ق ن امشواة تحي امتك ية .2
 .تشسسي حني  ً  .3
 .دنم ت  و امأي   ي .4

  :الدراسةمدة سادساً: 
 .(2018-2015س  اي ت تن  ع ) اوأعغبي امنواسة  ن  

 أساليب جمع البيانات والمعلومات سابعاً: 
مت ضيح ا سج ام  ويةس  تم ت ه  ي امأي  ه ي ستم ا دت  ن دلاى امات   امنواس ي  امأح   

 ضهه   سام هه مفام  ميههة ام  شهه و  دلاههى ام  قههع اموسهه ف مسهه   اماههوا  مههأ وا  ام  ميههة  ريسههة امسهه   
 امتلا ويو امت كههيلاية ملاشههوا ي دي ههة امنواسههةس س) ام يءا يههةس  اشههف امههناي( دههع اماشهه   ي ام  ميههة

 .دع امأ ه ام واءي اماواقف ام شواي امك نو  
  :نموذج الدراسة: أثامناً 

اي يههة اوتأه ب  تغيههواي امنواسهة أ  ديأهه  ام ات هن  ام سههتلايس  ضههً   ي  هي(1امشهاي امأيهه  ف ) 
ع س  أع ام بلاههع  ههع  أههم رياههي امنواسههةع ي ا هه يوس   ههع شههشع رههةا امشههاي امأيهه  ف أاتجهه   امتههشدههع 

 .ام ت س  إمىملا ك ي  ةامأ ح  إميه ي ضح    اوتشي
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 (1الشكل )

 
 نموذج الدراسة

 
 المبحث الثاني

 الأدبيات مراجعة
 تحلايهههي ن أ  هههي أشهههاي  س هههف  جههه ي امتحلايهههي ام ههه مف أشهههاي دههه مامنواسههه ي امسههه ألاة  ت  هههي 
 هههف توكهههيع امنواسهههة  اأيهههو  أر يهههةةاي  سأتلايهههيم ا ههه    امشهههوا ي امنواسههه ي ةاي اما قهههة  ساههه م
امج  ههه   توكهههيع امتف تسهههأم  هههف تهههنديم سام او يهههة  أ تههه ياإمت   مأههه  اما يهههو  هههع  ةمهههه  سامح ميهههة

 اما قههههة واجاههههة امنواسهههه ي  امأحهههه   ةاي يواههههء رههههةا ام أحهههه  دلاههههى ام  ههههوي  امتبأيلاههههفس  مأههههةا 
امالا يههة   حت ي تأهه   ج  دههة  ههع امنواسهه ي دوضههً   اتكههواً مأ  ضهه ن امنواسههة امح ميههةس  تضهه  ً  

 .    تسلاسلاأ  امء  فدلاى س  امتف ستون ام  وية  امتبأيلاية
 :اولا: الدراسات السابقة

 The Use of DuPont Analysis by( بعنتتوان: )Soliman, 2008دراستتة ) .1

Market Participants )السوق( في المشاركين قبل من دوبونت تحليل )استخدام 

سهههه ا  أ م سههههأة ملا سههههت  ويع  ههههف ا  (DuPont)ر يههههة تحلايههههي أ اسههههتأن ي امنواسههههة إ أهههه و 
(  قنوتأ  2002-1984 وياية ام نو سة ملا تو  )لايي امأي   ي ام  مية ملاشوا ي ا دأو تح سام  مية

 امسه ألاة ا أحه    ه  ت كهلاي مهه إمهى وأ ح ام ستلاألاية.  قن است ني امنواسة امح ميهةأ   دلاى امت أة
.  دلايهههه ام سهههتلاألاية وأههه حأتغيهههواي ا  إيجههه أف أشهههاي يهههوتأب ام  جههه ناي ن واع  هههف امتغييهههو  هههع أع  
 ام  ميهة ا  وا  سه   أ سهتانام امنواسه ي ا اهو  ام تالالاهة إمهىامنواسة امح مية  ف ا ضه  ة  تسأم

  ههه ي م ا  ام سههتلاألاية امح ميههة ا سهههأم د اسههن اسههتج أ ي ااتأهه و اههه ي  ههع ام ح سههأية ملا الا  هه ي

العائد على 
 حق الملكية

الكلفة 
المرجحة 
 لرأس المال

 الرفع المالي

دوران 
 الموجودات

 نسبة التداول

التدفقات النقدية 
 التشغيلية
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امتهف  ام الا   ي أع ام ت س  ي أو أ.   (DuPont)    تحلايي اما سن دلاى ح  ام لااية  ةمه(دلاى 
  د اسن DuPont  ا   ي ام ا  ية أيع ا وتأ ب ي  ع  يتضح   ين  (DuPont)يلان أ     ةج 

 غيهههو  د اسههن أأهه  امت أهههة ي اههع  سههتلاألاية ت قههع أابههه    جهههني امنواسههة  جهه ن ةمهههس   ههع. ا سههأم
 . ههع قأههي ام حلالاههيع ام هه مييع غيههو ا  يههة ام الا  هه ي  ا مجههة أع إمههى تشههيو ام سههتلاأي  ههف بأيايههة

 اماك سم ح ي ملا الا   ي ملاتبأي   ق أً   تنويجيً  شا ً  ت  ي DuPont ع  ا   ي ضً  دع أ
 . د قتأ  أا اسن ا سأمسملاشواة امتشغيلاية

 A Du Pont( بعنتتوان: )Herciu, Ogrean and Belascu , 2011دراستتة ) .2

Analysis of the 20 Most Profitable Companies in the World )تحليتل( 
DuPont العالم( في رابحة شركة 20 من لأكثر 

  هه دلاهى امهوغمس  رهف إسه ا  ام  ميهةا ت سيو    وقهة ا سهت   و  هف  إمى ام وقة رة  تأنف 
. ملا سهت  ويع ج ةأيهة ا ا و ميسي أ  إ  أ ا و وأحية ع  ج ن شوا ي يتم تك ي أ  دلاى أ أ  ا 

 2009شههواة واأحههة  هف اماهه مم مسهه ة  20جههي تحلايه  رههنف امنواسههةس قه م امأهه ح  ع أ اتيه و   هع أ
ع اوت هه ن ج ةأيههة أ إمههىت كههلاي امنواسههة  DuPont(  أ سههتانام تحلايههي Fortuneمتكهه يف )   لاهه ً 

ا  اما سهن  ةشواي ا ما سن دلاى حه  ام لاايهة  إمىا ست   و  ف امشوا ي من  ام ست  ويع   يا ن 
امتشههههغيلاف  نا ا  إمههههى ا  هههه ي ةمههههه اما سههههن  نوجههههة   سهههه أيته  إمههههى  هههه  ياهههه ن  ا   دلاههههى ا سههههت   وس

ى امهوغم  هع امح ه   دلاهى  اهني  وت هع دلاه امشهوا ي  توتيأأه  ملاشوا ي.  دلايه قن ياتلاف تك يف
  ع اما سن دلاى ح  ام لااية.

الشتتركات العراقيتتة باستتتخدام نمتتوذج  أداءتقيتتيم ( بعنتتوان:) 2012، صتتالو وفاضتتلدراستتة ) .3
العائد على حقوق الملكية دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في سوق العراق لتووراق 

 (.2010-2008 المالية للفترة
اماهههوا   سههه    هههف ام نوجهههة اماواقيهههة امشهههوا ي أنا   هههع امتحلاههه  إمهههىرهههة  امنواسهههة  سهههاي 

 تا هي امهةي ا قتكه ني املابه ن أ ات ف ياتلاف نا ا  رةا ا ع إةا  ي    امتاوفسم  وا  ام  مية
 ANOVAامتأ يع  تحلايي  أسلا   ام ت سب يس أسلا  (   DuPontتحلايي ) أ ستانام امشواة أه

 ج  دههة  هع ا سههت ت ج ي اهه ع  إمهى.  الاكهي امنواسههة 2010-2008 ملا تههو  سه  اي  هه   م هن 
اماههوا  مهه  وا   سهه    ههف ام نوجههة اماواقيههة امشههوا ي أنا   تهه س  تلايههيم  ههع أي أهه   جهه ن تأهه يع  ههف

 دلاههى اما سههن  ةشههو حسهه  ا قتكهه نية املاب دهه ي  اتلاههف  أههيع حههن س دلاههى قبهه ن  ههف اههي ام  ميههة
 امجيههن ا نا  ع اغلاهه  امشههوا ي ةاي ا   سامهه    امنواسههة سهه  اي اهه ي   ةشههواته ام وديههة ام لاايههة
  فسام  جه ناي  اسهتانام سامتا ميف   واقأة ساموأح تحلاي   ف اما     إمى سأأه يوجع امجين  غيو
 .ا نا  تلاييم  ف ام  مف امو ع م ةشو ن و ي جن   حيع
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 Financial( بعنتتتتتوان: )Sheela and Karthikeyan, 2012دراستتتتة ) .4

Performance of Pharmaceutical Industry in India using DuPont 

Analysis )دوبونت( باستخدام تحليل الهند في الأدوية لصناعة المالي )الأداء 
مه دأو تحلايي امأي   ي ام  مية  ة سا ن ية مك  دة ام  مف ا نا  قي ج مىإرن ي امنواسة  

 .   ههع2012-2003كه  دة ام ههةا و  أ كه أ  دي هة ملانواسهة  ملا تهو  امشهوا ي  هف   ه   اأهو 
( ROE سهأة اما سهن دلاهى حه  ام لاايهة ) قي ج دلاى رناف امنواسة د لاي رة  ام وقةأ تحلاي  أجي

 أ ههة ملاحاههم  نا ً أ كهه ه أ DuPont تحلايههي ( دأههو تبأيهه ROA  سههأة اما سههن دلاههى ا سههت   و )
دأههههو  ا   تههههه  DuPontام تهههه س  قهههه   تحلايههههي  ويش هههه أ نا  ام هههه مف  امتشههههغيلاف ملاشههههوا ي.دلاههههى ا 

)ك  ف ر  ل اموأحس  ن واع ام  ج نايس  امو هع ام ه مف( دلاهى تشهايم امتلايهيم ام ه مف ملاشهوا ي 
أر أهه  اع  سههأة اما سهن دلاههى حهه  ام لاايههة  ا سهت ت ج ي  ههع  ج  دههة إمهى امت كههي ام نو سهةس  تههم

(ROE( سهأة اما سههن دلاههى ا سههت   و   )ROAتاههن  هع )  ا ههو شهه  مية ملايهه ج وأحيههة ام لاهه ييج ا
 امشوا ي.

 Financial Performance Analysis of( بعنتوان: )Almazari, 2012دراستة ) .5

the Jordanian Arab Bank by Using the DuPont System of 

Financial Analysis )باستتتخدام نظتتام الأردنتتي العربتتي للبنتت  المتتالي الأداء )تحليتتل 
 المالي( للتحليل دوبونت

 ملا تهو  ا ون هف اماوأهف امتجه وي ملاأ هه ام  مف ا نا  قي ج إمى أس سف أشاي امنواسة ساي 
 حه  دلاهى اما سن    ةج تحلايي دلاى املا سمسام  مف ملاتحلايي ن أ  ي    م أ ستانام 2000-2009
 رهههه  ل كهههه  ف:  ا  هههه ي    ههههة إمههههى ا نا  ام لاايههههة حهههه  دلاههههى اما سههههن   هههه ةج ة يلاسههههمإ. ام لاايههههة
ج هه مفساموأح أ كهه ه  اماوأههف امأ ههه ي اَههن    . ام لاايههة حلاهه     ضهه دف سام  جهه ناي ن واع  اههني  ا 

 ام ةسسهه ي أاأههو ضهه ع  يكهه ف ا  سههب امشههو   ههف ام  ميههة ام ةسسهه ي أاأههو دي ههة امنواسههة  ههع
 أع تأههيع. اما م يههة ام  ميههة ا ء ههة دههع ام  ج ههة امتحههني ي اسههت واو امأ ههه اة شههأن. اما م يههة ام  ميههة
 دلاهى اما سهن  هف امتلالاأه ي  هع ا ن هى امحهن  يااجس أشاي  سهأف   أي اماوأف ملاأ ه ام  مف ا نا 
ج ههه مف امهههوأح رههه  ل  أ أهههو. ام لاايهههة حههه    هههع ملا تهههو   سهههأيً  اسهههتلاواوًا ام  جههه ناي ن واع  اهههني  ا 

  هع ملا تهو  تلاويأًه   سهتلاو   ةشهواي أيضًه  ام لاايهة حلاه    ضه دف أ أهو ا ه  س2009 إمهى 2001
 منيهه اه ع اماوأهف امأ هه أع إمى يشيو       2009-2006  ع ام س   ا ا ضي 2001-2005
 دلاهى أقهي أنوجهة يات هن امأ هه أع يا هف   ه  سا ايهو  امسه  اي  هف ام  ميهة قي دلاى اموا اةادت  ن أ
 .  ج ناته مت  يي امني ع
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 On( بعنتوان: )Chang , Chichernea and HassabElnaby, 2013دراستة ) .6

the DuPont analysis in the health care industry )فتي دوبونتت )تحليتل 
 الصحية( الرعاية صناعة

 ةسسهههة وأحيهههة  1211 هههف  DuPontر يهههة  ا  ههه ي تحلايهههي ا أههه و أ إمهههىرهههنف امأحههه   
ي دلاهى جويهاهو  أ   لا و هة  هع نواسه ي أ 2010-1984 اتكة  ف تلانيم امود ية امكحية ملا تهو  

ي ن أ  هي أهيع املاب ده ي ام هةا و  ينوج امأح    سن   ا   ي تحلايه َ م  امشوا ي امك  دية.   ع 
 ايف ي اع ملا ش وايع  ف امس   ام ه مف ) حلالايهيع   سهت  ويع(  س ف امت أة أوأحية امشوا ي    ً آ

اماكه سم امأيسيهة  امتشهغيلاية  ع  اتأم ا سهت   وية.  تهو  امنواسهة أاستانام تحلايي ن أ  ي  هف قهواو 
ر يهههة ا شههه واي ام الا   تيهههة أ ف اما  مهههة  هههع ام حت هههي أع تهههة و  هههفي يهههة  تا يهههت    هههي املاههه اسح ام
 إمههىامتغييههو ام سههأف  ر يههة  ا  هه ي تحلايههي ن أ  ههي  ههع كهه  دة  ام ح سههأية   ههع  ههمملا الا  هه ي 

ر يهههة  هههع ن واع تغيهههواي  هههف  سهههت   رههه  ل امهههوأح ياهههن أا هههو أوي امنواسهههة أههه ع امش هههااهههو .  قهههن أ
ع تهة و  ع اماك سم امتشغيلاية  ع ام  اهع أامود ية امكحيةس  أ مت مف  ام  ج ناي  ف ك  دة 

 دلايهه   أهن  هع امتوايهء دلاهى ره  ل  س    قية ن واع ام  جه ناي  هف امت أهة أوأحيهة امشهوا ي  ف
 جي تحسيع نقة امت أةاي. ع أساموأح

 Forecasting operating profitability( بعنتوان: )Bauman, 2014دراستة ) .7

with DuPont analysis Further evidence ) التنبتؤ قابليتة الأربتال التشتغيلية(
 المزيد من الادلة( :DuPontوفق تحليل 

 profitدههه ن  ااتأههه و اما قهههة أهههيع امتغيهههواي أهههيع رههه  ل امهههوأح )امأهههنف  هههع امنواسهههة إ 

margin) ههع  ههم امتاههوف دلاههى اتجهه    سامتشههغيلاية ام  جهه ناي كهه  ف دلاههى اما سههن  ههف  امتغيههواي  
ده م  احههن   م هن  سملاتغيهواي ت أهةي   ه ةج جهي تبه يو هع أ سا  حهناو تحلايهي اسهتانام دأهو امتغيهو

م د سهههن امشهههواة ام تهههشتف  هههع ام  جههه ناي يدلاهههى تلاسههه يههه  و قهههنو ً  DuPontع تحلايهههي  لاهههب. ةمهههه أ
حه ي  وة  دلاهى ملاحكه ي  ر  ل اموأح.سن واع ام  ج ناي:ر   سس سييعأ  ةشويع إمىامتشغيلاية 
رم  حنناي تلاه اموأحيةس  ت كهي امأحه  س  ض  دع تحنين أامتشغيي وأحية  وا  اما   ة امن ا ع
ا ر يهة تأهنأ تلاهه  ع  أ واي  ف ن واع ام  ج ناي تان ةاي أر ية  ف ت سيو اما سهنس إ   ع امتغيأ إمى

رهههم أ  تاهههن  هههعساموأح دلاى داهههج امتغيهههواي امتهههف ت شهههش  هههف رههه  لسجهههي امب يهههيأ مت ههه قم  هههف ا 
 جي امب يي. حنناي وأحية امشوا ي  ف ا 
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 The study of factors( بعنتوان: )Burja and Marginean, 2014دراستة ) .8

that may influence the performance by the DuPont analysis in the 

furniture industry )دوبونتت عبتر تحليتل الأداء علتى تتؤثر قتد التتي العوامتل )دراسة 
 الأثاث( صناعة في
 ن أ  ههي   هه ةج اسههتانام إمههىسههاي امنواسههة   ام هه مفس ا قتكهه ني ا نا  نواسههة سههي    ههف 

 نا  ام  مفتحلايي ا  إمىة يتم امت كي إ. ام تاككة  ام   وس ي ا نأي ي  ف   ين  أ ك ه أنا 
   لاهًههه ( ام لاايههههة حهههه  دلاههههى اما سههههن) ROE تحلايههههي  اههههني اهههه ي   ههههع DuPont   هههه ةج أ اسههههبة

 دلاهههههههى اما سهههههههن) ROA أ  س(ام أياههههههه ي دلاهههههههى اما سهههههههن) ROS   هههههههي ا اهههههههو س اما سهههههههن م اهههههههن ي
 امتههف اما ا ههي تلاههنيم رهه  امنواسههة رههة   ههع امههوسيج ع امأههنف ا  . ا سههأم  ضهه دف أ  س(ام  جهه ناي

 ك  دة  ف  ش ب  مأ سو    ية اأيو  شوا ي ا ج  ف DuPont تحلايي أنا   ف تة و أع ي اع
 تحلايههههي أ اسههههبة ام لاايههههة حهههه  دلاههههى اما سههههن  حسهههه   ام ةشههههواي  دلايههههه قههههن ي امنواسههههة. ا  هههه  

DuPont اموأحيههة دلاههى ام  هه ةج  ههف ام ةشههواي تههش يواي م واقأههة د ً هه  13  نتههه ء  ههف أ هه   ههف .
ن واع   ةشههواي أههيع ا وتأ به ي امنواسههة ويأش ه أيوسهه عس اوتأه ب  ا  ههي حسه    أتبأيه    أجيههة

 اموسيسههة امتههش يواي  تم دههواسملا  هه ةج أاههو   ةشههواي  عس اما سههن دلاههى حهه  ام لاايههة ام  جهه ناي
 أ اسههبة تحلايلاأهه  تههم امتههف ام  ميههة امأي  هه ي إمههى ااسههت  نً وي امنواسههة ش ههأ   .ام  جهه ن  أههيع ام تغيههواي

 سامتهههنا ي أحجهههم يتالاههه   ي ههه   هههه ي جهههن د قهههة اوتأههه ب   جأهههة   أ هههة احكههه سي ً أسDuPont   ههه ةج
ج  مفسامناي  ك  ف  ءيه ن  بهو  أهيع  هع  ههإ املاه ي ي اهع س  هع  هم. ام لااية  ح سام  ج ناي  ا 
  ءيهه ن  متحسههيع  ام اكههم ا سههت   وي ام هه ي وأج ضههخ ا  هه  س كهه  دة  ههف امشههواة  أياهه ي

د قهة اوتأه ب  ت جهن ا  ه  س كه  دة  هف امو    يهة امشهوا ي وأحيهة إبه و  هف. امشهواة   جه ناي
ج ه مف ام  جه ناي دلاهى اما سهن   اهني اما سهن دلاهى ام أياه يس امهنايس أيع كه  ف   جأة  ق ية   ا 

  اهههن ي قي ههة أءيهه ن  جهههنًا   يلاههة د قههة  هههف اموأحيههة مءيهه ن   وكهههة يا ههف ام جهه نايس  رههةا ن واع
 اه ي  هع  مهيج سسهأمأ    يهتم ةمهه دأهو امت  يهي امهنايس كه  ف أ  ام  ه ةج  هف ا اهو  اما سن
 .ام  ج ناي ن واع إج  مف  ع ا ن ى امحن  ي  ف ا قتواا ءي ن 

 A Study of Financial Performance using( بعنتوان: )Kim, 2016دراستة ) .9

DuPont Analysis in Food Distribution Market )المتتالي الأداء )دراستتة 
 الأغذية( توزيع سوق في دوبونت تحليل باستخدام

 ام هههه ان ت ءيهههع شهههوا ي  هههع شهههوا ي مسهههأع ام هههه مف ا نا  قيههه ج إمهههى امنواسهههة رهههة  رهههن ي 
 امنواسهههة ق  هههي امأهههنفس تحلايههه  أجهههي   هههع. 2015-2013امغةاسيهههة  هههف ا ويههه  امج  أيهههة  ملا تهههو  
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  ع  م  ROA   اني اما سن دلاى ا ست   و سROE سن دلاى ح  ام لااية  س   اني اما ألاي ج
ة يات هن ام سهأتيع  أشهاي ن وي. إ كهي  هف الاته  أه و امتغيهو امهةي يحإ DuPont تبأي  تحلايهي

 يههتم (. ROI) ا سههت   و  د سههن( ROE) ام لاايههة حهه  دلاههى اما سههن تحلايههي دلاههى DuPontتحلايههي 
 ن واع إج ههههه مف امهههههوأحس رههههه  ل كههههه  ف:  ةشهههههواي    هههههة إمهههههى ام لاايهههههة حههههه  دلاهههههى اما سهههههن تلاسهههههيم

. ام هه مف  ا هه  ياههوف أهه مو ع ( أEquity Multiplierام لاايههة ) حلاهه     ضهه دف ام  جهه نايس
 إج هههههه مف×  امتشههههههغيي ناههههههي) ام  جهههههه ناي ن واع  ههههههع ن دلاههههههى ا سههههههت   و اههههههني اما سهههههه  يتاهههههه ع

وي ش ههه.  أ(فامتشهههغيلا نايامههه×  كههه  ف امهههوأح قأهههي ام  اسهههن  امضهههواس ) امهههوأح  رههه  لس(ام  جههه ناي
اسهت ت ج اه ع  إمهىام ه مف ملاشهوا ي دي هة امنواسهة اه ع  وت اهً س ت كهلاي امنواسهة  ا نا  امنواسة أع
نا   ةشهههواع  أ ههه ع ملايههه ج ا    ام لاايهههة  اما سهههن دلاهههى ا سهههت   و ر ههه ع اما سهههن دلاهههى حههه  ههه ن  أ

 حت اسأ   دلاهههى ؛ا هههو شههه  مية ملايههه ج وأحيهههة امشهههوا يدهههع ا  أ ههه  ام لاي سهههيع ا  ام ههه مفس  ضههه ً 
 املاواواي امتشغيلاية  ا ست   وية  امت  يلاية.

 Ratios and indicators that( بعنتتتوان: )Kharatyan, 2016دراستتتة ) .10

determine return on equity )الملكية( حق على العائد تحدد التي والمؤشرات )النسب 
 ام لاايهة حه  دلاهى اما سهن  ف تة و قن امتف اما ا ي    قشة  ااتأ و إمى امنواسة رة  تأنف 

(ROE .)جهه ح م ههن  قهه ي   لايهه جسا وأ ح ت ميههن ما هه     لايهه ج رهه  ام لاايههة حلاهه   دلاههى اما سههن  
 حه  دلاهى  وت هع د سهن مهنيأ  امتف امشوا ي تت تع    د ن . م س ر يأ  قي ة الا   ف امشواة إناو 

  هع أ هه يأهن  سمهةمه ملا سهت  ويع أدلاهى د اسهن إمهى يتهوجم    س    سهيأ  دلاى ت   سية أ ءاي  ام لااية
 تش يو مأ  يا ع قن امتف  ام ةشواي ام س  سي     مةمه اما سنس ام حواة اما ا ي نواسة امضو وي

  ةشهههو  هههع  ا  ههه ي تاهههن  امتفس  ميهههة غيهههو شهههواة 90  هههع دي هههة دلاهههى امتحلايهههي إجهههوا  تهههم. اأيهههو
NASDAQ-100  ام وأاهه ي بويلاههة اسههتانام  قههن تههم. امكهه  دة قبهه ن  ههع دي هه ي دلاههى  أيضًهه 

   ه ةج  ا  ه ي تاهن    . ام لاايهة حه  ما سهن هف ا تهش يوًا ا ا هو امهن ا ع دلاهى ملاا ه و اما نيهة امكغو 
DuPont ضهه  دههع. ام لاايههة حهه  دلاههى اما سههن  ههف تههة و امتههف ا س سههية اما ا ههي أ   أههة ام  سههع  

 املاي هههة إمهههى  امسهههاو ا وأههه ح إمهههى امسهههاو   هههي ا اهههو   ام ةشهههواي ام سههه  ن ههه  أيضًههه  يهههتم ةمههههس
. ام لاايهة حه  دلاهى اما سهن  هف تهش يو مأه  أع ياتلاهن  سه    ه  ف امنواسهة تسهتانم س  ع  م. امن توية

 رف ام لااية ح  د سن تحنن امتف كلاة ا ا و ام س   إع إميأ  امنواسةس ت كلاي امتف ملا ت س    لًا 
  ا  هههه ي) ام  ميههههة  اموا اههههةسام  ج ناي  ن واع امتشههههغيي  ر  لسام  سههههن   د  سامضههههويأف اماهههه  

DuPont امك  دة قب ن دع ام  و أغاس(ام  ساة. 
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 An Implementation of DuPontبعنوان: )( Rahman, 2018دراسة ) .11

Model on Selected Bangladeshi Commercial Banks )دوبونت نموذج )تطبيق 
 مختارة( بنجلاديشية تجارية بنو  على

 ملا تههههو  ام اتهههه و  امأ ج نيشههههية امتج ويههههة ملاأ هههه ه ام هههه مف ا نا  قيهههه ج امنواسههههة رههههة  تحهههه  ي 
  امحاههم اموأحيههة ملايهه ج  أ ههة أنا  ياههن امههةيسن أ  ي   هه ةج اسههتانام اهه ي  ههع 2010-2016
 ام لاايهة حه  دلاهى اما سهن ام اهني DuPont   ه ةج ة ي كهيإ.   مف اي ع  ي ام  مف ا نا  دلاى
 (سTax burden) امضههويأف اماهه  :  ا  هه ي ا سههة إمههى( امشههواة أوأهه ح قهه   دلاههى  ةشههو  رهه )

ج هه مف امههوأحس  ره  ل (سInterest burden) ام  سههن   ده      سهه  ام  جهه نايس ن واع  اهني  ا 
  هف أنا  أ ضهي اه ع (Dhaka Bank) أ ه أع امتجويأية ام ت س  ت أو. ام لااية حلا    ض دف

   حيههة  ههع. ام لاايههة حهه  دلاههى د سههن  ت سههب أدلاههى أسههأ  سا  ي ام واههء دلاههى  حكههيسج    اههي
 حهه  ما سههن  ت سههب أن ههى أسهأ سامأ  ه ج يههع أههيع أنا  ا قههي ره  (AB Bank)أ ههه ههإع  سأاهو 
  وت هع ام لاايهة حه  دلاهى د سهن ملاشهواة ياه ع أع ي اهع أ هه إمهى امنواسهة رهة  تشهيو أايوًاس. ام لااية

 ملا  جه نايس  اه ي  اسهتانام أقهيس ناي  ضويأة أقيس    سن   وت عس تشغيلاف ر  ل منيأ  ا ع إةا
 .ام  ي وأج رياي  ف ملاني ع  وت ع  استانام

 التجاريتتتتة للمصتتتارف التشتتتتغيلية الكفتتتاءة تقتتتتويم( بعنتتتوان:) 2019، عبتتتتداهدراستتتة ) .12
 (.الخاصة العراقية المصارف من لعينة Modified DuPont نموذج باستخدام

 ةسإام كهو ية أ ما ه    اماواقيهة ام حلايهة ام كه وف ت تع  ن   او ة إمى امأح  رةا يأنف 
 امتههف  املا دههن  اموايههء   أهه   جت ههعس  ي  ام أ ههة امحس سههة ام جهه  ي أحههن ام كههو ف املابهه ن ياههن

 د ه ً  ياهن املابه ن رهةا  ه اون اسهتغ ي  هف اما ه     لايه ج اقتكه نس أي  شهي أ   جه ح إميأه  يست ن
 .ألان ماي ام كو ية امك  دة  سيو   ت جيه متوشين ضو وي ً 
 (DuPont)  ه ةج  استا  ي ا ي  ع اما ف ام  أ  دلاى ام ت س  تحلايي  ف ا دت  ن تم 
 تحنيههن  ههم   عس ت سههيور   تحلايلاأ سامنواسههة  حههي ملا كهه وف ام  ميههة امأي  هه ي  ةمه أاههواام اههنيس
  تهم .ام كهو ف ملاا هي ام  مف ا نا   قي ج ام ك وف مأة  ام  مية دلاى امتلا ويو أ  دت  ن ام ت س 

 ههع  ام سهت    تلا وأههة ام كه وف تاهن سأر أ : امت كههي ي ا سهت ت ج ي  هع  ج  دههة إمهى امت كهي
رهم أ أ ه  اموأحيهةس  ضه   ة أسهت   وية كهيغ  ام كه وف  ادت  نسأسهيبة أ ست    اي وأ حا  حي 

 ضهههه ن أ ت سههههيو دلاههههى املاههههنو   ههههع ام اههههني مههههه( DuPont)  هههه ةج  أسههههتانام  أههههف:ا سههههت ت ج ي
 املاو ا.  تبلا امتف امشوا ي
 :فادة من الدراسات السابقةالإثالثاً: 

 سأ   ي امنواس ي امس ألاة  دلاى ام ح  الآتف:ا يواً  ع إ  ني امنواسة امح مية ملان است 
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 يا  هو امهة متحلايي ن أ  هي   ةشهواتهس ج ام  وي امنواس ي امس ألاة  ف ت ضيح ا  أسأ ي .1
 . ع حي  امتواام ام او ف ملا  ض ن ع يجاي   ض ن امنواسة امح مية  تا   ً أ ه شش  ع

 سما يههو  ههع امحلاهه س  ام او يههة  ههف ابهه و ام  ضهه ن  بهه و امتبأيلاههفإقههن ي امنواسهه ي امسهه ألاة  .2
نمهة امتجويأيهة  هف رهة  ا  إمهىرة  امحلا س س  قهن اسهت ني امنواسهة امح ميهة  إمى اي ية امت كي 

 .   أجيتأ  امالا يةسب و اما م ملانواسةدنان اإإ
  :: ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقةثانياً 

  امتفامتحلايهي ام ه مف م  ه ةج ن أ  هيس إمهىاهو  إضه  ة  ةشهواي أ إمهىسهاي امنواسهة امح ميهة  .1
 Free Cash) امتشهههههغيلايةا متن لا ي ام لانيهههههة قههههن جههههه  ي  ت وقهههههة  هههههف نواسههههه ي سههههه ألاةس

Flows)سهههههأة امتهههههنا ي س  (Current Ratio )ج ام ههههه ي  ت سهههههب امتالا هههههة ام وجحهههههة مهههههوأ
(Weighted Average Cost Of Capital) امنواس ي امس ألاة. رةا    مم تةشو  س  

امتهههف أغ لاتأههه  امنواسههه ي امسههه ألاةس  مهههم يهههتم تسهههلايب امضههه   دلايأههه   مة  أ هههة شتشهههايم  سههه .2
حجم امشواة  ار يته  ف تحنين حجم تش يو ام ةشواي ام  مية  اات  ه  ع   رفأشاي ا فٍس 

 او .أ إمىشواة 
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 الفصل الثاني
 طار النظري للدراسة الإ

 ولالمبحث الأ 
 داءالأساسية للتحليل المالي وتقييم الأالمفاهيم 

 ولًا: مفهوم التحليل الماليأ
ياتلاههف   أههه م امتحلايهههي ام ههه مف أههه ات ف ام ههه أ  امالا هههف ام تأهههعس  ي اهههع تاويهههف امتحلايهههي  

ي تستا ة دع شواة    ملاحك ي دلاى  الا   يسام  مف أ  ه د لاية  ا مجة امأي   ي ام  مية ام ت ح
ا ع  ت قع  هه  سههي اتلاههف امشههوا ي  ههف ام  ضههف  امح ضههوسنا  يههيم أ ههف د لايههة اتاهه ة املاههواو  تلا

ام  ميهة أاهن تأ يأأه  أ سهتانام نواسهة ملالاه اسم ه:   ف دلاهى أا   ياو   دلايه  ضع امشواة  ف ام ستلاأيس
 اشهتلا    ج  دهة  هع  أه و ا وتأ به ي  اما قه يس أ و امتغيوايسأأنف إس مي  اما يةس  ةمه ا 

ام ةشههواي امتههف تسهه دن دلاههى نواسههة  ضههع امشههواة  ههع ام  حيههة ا سههت   وية  امتشههغيلاية  امت  يلايههة 
 (.526س 2018)وشينس 
  ج  دهة  هع اشهتلا   أ  استاشه ف ا مأه   هع يهتم د لايهة أش هه ام ه مف امتحلايهي ا ه  ياهوف 

 أر يهة  اه ام تحنيهنامتهف تسه رم  هف  سا قتكه ن ام شهو ن  شه ب ح يس ام  ديهة اما يهة ام ةشواي

   ك نوساملا اسم ام  مية  ع تستاوج  الا   ي ا ي  ع  ةمه ملا شو نس  ام  مية امتشغيلاية ا  شبة

س 2003اتاه ة املاهواواي ) بهوس  ألاكهن امشهواة أنا  تلاييم  ف ام ةشواي رة  استانام يتم اف س أاو 
 أهيع اما قه ي دهع ام  تجهة ا وقه م  تحلايهي أنواسة املاي م دع دأ و   ياوف امتحلايي ام  مف أش ه (.3

  ق س هة ام ه مف ام واهء  هف ام  ميهة املاه اسم تشه لاأ  امتهف أ لايه ً  أ  ا  هي وأسهي ً   ا وقه م ام اتلا هة امأ ه ن

 اه ي   هع سأ ضهي  ته س  دلاى ملاحك ي ا قي دلاى   مية  تواي     س اتلا ة ا ي  تواي امناي

 أ  سلاأً .  إيج أ ً  مشواةا إميه تسيو امةي ا تج   دلاى امتاوف ي اع رة  ام ت س 
 دلاهى ملاحكه ي  ه  دهع  ةسسهة ام ت حهة ام  ميهة ملاأي  ه ي     هة  ا مجهة أ  أش هه د لايهة

 ام  ضف  ف  امك  دية ام ةسس ي امتج وية أنا   تلاييم املاواواي اتا ة د لاية  ف تستا ي  الا   ي

 ام ضع دلايه سيا ع     ت قعسأ  تشغيلاية   مية  ج ن    شالاة أية تشايم  ف  اةمه  امح ضوس

  تلاني أ  ام  مية ملاأي   ي  تكحيح ج ع املاي م أا لاية امغ ية رة    ي  يتبلا  تحلاي  سام ستلاأي  ف

 .(42س 2004اتا ة املاواو )امغكيعس   د لاية يت  س   أ    اتكو أشاي
امشهوا يس ةمهه أع املاه اسم  أنا تلايهيم   هفيي ام  مف دأو تش يو  ام أ شهو امتحلا أر ية ت أو  

  أ   ضهه ح حلايلاههة ام ضههع ام هه مف ملاشههوا ي؛  تااههج أام  ميههة تحتهه ي دلاههى أوقهه م أشههاي  جههونس
 جهههون أي  ههه ي ت ويايهههة  اجههه  وأبأههه   ت ضهههيحأ   تحلايلاأههه  دلاهههى شهههاي  الا  ههه ي ت يهههن امشهههوا ي 
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يهن املاي هة ا سهت   وية غواا  او ة ام واهء ام ه مف امحلايلاهفس  تحن االاية  اما وجية؛بواف امن ا 
دههههع تحنيههههن    ههههح امسي سهههه ي ام  ميههههة  ملاشههههواةس  ااتأهههه و  ههههن  ا هههه    د لايهههه ي امشههههواةس  ضهههه ً 

 (.496-495س 2019 امتشغيلاية ) ح نس 
 ة ي اع  ع ا مه  ا مجسامشوا يد  ي أم متحلايي  ر   ك     ةاو   ع امتحلايي ام  مف 

 أم يسه ةسام  ميهوتأه ب  هف املاه اسم  أه و اإا  املاهواواي   ة  مغهوا ت ميهن  الا  ه ي ت يهن  تاه أي   يام
بع ا تشههايم  هه  سبههواف ام ست ين ا    أهه ن ييسههت  ة الا  ههدب    اامشههواةس أنا اههةمه  ههف تلايههيم 

 . تلاييم    م اموق أةس املا  سامضاف
  داءثانياً: مفهوم تقييم الأ

  هعإميهه  ت كهلاي  ه  ضه    هف ا قتكه نية امشهواة  شه ب أتلاييم ام  مف نا ا  تلاييم ياوف 
  ام حهنن  ام اببهة رهنافا  ألاه    هع أه متحلا  تأهتم ا  ً   رهف سام ا يهة ام  ميهة ام هن   أ يهة  ته س 
    مية. مأ أشوية   اون ا  يأ س ا ً سام ت حة ام  اون استانام  ف امشواة ا     ألاي ج     ي ً  س سألا ً 

 ام  ميهة  ام ح سهأية أحه   ا  امنواسه ي  هع اما يو  ف أ  رت  م ام  مف نا ا  تلاييم  فح 
 عَ هه  امتشاههنسام بلا أة رههنافا  ت  يههة  ههع  امتحلاهه  ام ت حههةس ام هه اون ا هه    تلايههيم دلاههى سهه دن أهه  ي
 ام أ ههة ام الا  هه ي تهه  و  ههع ر يتهههأ ام هه مف امتلايههيم  يسههت ن امشههواة دلاههى امبويهه  امكههحيحس سههيو
  يسهه دن امسي سهه يس أتغييههو ما تب يويههة أم اسههت   وية ا  ههي سهه ا سام   سأة املاههواواي  تاهه ة؛ملإناو 
 دع امأح  إمى امح جة  أوي ام  ض ن رةا ر ية     واً . امتا ميف  تحسيع تا يا  ف اةمه

 قي ههة  ت ميههن سام هه مايع  ههو   تا ههيم  ههف امشههواة قيهه م اي يههة ح يسام الا  هه ي متلاههنيم جنيههن   لاهه ييج
 امتهف امشهواة أتلايهيم يلاه م ام سهت  و عأ    نره   وضهية دلاى أ ىي   ا قتك ني ام   ةج عأاي  مأم.
  هع دلايأ  يحكي عأ ي اع امتف سام ستلاألاية ام لانية امتن لا ي قي ة دلاى أ     يأ  يست  و عأ يوين
 أشهاي سام ه مف نا ا  ملايه ج    يهن  جنيهن   لاه ييج دع امأح  إمى  ن  أ امةي  وا  امشواةس رة 
 .(159 س2020اموأيافس).   دلاية ا     ا وأ

   لا ً سام ت حة   اونر  است   و  ف امشواة سلا  أ دع ياأو  اسع   أ م أش ه ياوف  اةمه 
 امتفس اما وجيهههة امناالايهههة ام تغيهههواي  هههع  ج  دهههة  هههي  هههف سأشرهههنا أ   تالالاهههة  ادتأههه واي م اههه ييو
  ألا سأ . متش يع    دلايتأ  ا   تأ  متحلاي  سايأ   ف امشواة  اأ  تت  دي
 ام تهههههههه س  قيهههههههه ج أأههههههههنف سامشههههههههواة أ شهههههههه ب لاتاويههههههههفم تسههههههههتانم نا أ دههههههههع دأهههههههه و   هههههههههأ  أ
  اقتههههواح  سههههأأ تأ   تشههههايمسا  حوا  ي  تحنينس سههههألا ً  ام وسهههه  ة أ  رههههناف   لا و تأ سام تحلالاههههة
 .ام ستلاأي  ف امجنين نا ا  تحلاي  مغوا؛ا سأ   تلاه مت  ى ام ء ة امحلا ي
 أ م تهه س  ام حلالاههة ام تهه س  ة  لا و هه ام الاههف نا مههأ قيهه ج د لايههة نا ا  تلايههيم د لايههة ا هه  تاههن 
 تحلايهه   ههف ام جهه ح   ههن   اهه ً  يحههن   م هه  حههن  م هه  حيههة كهه و  تتاهه ع حتىستحلايلاأهه  ام بلاهه  
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دأههههن .)نا ا  متحسههههيع ام  س ههههة املاههههواواي اتاهههه ة يا ههههي أ هههه  سام  ضهههه دة امابههههب  ت  يههههةسرنافا 
 .(462 س2018سامست و
  ي   تت  يسملاشوا ي أ م سأة اأيو  أر ية ةاي نا ا  تلاييم د لاية   ع :سأ      ض  د    
 :(248 س2020س ا يع )نا ن :يشتف

 . جه أا ي دلاى  أ  أم  وانا  يبأ  د ن  سامتابيب ا      ن  ت ضح .1
 .ملاشواة ام  مف امتابيب د لاية  ف يحن  امةي املاك و متج  ء  ح  مة .2
  أرنا أ . ماببأ  امشواة تحلاي   ن   او ة جيأ  ع   أ ة ضو وية .3

 امتاوف دلاى أاا ام ةشواي قي سً  أ م    سيع   لا و تأ  .4
-275س2016سدأهههن اموضههه ) هههنااي  اههه  تف:  وأاهههةأ دلاهههى نا ا  تلاييهههيم  هههنااي  ت لاسهههم 
276) 

 دههع  ضهه سامستواتيجف نا ا  ملايهه ج   ميههة  ةشههواي اسههتانام ملاشههواة ي اههع :المتتالي المتتدخل - أ
 ضهه ع تأيستأهه  ي اههع  امتفسا د هه ي م    هه ي ام هه مف ملا واههء ةيههامحلايلا كهه و ملا ت ضههيح أ أهه 

 .ام  مف ام واء متحنين ت أةية    ةج
 ستحلالاههي امتههف ام تهه س   ارمسامشههواة شنا أهه ام كهه مح كههح  أ يأههتم :المصتتالو صتتحابأ متتدخل - ب

 ام كه مح كهح  أ  ي سه  ع  سة اي ارت  م  م ح  . اي ة استواتيجية  تبأي  أشاتي و  ةمه
) أ م سهأة ام كه مح د  يأ أ ش ب  أ شو  غيو  أ  أ شو  كلاة ةاي امتلاييم  ع  اي ة أا  كو

  ههف  ج حأهه   نوجههة أهه اناس  أ سههت   سامشههواة أشسههتواتيجية د قههة مأهه  امتههف(  امشههوا ي  ههوانمأ
 .رنافا  تلاه تحلاي 

 سامتبأيهه   ههف  ج حأهه  أ أتههي امتههف سام ا كههو  امتلا يهه ي  ههع تاههن :المرجعيتتة المقارنتتة متتدخل - ت
 أ  ملا  تجهه ي ام سههت و  ام لا و هه ي جههوا إ اهه ي  عس سههت و أشههاي نا ا  متحسههيع أنا ً  ا  أهه 

 اما لايهههه ي تبهههه يو إمههههى يههههند ر    هههه  مأهههه س ام    سههههة نا ا   سههههت ي ي أ ضههههي  ههههع اماههههن  ي
 اموسيسيع.     سيأ  أأ  ت اجه امتف امت   سية ام يء  مت  حأ سامشوا ي  ف اموسيسة امتشغيلاية

 ناسأه أ تلايهيم  هف امشوا ي قأي  ع ام ستان ة ام س سي  ع يان :المتوازن داءالأ بطاقة مدخل - ث
 حيه  س امحني هة امتلالاينيهة  ام لاه ييج ام  ه ريم أهيع امت اء ه ي  هع اما يهو يحلا  ا  ه ؛ تحسي ه

  سهتلاألاية   ميهة غيهو  ةشهواي يتضه ع أي سامت وياية ام  مية ام ةشواي دلاى  لاب يات ن   ا ه
 ملاشوا ي. امستواتيجية رنافا  تحلاي   ف تسأم

 تبهه يو  أجههي  ههع ام هه مف نا ا  دههع داسههية أتغةيههة امشههواة يههء ن نا ا  تلايههيم  هه ع  دلايههه:
 نا ا   لاه ييج ام  ميهة.  تشه ي أ    و ام تالالاة ملالاواواي ناد ة أ   س   يء نر   ستلاألايةس أابب
 :(29 س2011سام بيوي) امت مية ام لا ييج  ع ام ح سأف اموأح دلاى ام أ ية ام  مية
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 نا ا   لا ييج أا و  ع ر  ام  ج ناي دلاى اما سن  لاي ج إع: ام  ج ناي دلاى اما سن  اني .1
 ام ح سهأية ا وأه ح أهيع اما قهة دع ام لاي ج رةا  ياأو سشي د ً  ام ح سأف اموأح دلاى ام أ ية
 .امشواة إناو  قأي  ع م ستانام ام ت حة ا   اي  حجم

  سهت  و ني ه و اهي دلاهى اما سهن ألايه ج يأهتم ام ةشو رةا إع: ام لااية حلا   دلاى اما سن  اني .2
  امت  يلايههة امتشههغيلاية ا  شههبة أ ههو يشاههة ام لايهه ج رههةا إة إع اما نيههةس ا سههأم ح لاههة قأههي  ههع
 . ام  ي وأج رياي  ف امني ع  حجم ام  مف امو ع أنوجة يتش و  ر  س ا ً 

 امشههههوا ي أنا  متلايههههيم   ميهههه ً   ةشههههواً  ا وأهههه ح  ههههع اماهههه ني امسههههأم  كههههي  ياههههن: امسههههأم وأحيههههة .3
 ام سهههههههت  ويع  يسههههههه دن سام    ههههههه ي وأحيهههههههة يلاهههههههيج إة ام  ميهههههههةس أ  امكههههههه  دية أ  امتج ويهههههههةس
 ا ست   وية  امت  يلاية. املاواواي اتا ة  ف  ام لاوضيع

 املاهه اسم إحههن  رههف ام لانيههة امتههن لا ي ق س ههة إع: امتشههغيلاية ام لانيههة امتههن لا ي  ههع امسههأم  كههي  .4
 سملا لاهن ام الاهف  املاهأا ام الاهف امهن ع أس ج دلاى  تلا م ام ح سأفس ام   م ي تجأ  امتف ةاموسيس
 س كهه  ف ام لانيههة  ام ههن  د ي ام لاأ ضهه ي تأههيع  رههف ا سههتحلا  س أسهه ج دههع ام  ههو أغهها
 ام تههو  اهه ي سملاشههواة  امت  يلايههة  ا سههت   وية امتشههغيلاية ا  شههبة دههع ام هه ت  ام لاههن  ههف امتغيههو
 .ام ن   آاو ام ن  أ ي ام لانية وكين أيع ام لا و ة ا ي  ع سام  مية

  العائد من منظور داءتقييم الأثالثاً: 
 اإ كههه ح   ديهههة تحهههنن أهههن ور   امتهههف ام  ميهههةس امتلاههه ويو   ديهههة يههه جء  ةشهههواً  امأي  ههه ي تاهههن 
 أا  أههه  اما اسههن دو ههي  أههةمه ام هه مفس اإ كهه ح متلااهههيم تسههتانم قههن اما اسههن أع أ ا ههى ام هه مف.
 ا ا ههو ام ةشههو رههف اما اسههن أهه ع ا دتلاهه ن يكههأح  أههةمه ام  ميههةس ملاتلاهه ويو  ً   كهه ي ا  يهه ً  إحكهه  ً 
  ههف امتلايههيم أ ههواً  اما اسههن دلاههى امتوايههء يجاههي أع  هشههش  ههع امههةي ا  ههو ام  ميههة املاهه اسم  ههف أر يههة
 (. Francis et.al ,2006, 14)بأياي ً 

 ملاهههن و ام أهههم   هههواً   هههف أنأيههه ي ا سهههت   و؛ اأيهههو  أر يهههةام ح سهههأية  وأههه حا   مهههي  دلايهههه 
  ا ههى  ف أحهه   ا سههت   و. مههةا  ههإع  اسههتاواا  ههف تحلايههي ا  وا  ام  ميههةس تةنيههه  امح سههم امههةي

.  الاههههههى  سههههههت   امتحلايههههههي ام  ميههههههةَ   ههههههف أنأيهههههه ي اإناو  س ياههههههن أ ههههههواً أس سههههههي ً Earnings اما اسههههههن
 تش يور   ههف د لاهههية ساما اسههنام  ههو  ههف   أهه م  إمههىتاهه ع ر هه ه امح جههة  Fundamentalا س سههف

 .(3س 2006)امجأ ويس تلاييم امشواة 
 لاي سههً  م  دلايههة سي سهه ي إناو  امشههواة امتشههغيلاية  امت  يلايههة  وأهه ح ام ح سههأيةا ت  ههي حيهه   

 املاواواي ام تاهههة   ام تالالاهههة أتلاهههه امسي سههه يس  ر ههه ه  كهههبلاح ي  اتلا هههة تسهههتانم س ا سهههت   وية
س  كههه  ف اما اسهههن Net Income  هههف املاههه اسم ام  ميهههةس اكههه  ف امهههناي وأههه حا متحنيهههن د كهههو 

 profit,  ر  ل اموأح Net Profit س  ك  ف اموأحNet Accounting earningsام ح سأية 
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margin دلاهى . وأ حا س  ج ياأ   كبلاح ي تستانم  أشاي  تأ ني   توانف م كف د كو 
اما اسهن قأهي ام  اسهن  سوأه حاج ه مف ا )  وأه حا م كهبلاح  م  هع ةمههس مهيج ر ه ه   أه م  احهناموغ

امتشغيلايةس اما سن امتشغيلاف قأي ا  ن  و  اإب   س كه  ف اما اسهن ام ح سهأية(س  ا وأ ح امضواس س 
(.  ياهه ن 10-9سEdmonds et.al, 2003أ    هه ةج  حههنن  ماي يههة اسههتانا أ   ههف امتحلايههي )

أع  أية شواة أد  ي تلا م أش شبة  ست و س   ي اع تحنين  تيجة أد  مأ    ه   إمىامسأ   ف ةمه 
أ ح أ  اس سو دلاى  جه امتشانس إ  أاهن اات ه ي ا  هة ا  شهبة  هف  أ يهة د هو أس وي د ه  ع أو 

 م او ههة د اسههن امشههواة أكهه ة ن ويههة   سههت و س أي دههع  تههواي تلاههي دههع د ههو امشههواةس  .امشههواة
 تهههواي إ ا  يهههة قيههه ج  تههه س  ا د ههه يس  رهههةا  ههه  يبلاههه  دلايهههه  إمهههىي تهههوا تجءسهههة د هههو امشهههواة 

 (.6-5س 2006)امجأ ويس Time Period Assumptionن ويةا تواا ام تو  ام ح سأية ام
دع بويهههه   لا ألاههههة سمههههةا يااههههج اشههههف امههههناي ا حههههنا  ا قتكهههه نية م ههههن  ء  يههههة  اي ههههة 

ا  ج ءاي متلاه ام تو . أي اإيواناي  ع امتا ميفس  ت تأهف امأي  ه ي ام  ميهة  هف اشهف امهناي أهوقم 
يأههه  أيضهههً  أكههه  ف امهههناي أ  اماهههب امس ههه لاف  تالاههه  أ ما اسهههن ام ح سهههأية ملاشهههواة  امتهههف يبلاههه  دلا

Bottom line.  امههةي ي  ههي ام ههو  أههيع اإيههوانايRevenues  امتاهه ميف Costs  امتههف تحتهه ي
ج يهههع امتاههه ميف ام تالالاهههة أ م شههه ب امتشهههغيلاف امهههوسيجس أ  تاههه ميف ا  شهههبة غيهههو اموسيسهههة ملاشهههواة 

(Bodie et. al, 2013, 452 أيهً  ا  هي تلاهه اما اسهن  .)إ  أع  اإشها مية  ام ح سهأية   لاهناور س
ة ملايههه ج اموسيسهههةس تا هههع  هههف ام و  هههة ام ت حهههة  هههف تبأيههه  امبواسههه   اإجهههوا اي ام ح سهههأية امأنيلاههه

 د هن ا اهة أه م  و دهنن ام لاهواي امتهف تشهاي املاه اسم ام  ميهة  ههع  س ت كهيي حهن  اقتكه ني  اهيع
 إمههى مي هه ي ام لاأ مههة ام سههتان ة ملا كههه ي  أهه ي ام تغيههواي ا س سههيةس  ههإع  اماههنن ام  اههع  ههع امت

 هع ا وقه م املا    يهة ام لاأ مهة ملاا اسهنس  أح  اسهاً .     ي هت  دهه ه دههنن لاناو اما اسن ام ح سأية يك
س  لاههم ياههن ارت هه م ام حلاههي ام هه مف Qualitative analysis مههةمه  أههو  هه أ  امتحلايههي ام هه دف 

أية امن توية امتف ت أو  ف املاه اسم ام  ميهة ام  شه و س  حك واً  لاب أ م حت   اما ف مأوق م ام ح س
تت  هههي  هههف  ج  دهههة  هههع  سامأحههه  د ههه   وا  تلاهههه ا وقههه م  هههع ن  ي إمهههى ا   ههه  يتاهههن  ارت   هههه 

 (.411س 2006اماك سم اما كة أاي  ع د اسن امشواة   واءر  ام  مف)  بوس 
 تاهههوف اما اسهههن ن ام ح سهههأية  اما اسهههن ا قتكههه نيةس امت ويههه  أهههيع اما اسههه   ياهههن  هههع امضهههو و  

ام  تجهههة  هههع  لا ألاهههة اإيهههواناي  هههع امتاههه ميف ةاي اما قهههة أتلاهههه  Residualام ح سهههأية أههه مأ اقف 
 . أ      تو  ء  ية  اي ة  ف اإيواناي

أ ما اسهن ام  س هة  هف اتاه ة املاهواواي امتهف  هع شهش أ  أع   ف حيع تاوف اما اسن ا قتك نية
 (س 8-6 س2006امجأهه ويس )  ر  امأههنف ام ا كههو مههلإناو  ام  ميههةستا ههم  ههع  ههو   ح لاههة ا سههأم

  لاههههههههههناو ام ههههههههههو   امتههههههههههف ي اههههههههههع   أهههههههههه أشس 1982( دهههههههههه م Hicksدو أهههههههههه  ا قتكهههههههههه ني)  ا هههههههههه  أ
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 امشههههههههواة  سههههههههتلاأ ً  أنا أ  هههههههه    تههههههههو   اي ههههههههة  ههههههههع ن ع امتههههههههش يو دلاههههههههى   ههههههههف ت ءياأهههههههه  ملا هههههههه مايع
(Mccullers, et.al, 1982, 74-75.) 

س املاهه    ههه  ههع امضههو وي امت ييههء أههيع ام  هه ريم ةاي اما قههة أ ما اسههن   ههي اموأحيههة   شههه أ 
وأه ح  هف ( تااهج  لاهنو  امشهواة دلاهى ت ميهن أProfitabilityع اموأحيهة )  جن أ اما سن.  ا يوانيةس 

ملالانو    ا   ً  ع اموأحية ت  ي د كواً حن س    لاً  مأةا ام  أ م  إ  ج  دأ   ميج ماي است   و دلاى
امتههف تاأههو دههع اسههتا م  هه سا  الاهه ي ملا هه ون ام سههتانم  (Earnings capacityيوانيههة )اإ

 د سهن تحلايه  دلاهى ام اهيع ا سهت   و قنو   أ حنن يس ح أألا و   ا مية امشواة. أ  أمتحلاي  رنف  
  شه بأ   هف   ج ناتأه   سهتانام  تيجهة ا وأ ح تحلاي  امشواةدلاى قنو  رف أ  استانا هس  تيجة

 حهنن  ( ي أهوProfitع امهوأح )ا ه  أ .د سهنةام  ج ناي  سهأة دهع دأه و  رهف  وي ضي ً  ا س سفس
س  ههه  ي اهههع  هههوتأب أ مضهههواس   ح سهههأي ً  س  ياهههن   أ  ههه ً   أههه م املاهههنو  ا يوانيهههة إمهههى  سهههأةً ؛ ضي 

ملا   ا يوانية تحنن دأو ايو   ع امحس أ ي امات  يةس أي    ا  ف ام وحلاة ا    اموأح إ إمىام ك ي 
 دلاهى ملاحاهم امهوأح  ع أ ضي  لاي س  اإيوانية املا    تان  ض  ية يلا م أأ  ام حلاي ام  مفس د لاي ي إ

 أي  ه  حلالاتههس امتهف ا سهت   واي حجهم إمهى يشيو    بلا  وقم دع دأ و  اموأح  ع ؛امشواة ا    
 ام تهههواي د اسهههن  هههع ام لا و ههه ي إجهههوا  يسهههأي امهههةي ا  وساما قهههة رهههة    هههي تحلاههه  اإيوانيهههة املاههه  

 دلاهى ادت  نره   هن   هف  تاتلاهف سامضهويأية أدأ سأ   ف تاتلاف امتف ا او   امشوا ي سا او 
امشههواة )ج اههةس  أنا  يتاههة  امههةي ا تجهه   تاههوف  ههف تسهه دن ا هه  د لاي تأهه س ت  يههي  ههف ا قتههواا
 (.64-63س 2000
 راهةاس  %10أ  %5 امت قهع  يلاه ي اما سهن إمهىيسهت ن       أه م  سهأي (Return) اما سن ن  يا   

س   هه  ي يههء اما سههن دههع امههوأح إع امههوأح   أهه م  بلاهه  Profit قههن يالاههب امههأاا أي ههه  أههيع امههوأح 
 لايه ع ني ه و  راهةا.  يات هن املايه ج ام الاهف 200 أ ا ى املا ي اه ع امهوأح امشهواة  لايه ع ني ه و ا 

اهشع يلاه ي ام  ميهة أ هن  هع امأ ه ن  إمهىاما سن أان إع ي س  اموأح  إمىيتم امت كي ام ح سأفس أي    
اما سههن دلاههى ام  جهه ناي  رهه  ح كههي قسهه ة امههوأح دلاههى  ج هه ن ام  جهه نايس   ضهه  ع اما قههة 

 ر   ي  ي   أ م  (.275س 2011ألاف)امج ييس اموي ضية ملا سأة ت ب ي دلاى كيغة امت قع ام ستلا
دلاى ساأو  ف ام سهتلاأيامحك ي دلاى  أ مع  لانية أ أجياما سن بويلاة ملاتالاف دع  أ مع  لانية  ع 

 .  دلايه   ع امةي يلايج  اني اما سن ملا حن  ام لانية ام ست  و  سام  مف م ست   و نا       أ م ا 
  هههههههههههههههف ا سهههههههههههههههتانام  ا سهههههههههههههههت   و شهههههههههههههههي د ً  أنا ا هههههههههههههههو  لاههههههههههههههه ييج اما سهههههههههههههههن ام سهههههههههههههههأف ياهههههههههههههههن أ

(Ehrhardt & Brigham, 2011, 219-220) 
حههه ي   أههه م اما سهههن   تاهههنن ويف  تاهههابههه    إمهههىةر  امانيهههن  هههع اماتههه    امأههه ح يع  يههه 

(Return  اههي )  ام سههت  و   يحكههي دلايأهه تههفام ا  ههش  ام: هههأ تهه وً  ياههوف دلاههى  سحسهه   جأههة   ههو
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  جه ن  اسهتأ ه أ  امهه  هف  س قي  ح  إمى لا أي تشجيي استأ اه امح مف  ع امسلاع  امان  ي 
 تحلاي  سع تهتم ام ح   هة دلاهى املاهنو  امشهواسية مهوأج ام ه يأ,  حي  يشتوب  ف تحلاي  اما سن  حنن

  اماس سو امالاية ام ت قاة أا وأ ح : هأا   د وف دلاى  .(41س 2010اإض  ة دلايه )ا د  فس 
  اماسهه و  أ ج امههوأح امالاههف  لايهه إمههىاإشهه و  ي س أاهه ي  تههو   حههنن   ههع امههء ع سي اسههت   وآ ههع 

 هع ام تغيهواي  هف قي هة امسه    امت ءياه ي   ي   يتالا  أاهي  س ع ا ست   و ا ي  تو  ء  ية  اي ة
ام ا  ش  امتههف يحكههي أش ههه: ههه أيضهه  )امءأيههني( (.  دو 149س 2016)اموأياههف  امجوجههويس  ام لانيههة

دههع  اً دلايأهه  ام سههت  و تا يضههً  دههع  ههن  ا  ت هه و  ام اهه بو  ام حت لاههة مههوأج  هه ي ام سههت  و  اأههو 
 اما سهن  (.235س 2014رة  ام ا  ش  أ سأة  س ية  ع قي هة ا سهت   و  هف أنايهة ا  هو )امءأيهنيس 

 أشاي د م ر   ةشو دلاى وأحية أ  جن   است   و  ايعس 
 ة اهههني ا وأههه ح امسههه  ي إمهههى  أههه  اما سهههن امجههه وي امهههةي يشهههيو  ي جهههن أ ههه ان دنيهههن  ملاا اسهههن 

  رهه   هه  يحكههي دلايههه ام سههت  و أي ام تحلاهه  أ م سههأة مسههاو امشههوا س ملا  جهه ن دلاههى أسهه ج امههنا
وأههههه ح ام  ءدهههههة مأسهههههأم امتهههههف ي تلااأههههه  دهههههع ا    و   هههههع تهههههن لا ي  لانيهههههة ت هههههت اههههه ي  هههههن  اسهههههت 

 ه يةشو اما سهن ام تحلاه   تيجهة اوت ه ن إ   اما سن اموأس  مف  أ(. 43س 2010ام ست  و)ا د  فس 
املاي ة امس قية ملا  ج ن ام ست  و  ف  أ ية ام ن  د   ا  ي دلايه د ن شهوا  ام  جه ناي  هف أنايهة 

  أياههه يتأهه يع  ههع أ ع  ألاههع شههوا  امسههأم ؛لالاأ تههه اماأيههو م هه ن  ههع اما سههن أتام ههن , ا هه  يت يههء رههةا ا
 (. 2014س236 قي  او)امءأيني,

رهههههم ام كهههههبلاح ي ام  ميهههههة أحهههههن أ  امهههههةي ياهههههن اما سهههههن دلاهههههى ا سهههههت   و هههههف حهههههيع يشهههههيو  
أنا  قيهه ج اموأحيههة  ههع ايهه و  إمههىس ا سههت   ويةس  أا ههو أن اي املايهه ج ام  ميههة  ههف دهه مم ا سههت   و

جهوا  امتحلايهي ام لاه وع أهيع إ أجهيا   هع ساست   وي  ايعس أ  ام لا و هة أهيع دهن  ايه واي اسهت   وية
امشوا ي.  ياأو دع ام سهأة ام س يهة مءيه ن  أ   لاكه ع ا سهت   و اه ي  تهو  ء  يهة  حهنن س  الا ه  

  مح ا سههههت   و.  رههههنف حسهههه   اوت اههههي ام سههههأة ام س يههههة ملاا سههههن دلاههههى ا سههههت   و اهههه ع ةمههههه مكهههه
 اما سن دلاهههى ا سهههت   و سا ههه  يههه حف ا سهههمس رههه  تحنيهههن  هههن  جهههن   ا سهههت   و د سهههن ا سهههت   و

(Return On Investments يو ء مه  هف ا  )(نأيه ي ام  ميهة أه مو ءROI دأه و  دهع ام سهأة )
رهم ام لاه ييج أاما سهن دلاهى ا سهت   و  هع  ن  ياه ك  ف   جه ن امشهواة, حيه  إمىأيع ك  ف اموأح 

 أشهاي . ( 1997 ,107) ب ي   دأيناي,ناوتأ  م  ج ناتأ إ  امشواة  ف ام ستان ة ملاي ج ا   
اما سهههن دلاهههى ا سهههت   و ياههه ع أشهههاي  أههه مع  بلالاهههةس  ماهههع امهههةي ياههه ي دلايهههه  هههع اههه ع  دههه م  ههه ع  

 (.2013 , 26 ع دن ه ر   ان ي اما سن  ميج اما سن.) اما  وي,   ً ا ست   و  ا  
(  لاهناو  ه  يوغه  أهه Required Rate of Returnا ه  ي  هي  اهني اما سهن ام بلاه   ) 

ام ست  و  ع أوأ ح  تيجة است   و أ  امه  ف  ج ي  ايع  ف  لا أي ا حت    أأة  ا   اي  حجم 
سههن دلاههى  اههني د  (.  ياههوف دلاههى ا ههه ان ههى 2016 ,345سههلا  ع,)ام اهه بو ام كهه حأة مأهه  
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ع متا يضأم دع تح ي ام ا بو  تشجيي ا سهتأ ه ام ه مف ملا سهتلاأي ا ست   و يبلاأه ام ست  و  
م   هه ةج تسههايو ام  جهه ن (.  يحسهه  رههةا ام اههني  ههع اهه ي اسههتانا 2014 ,236) امءأيههني,
  و.   ه يشاة ام ا بو  ام    ية أ  و ا دتأاموأس  مفس
ج ام ه ي لابهة امأهن   هف د لايهة تلاهنيو الا هة وأ ع ام اه بو     اني اما سن اما مف ا    يان   
جه ناي دني هة  هو   ت جهن    ام  جه ن اموأسه  مفس   هف  اقهع ا    ه    ه ةج تسهايودلاهى اما ني 

 ديع  أه  تتاهوا م هأ ا َ حا  ية تالا   ع  ا بو دنم امسهنانسع امس ناي امامابو ت   ً س  وغم أ
سا و ام  سن س  ابو ا ا  ا  اني اده ن  ا سهت   وس   هف  هي  ع ام ا بو ر   ابو اوت  ن أ

يجهههه ن  اههههني اما سههههن دههههنيم تلاههههه ام اهههه بو يألاههههى امسههههةايس  هههه  رهههه  ام اههههني امههههةي يههههتم اسههههتانا ه إ
ي ام تحههن   شهه ي اأويهه ي امشههوا ي جههوي  ههف ام  يهه ام اهه بو ؟  يجيهه  دلاههى رههةا امسههةاي  سههح أ

ع حهه امف  لا ههف امشههوا ي امتههف شهه لاأ  ام سههح تسههتانم سههاو ام  سههن  دلاههى س حيهه  تأههيع أويايههة ا 
 .  ي  هي  اهني(Ehrhardt & Brigham, 2011, 346) جهيسه ناي املاهوا اماه م ب يهي ا 

 دلاههى ت بهه ي ا  تتضهه ع   امتههف ام  ميههة ا  وا  دلاههى ام  سههن   اههني ام اهه بو   ههع اماهه مف اما سههن
 ام  ميههة ا  وا  تاهه ع  غ مأهه ً ,  ةاههن  يأهه  ا سههت   و  ههع سههيتحلا  امههةي اما سههن عأ أ ا ههى  اهه بو 
 اماءا هة  أ وا ( Treasury Bills) اماءا هة اة  ه ي   هي ام واهءي امأ هه يكنور   امتف امحا  ية

(Treasury notes ,)اماءا هة  سه ناي Treasury Bonds , هع ام ه ن رهةا دلاهى أ  لاهة ج ياأه  
 .(324س 2010ام  مية )امالافس  ا  وا 
 : محددات العائد على حق الملكية رابعاً 

 هههه  شههه ب يهههتم املايههه م أهههه مغهههوا امهههوأح ف اي د هههي تجههه وي ا  اسهههت   وي دلاهههى أيهههتم تاويههه 
(Mubin et.al, 2013, 149)ههه  رهههف  حهههنناي تلاهههه  :ع امسهههةاي امهههةي يبهههوح   سههههأ  َ . إ 

  ا نمهة ام  ميهة.  ت ه قل امأي  ه ي  جه ي تحلايهي ض ع اموأحية تحلايي  ف ا ج أة اموأحية؟س  تا ع
DuPont  ةج ع  س  دلايه  إاموأحية تحلايي امشأيو    DuPont  متحلايي استانا أ  ي اع تلا ية ر 

 أيههه ع  هههع ةمههه امتحلايهههي يهههتم ا سهههتا  ة أا  كهههو DuPont امشهههواةس  حتهههى يهههت اع   ههه ةج وأحيههة
 جههن   دلاههى أس سههف أشههاي تواههءا نأيهه ي ام  ميههة  عأ ا    .اما   يههة ام يءا يههة د  كههو  ههع امههناي
 جههنًا املالايهي ر ه ه ةمههس   هع. اإج  ميهة امشهواة موأحيهة  ً أ كه ه  لاي سه DuPont   ه ةج   ا ميهة

     لاههه ً  . اهههني اما سهههن دلاهههى حههه  ام لاايهههة  هههف تهههة و امتهههف أ ما ا هههي ام تالالاهههة  ا نمهههة ا أحههه    هههع
امتلالايهني يسهتانم  ةشهواي   ميهة  DuPont(  ه ع   ه ةج Liesz and Maranville, 2011مهه )

امكغيو س  ملاشوا ي   ين   ت س  إمى تةنياموأحس ن واع ام  ج نايس امو ع ام  مف(  )ر  لأسيبة 
وين ا ستن ي إةا    أ ر ية  ع تالان اما لاي ي ام  مية  ف امشوا ي اماأيو  يكأح ام   ةج قلايي ا 

 DuPont  ههه ةج  إمهههىع املاجههه   امأ ح ههه ع أدلاهههى حههه  ام لاايهههةس  ي ضهههح دلاهههى  حهههنناي اما سهههن 
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 امتابههههيب إجههههوا  دلاههههى املاههههنو  ام ههههنيويع  سههههع حهههه ي تلاههههه ام حههههننايس  ي هههه حام اههههني يلاههههنم وة  أ
ةا  ه  اه ع امأهنف  هع  ا   .(Liesz and Maranville, 2011, 18أ ا ميهة)  ام  مف ا ستواتيجف

  ع  م تحنين قي ة امشهواةس  ه ع قي هة  سام  مف ملاشواة ر  تحنين  لا ب املا    امضاف نا تلاييم ا 
 تاه ع  اكه  ة دلاهى  سامشواة    رف إ  املاي ة امح مية ملاتن لا ي ام لانية امحو  ام ت قاة  سهتلاأ ً 
دلاى   هه  اما قههة الآتيههة سأسهه ج  اههني اكههم  سهه ٍ  م ت سههب امالا ههة ام وجحههة مههوأج  هه ي امشههواة

(Ehrhardt & Brigham, 2011, 601): 
……………………(1-1) V = ∑

𝑭𝑪𝑭𝒕

(𝟏+𝑾𝑨𝑪𝑪)𝒕
 

  إة إع
V = قي ة امشواة. 

FCFt =  ملاشواة  ف امس ة  امتشغيلايةامتن لا ي ام لانيةt. 
WACCt =  ت سب امالا ة ام وجحة موأس  ي امشواة  ف امس ة t. 

(س We) حه  ام لاايهة امهى ا سهأم ة مهوأج ام ه ي دلاهى  سهأة يت قهف  ت سهب امالا هة ام وجحه 
(س  دلاهى rd(س  دلاهى الا هة ا قتهواا )Wdإج  مف وأج ام ه ي ) إمى جيب يي ا    سأة ا قتواا

(س  يحسهه  دلاههى Tس  دلاههى  اههني امضههويأة ام  ههو ا دلاههى امشههواة )(1)(r sالا ههة حهه  ام لاايههة )
 ام ح  الآتف:

WACC = Wd. (1- T). rd + We. r s ……………….(2-1) 

(   ع ا سلا   ام حين متانيي قي ة امشواة يت  ي  ف تانيي 2(  )1ام ا نمتيع )دلاى       
 ت ضهح  .امتف تة و  هف  اهني اما سهن دلاهى حه  ام لاايهة ام  ي وأج الا ة أ  امحو امتن لا ي ام لانية 

ةا  هههه  ت ههههي ءيهههه ن   سههههأة 2ام ا نمههههة ) ( ام سههههب ام ههههوجح مالا ههههة ا قتههههواا  الا ههههة حهههه  ام لاايههههةس  ا 
( يهءنانس  هف حهيع يه ا ا  ءع حه  ام لاايهة Wdا قتواا ) ا قتواا  إع  ءع أ   ا  ي توجيح

(We  س  يههةني ةمههه  ههع ألاهه   اما ا ههي ا اههو  دلاههى ح مأهه)ا ا هه ا  ت سههب امالا ههة ام وجحههة  إمههى
 .   ع  م اوت  ن  اني اما سن دلاى ح  ام لااية موأج ام  ي
 تغيهههواً يكهههف أ كههه أ  امشهههوا ي  أنا ر يتأههه   هههف تلايهههيم   ي ههه  يتالاههه  أ متهههن لا ي ام لانيهههة  أ 

 & Jankensgardيهةر  اه   هع)ج  ه  حجهم امشهواة  إمهى سامتشهغيلاف  امأيسهة امتشهغيلاية نا ا 

Moursli, 2020 )ناو  ام اههه بوس  ا سهههت واوية دلاهههى ت  يهههة ت ضهههيح ن ورههه  امهههوسيج  هههف إ إمهههى
ى ام ش ويع ا ست   وية امتف تالا  قي ة م س ر ف امشواة دأهو قهنوتأ  دلاهى ندهم  اهني اما سهن دلاه

                                                           

 (CAPMتم احتس   الا ة ح  ام لااية أ ستانام    ةج تسايو ام  ج ن امواس  مف )ي (1)
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تلالاه   هف أو ه     إمهىع امتلالا   ف امتن لا ي ام لانية امتشهغيلاية يتهوجم يو  امأ ح  ع أح  ام لااية.   
 ام لانيههة امتههن لا ي  ههف امتلالاأهه ي تتسههأ  قههن  الا هًه س اماهه وجف امت  يههي ياهه ع ا ههن  شههواةس  اسههت   و ام
 رهههة   هههي  هههف   سملاشهههواة ا   هههي ا سهههت   و أو ههه    قي هههة  هههف اضهههبواأ ي حهههن   إمهههى امتشهههغيلاية
 ام لانيهههة امتشهههغيلاية أ كههه أ   كهههنواً  امتهههن لا ي دأهههو تههه  و امشهههواةتتاهههءء قي هههة  أع ي اهههع ام هههو ف

اما يهو  هع امأه ح يع  مهةمه دَهن   .(Jankensgard & Moursli, 2020, 1-2)مت  يهي ا سهت   و
سأههه  دلاهههى  حتههه   ع امتهههن لا ي ام لانيهههة امتشهههغيلاية تتضههه ع اما يهههو  هههع ام الا  ههه ي ام أ هههة  حت اأ

امتشهههغيلاية  هههف تاههه يع ا وأههه حس  ههه ع رهههة  الا ههه  ءاني  سهههأة امتهههن لا ي ام لانيهههة   الا  ههه تفس   هههع  هههم
  هههههو  هههههف اما سههههههن دلاهههههى حههههه  ام لاايههههههة   هههههع  هههههم سههههههيا ع مأههههه  أ وأههههه ح ستسهههههت و  هههههف ام سههههههتلاأيا 
(Sloan, 1996, 289.) 
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 المبحث الثاني

 وآلية القياس DuPontنموذج 
س نا     غ ي ي تلاييم ا دلاى   يستانم سام  مف امتحلايي حن    ةجأ DuPontيان    ةج  

  سه    ميهة  ه   إمهى اما سهن ةمهه تلاسيم دأو سملاشواة ام لااية ح  دلاى اما سن قي ج دلاى يا ي  
ي  هه ي املاهه اسم ام  ميههةس ا ههو شههي دً  متلااههيم أسدلاى ادتأهه و أع ام سهه  ام  ميههة تاههن امشههاي ا وسيسههة

 املاي ج.  آمية DuPont   ةج  مىإأن  ع امتاويف أ  أ م ام س  ام  مية قأي امتبو   دلايه  
  النسبة الماليةولًا: أ

 م لا و هههة ام  ميهههة ام سههه   ت سهههتانمس ا يتهههيع أهههيع وي ضهههية د قهههة ام  ميهههة دهههع ام سهههأة تاأهههو 
ملاشهواةس  اماه م نا ا  حه ي  الا  ه ي دلاهى امحك ي أجي  ع ام  مية امأي   ي  ع ام اتلا ة ا وق م

تالايههنًا  أا ههو ياهه ع ت سههيور  عإ  أ أسههيبة حسهه أية د لايههة رهه  ام سههأة ع حسهه   دلاههى امههوغم  ههع أ
(Babalola and Abiola, 2013, 134)ره  امحسه    مهيج امت سهيو  هإع   هف امسهي   ةاتهه س 

 . امس    ف ملا ش وايع   ين  أنا  ام  مية ام س  يجاي امةي

 ي اع أحي  ام  مية امأي   ي مت سيو ملا س    أجف استانام أ ه دلاى ام س  تحلايي  ي او ف
 امحههههه مف  ام ههههه مف  ام واهههههء امتههههه وياف نا ا   اهههههةمه سامشهههههواة  هههههف  امضهههههاف املاههههه    لاههههه ب تحنيهههههن

(Sahu and Charan, 2013س) سهت ن  ام سهأة متحلايهي ام بلا أهة ع ام الا  ه يدلاهى ادتأه و أ  
 ام يءا ية   ي  اتلا ة   مية أي   ي  ع حس أ ي ام س  أاا توأب     غ مأً  سام  مية امأي   ي  ع

 إشهه واي أ   ةشههواي أ  تلا يحهه ي أ أهه  دلاههى ام  ميههة ام سهه  ت سههيو  ي اههع. امههناي  أي عساما   يههة
  تست ن د لاية تحلايي ام س  إمى. امشواة أنا  متلاييم ام ستان ة ام تغيواي أيع أ  وتأ ب ي تتالا 
 أا       ا ميةس ام  اون ج يع استانام تم إةا      أ  سد أ  اإج أة يج  امتف ا سسلاة أرم أاا
أوشههن  امت  يههي ايهه واي اتاهه ة تههم إةا   هه  امت قاهه يس قههن حلالاههي امتج ويههة ا د هه ي وأحيههة ع رههي إ

  رههههههة  ج يههههههع  ههههههف إيج أيههههههة  تهههههه س  ام أ يههههههة  ههههههف ملا سهههههه ر يع قي ههههههة إ شهههههه   يتبلاهههههه   .  دلا  يههههههة
 امشهههههواة   ههههه ي وأج تالا هههههة تتجههههه  ء   آتيهههههة  لاهههههني تهههههن   أ  ههههه ب إمهههههى سهههههتةني  امتهههههف ام جههههه  ي

(Fridson and Alvarez, 2011, 283-284.) 

ام  سههن    ههع املاههنو أهه  ج  ماههع س اتلا تههيع أبههويلاتيع ام  ميههة ام سههأة تحلايههي اسههتانام ي اههع   
 امسهه أ س أشناسأهه   لا و ههة ملاشههواة امحهه مف ام ضههع استاشهه ف سههت ن إمههى  مبويلاههة ا  مههى ت. ر يههة ا 

  دلايهه  ه ع  لا و هة. ام قهي أ هو و ام ه مف نا ا  تتأهع  هإع رهة  امبويلاهة تا هي دلاهى أاو س  أاأ و 
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  هع مسه  أ  هف ام شه وه ت اهع   أه  سملاغ يهة  هع امبهو  ام  يهن  تاَن   امس أ  نا أ   امح مف نا ا 
  هع ااتشه ف ام هنيو ا ه  امبويلاهة ام   يهة امتهف ت اهع. إكه ح إمهى تحت ج امتف   سام شا ي تحنين

  اي ة  سأة يلا وع امةي ا تج   تحلايي إجوا  ا ي تج أأ  تتم  ع ي اع امتف ام حت لاة ام شا ي
 حسهه ي قهن ا  ههي إةا   ه  ام قههيس أ هو و امشههواة أنا  اي يهة تلايههيم ام  اهع   ههع امسه يعس  ههو دلاهى

 ملاي ج اً  اي و  أ  ام حت لاة يا ملا ش ا ةشو  ام سأة تا ي ا تج   تحلايي   ف.   أم ام  مف  ضاأ 
 ام سهأة  لا و هة ي اهع سحيه  لا وع تحلايهي إجهوا  اه ي  هع امشهواة أنا  قي ج أيضً   ي اع. نا ا 
 ام سههأة تحلايههي اسههتانام س  ي اههعنا ا   تن يههة امشههواة ا  ههي إةا  هه  م او ههة امكهه  دة  ت سههب  ههع

 ناس ههيع اماهه وجي ع ام سههتان  ع ياهه ع أع  ي اههع  اما وجيههةس امناالايههة ا بههواف قأههي  ههع ام  ميههة
   ههي امههناالاي ع ام سههتان  ع  يسههتانم.  غيههورم      سههيع س حت لاههيع   سههت  ويعس  مييع   حلالاههيع

   يأهههههههههههه   امضههههههههههههاف املاهههههههههههه    لاهههههههههههه ب  تلاييمسامشههههههههههههواة أنا  م واقأههههههههههههة ام سههههههههههههأة تحلايههههههههههههي ام ههههههههههههنيويع
(Kharatyan, 2016, 3-4). 

 DuPont: مفهوم نموذج ثانياً 
 (Donaldson Brown) أهوا ع ن   منس ع قأي  ع  و    ي DuPont    ةج تلانيم تم 

 (chemical company'sاماي   يه ي ) شهواة  هف اماءا هة قسهم إمهى ا ضم اأوأ سف  ر   أ نج
 ام  سهة  هف 23 (DuPontشهواة ن أ  هي ) اشتوي س  ايس أضع  أان. 1914 د م  ف اما  قة

 اناو  ( أ أ ةBrown) أوا ع تالايف  تم (سGeneral Motors  ت وء ) ج واي شواة أسأم  ع
 إيجههه ن حههه  ي حيههه  Brown إمهههى DuPont   ههه ةج  ي  سههه . مكههه  دة امسهههي واي ام  ميهههة ام ههه اون
اج ه مف  (   اهنيnet profit margin) امهوأح ره  ل كه  ف  ر  )  سأتيعس أيع وي ضية د قة
 امناالايهة اما ه    تلاويهو  هف  هو    ي ا كهلاف DuPont    ةج استانام  تم (.ام  ج ناي ن واع
  لايههه ج) ام  جههه ناي  ن واع( اموأحيهههة  لايههه ج) امهههوأح رههه  ل  تههه ج اههه ع  امهههةي 1912 دههه م  هههف

 .(Kharatyan, 2016, 7) (اما    
امهوأح ا سهتواتيجفس بويلاهة شه ساة    ه م :(س ام اهو ف أيضًه  أ سهمDuPontيان تحلايهي )   

( ROEاما سههن دلاههى حهه  ام لاايههة ) ههف  اوجهه ن امتغيههوا سههتانام  ههف امتلايههيم ام هه مف ملاشههوا ي دأههو 
امغهوا  هع ةمهه امتلاسهيم ره  تحلايهي (.  اع Soliman, 2008, 824)   ميهةةشهواي    هة   إمهى

تلاه اما ا هي أ هو و اما سن دلاى ح  ام لااية ملاشواةس أ    ف ةمه اتج ر ي   فاما ا ي امتف تة و 
ناسأ  أ م سأة ملا    سيعس  غ مأًه   ه  يهتم تحلايهي اما سهن دلاهى حه  ام لاايهة دأهو سلاسهلاة أام قي  تلاييم 
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أ  هه م امتحلايههي   هه  يسهه ى رههةا ام هه ن  ههع  غ مأهه ً  س ههع ام سهه . اههي  سههأة مأهه   ا ههى  ههف حههن ةاتأهه 
DuPont (Goldmann, 2017, 104). 
اما قه ي أههيع ا ورهه  شهي دً   أهواء  ج  دهة  هع أ ضهي ام  ه ةج  أ DuPont  ه ةج   ياهن   

م ج  دهههة  هههع   ً تحلايلايههه  ً     ههه ي  ناو   ام سههه  ام  ميهههةس  رههه  يشههها  إا  ضهههع وق أهههة  سام وااهههء ام  ميهههة
ة.  ي اهع رهةا ام  ه م امهةي ب وتهه إحهن  ام س  ام  مية   هي  اهني امهن واع  امو هع ام ه مف  اموأحيه

 ة اإجهههههوا اي امشهههههواة  اتاههههه أنا  ويايهههههة  هههههع تحنيهههههن كههههها أ ي أاأهههههو امشهههههوا ي امكههههه  دية ا 
ام  ت   ع ح كهي    ساما سن دلاى ا ست   و إمىس ج ةمه ام   م يست ن امتكحيحية ام ء ة.  اع أ

 مههى أ موأحيهة  ام   يههة تتالاهه  أ م شه ب  رههف ن واع ا سههت   واي. ضهو   سههأتيع  أ تهيعس تتالاهه  ا 
 ا  ههههههة ماههههههي  ههههههع امههههههةي يأههههههيع ت كههههههيلايً  اما  كههههههو ام  س قهههههه   ام  هههههه م تا ههههههع  ههههههف شههههههالاه امتههههههن لاف

 س    وت اههههههه ً أ س سهههههههيتيعس  ههههههه ةا اههههههه ع اما سهههههههن دلاهههههههى ا سهههههههت   و   ا ضههههههه ً  تغيهههههههواي ام سهههههههأتيع ا 
 جهههوا اي امتكهههحيحية ام   سههههأة س   هههع  هههم اتاهههه ة إسهههأ أه أسهههأ مة  أ ضهههه ح إ هههه ي اهههع تحههههوي أ

 (.101-100س 2000)ج اةس 
 أسهه ج دلاههى ام هه مف نا ا  ملايهه ج   هه ةج رهه  DuPont ع   هه ةج اتسهه قً   ههع  هه  سههأ   ههإ 
 دلاههههههههى ا سههههههههت   و اما سههههههههن أع  ههههههههف ام  هههههههه ةج  وا  ام اههههههههو   تا ههههههههع. ام ح سههههههههأف امههههههههناي   أههههههه م

(Return on investment)  ًيات  ااتك وا (ROI ) ام ه مفس نا مهأ شه  ي  لايه ج أ ضهي ره 
 امتوايههء امتحلايههي يههتم رههةا  م  ههي. ا سههت   و د سههن  ههف ام أ يههة  ههف تسههأم امشههواة أ شههبة ج يهع  أع

 أي  ةشهواي   ميهة ةاي كهلاة أه متلاييم ام ه مفس أوأاهة أس ج  دلاى ام  مية ام س  دلاى اأيو أشاي
  ابههب  يههتم امتاههوف دلاههى   هه ةج ن أ  ههي  ههع اهه ي.  ام شهه بسام  مية  اموا اةس امسههي مةساموأحية

DuPont Control  شواة قأي  ع  و    ي استانا ه تم حي DuPont ام تحهن  ام  يه ي  ف 
ياهن  هع ام  ه ةج  يهءاي    ساماشهويع املاهوع أ اسهي  ف DuPont أ   ةج اما ي تمحي   .ا  وياية
ع. ام ههه مف نا ا  تلايهههيم  هههف م سهههتانام امكههه محة  ام اههه بو متحلايهههي DuPont   ههه ةج اسهههتانام  ا 

 أيع ام ست  ويع.  ش سعً 

 هع  أهن ً  سج  ميهةإقيه ج ام  جه ناي ألاي تأه  امن تويهة ا إمهىس سهية  تست ن  اهو  ام  ه ةج ا 
 DuPont  يان  ابب. ت مين د سن  وت ع دلاى ح  ام لااية أجي ع  ةمه ك  ف املاي ة امن تويةس

 ام  جه نايس  دلايههه ن واع  اهني إمهىأ  سهت  ن  امههوأح ره  ل كه  ف يحلايسام  ميهة ملا سه   ً  اببه
 رهههه  ل امههههوأح كهههه  ف وأههههب اهههه ي  ههههع ساإناوي نا ا  ملايهههه ج اههههشنا  DuPont تحلايههههي يسههههتانم
 . ام  ج ناي ن واع أ ج  مف
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 ميت ا ه  ام  ه ةج مأهةا تاويهف تلاهنيم ام ه مييع  هع امانيهن حه  ي امأهناي ي تلاهه دلاى  ادت  ناً  
  هههع شهههاي :أ  هههه DuPont   ههه ةج دهههوف حيههه . أهههه محلاهههي قهههن امتهههف  ام سهههتجناي امتبههه واي  ههع
 امتلالاينيهههههة نا ا  تلايهههههيم أن اي دلاهههههى أ  دت  نساموأحيهههههة متحلايهههههي يسهههههتانم ام ههههه مف امتحلايهههههي شههههها يأ
 ا  ملاشههواةس ام هه مف ام واهء  أي ع متلايهيم  ك م    م :أ  ه تاوي ه يتم ا  (. 13 س2017شا وس)
 (4 س2018تي ا ويس) أوأ ح  ع تحلايلاه تم    متحلايي؛تستانم تلا ية  أ  سيلاة  هإ

 ساإج  ميهههة اموأحيهههة يةشهههو ا سهههت   و امهههةي د سهههن م سهههأة ا تهههنان رههه  DuPont ع تحلايهههيإ 
 ام الا  ههههه ي أهههههيع ام تأ نمهههههة دهههههع اما قهههههة DuPont تحلايهههههي  ياأهههههو. ملاشهههههواة امتشهههههغيلاية  اما ههههه   

 أي  ههه ي أ  امسههه ألاة ام تهههو  أي  ههه ي  يسهههتانم ملا لا و هههة أهههيع. ام  ميهههة امأي  ههه ي  هههف امههه اون  ام ح سهههأية
 تة و امتف اما ا ي  تحنين سام كي  ف DuPont  ابب  يس دن .ام    سيع أي   ي أ  امك  دة

 دلاهى ا سهت   و د سهن امشهواةس  يات هن أوأه ح ق   ا ست   و د سن اة ي  ي .ملاشواة اما م نا ا   ف
 رهههة   هههع أي  هههف امتغييهههو سهههيةني .ام ههه ي وأج ن واع  سهههأة( 2) امهههوأح كههه  ف  سهههأة( 1)  سهههأتيع
 امتغييهو اما ا هيس  يهةني  ع أ مانين ام سأت ع ر ت ع  تتش و امشوا يس أوأ ح ق   تغييو إمى ام س 
 تهة و امتهف ام اتلا هة اما ا هي  ضهع  ي اهع. أيضًه  ام سه  رهة  تغييهو إمى اما ا ي رة   ع أي  ف
امهههةي يسههه دن سDuPont  ابهههب أ سهههم وفاَههه( امهههةي ي  2امشهههاي ) اههه ي  هههع ا سهههت   و د سهههن  هههف

 DuPontم ابههب     لاهه ً . وأهه ح ام ههة و   ههف ا  ام اتلا ههة اما ا ههي دلاههى توايههء ا  تأهه    ههف اإناو 
 سهيةني   ه سام  ي مهوأج  ا ميهة ا ا هو ا سهتانام بويه  دهع إ ه  امهوأح  هف ءيه ن  ه يتم تحلايه     إ
. امهوأح كه  ف  سهأة اوت  ن إمى يةني     ام أيا ي تحسيع أ سام  ي وأج ن واع  سأة اوت  ن إمى

 ن واع أ سههأة  ماههع س  ا ضههة كهه  ية وأههح أ سههأة إ هه  اما سههن  اههني   ههج دلاههى امحكهه ي  ي اههع
 .(Rakshit, 2006, 44-45) امااج أ  د مية



 
 

28 
 

 
 (2) لرسما

 DuPont مخطط
Source: Rakshit, Debdas, 2006 "EVA Based Performance Measurement: A Case 

Study of Dabur India Limited", Vidyasagar University Journal of Commerce, Vol. 

11.p 45. 

 
 امك  ف اموأح ر  ل ءي ن  ا ي  عسا ست   و د سن و ع إ ا  ية أد    ف ي ضح اموسم 
سأ  او هع ام أياه ي: هع اه ي شهو ب    اع تلاهه اما لايهة   تهتم إ    أ  أحهنر  س إ ا سهت   و  ن واع

   ا ا امتا ميف. و أج ام  ي ام ست َ ا ا وأ
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 : آلية القياس ثالثاً 
 ,Kharatyan) :ا تية ام ا نمة  ف ا   ا كلاف DuPont    ةج كيغة ت ضيح ي اع 

2016, 7): 
𝑅𝑂𝐴 =

𝑛𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
×

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟
=

𝑁𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟
               (1-2) 

  نّ إذ إ

𝑅𝑂𝐴 =  ام  ج ناياما سن دلاى. 

𝑛𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 =  اموأحك  ف. 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 = ن واع ام  ج ناي. 

Sales = .ام أيا ي 
ع امتشهههغييسدلاى ادتأههه و أ قهههواواي أج يهههع  امهههتحام ملاتابهههيب  ً دههه       هههام ا نمهههة أ ت  هههي  
 هع   ح هة اع اما سهن دلاهى   هف امشهواة وسيسي ً  يان رن  ً  (ROAام  ج ناي ) دلاى اما سن تا يم

(.  دلايهه تهم اسهتانام Liesz, 2002, 2ا ه    امتشهغيي )   هع اموأحيهة  ام  جه ناي قهن تهش و أاهيٍ 
ى امسهأاي ي ي  هع املاهوع  ف امانين  ع امشوا ي أ ك ه  لاي سهً  ما ه    امشهواة حتهتحلايي ن أ  ي 
ع تح ي امأنف ام شتوه أيع ام سهت  ويع  هف     ي يه ي املاهوع اماشهويع  هع تا هيم اماشويعس إ  أ

س  أاههن أع (Return on equityتا ههيم اما سهن دلاهى حهه  ام لاايهة ) إمهىاما سهن دلاهى ام  جهه ناي 
 هو  ض ع ادتأ واي رياهي وأج ام ه ي    ريهة أ  ً  أ  ايع )اموا اة ام  مية(  تغيو أ من  كأح امت  يي أ

تاهنيي   ه ةج  إمهىني اهي تلاهه امتغيهواي . أ(Mubin et.al, 2013, 149)  هف وأحيهة امشهوا ي
DuPont :ا    ف ام ا نمة ا تية (Liesz, 2002, 2) 

𝑹𝑶𝑬 =  
𝑁𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
=

𝑁𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
×

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟
×

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
              (2-2) 

 ن إذ إ

𝑅𝑂𝐸 = .اما سن دلاى ح  ام لااية 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 = ح  ام لااية. 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =  ام  ج ناي.ن واع 

/(𝑁𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡)) اموأحيهة تحلايهي يلاهيج  DuPont تحلايي عد   أ ت ضح ام ا نمة أ 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠( ن واع ام  جهه ناي  )Sales/Assets turnover )يا ههي دلاههى استاشهه ف  أههي  حسهه س
شهوح آميهة س  ضه  دهع (Assets/Equity)  هع ام ه مف هع امو  د سهنًا تحلاه  أع ملاشهواة ي اع ايف
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  يسه دن سامهناي  اشهفساما   ية أ م يءا يهة DuPont تحلايهي ة يهوأبإ. ام أيا ي  و ع ام لان ت مين
اما سهن دلاهى  إع املاه ي مهةمه ي اهع  لا ب املا    امضهاف  هف اما لايه ي امتشهغيلاية ملاشهواةس تحنين  ف
 ع ا  . ام  مهه  هو    يهه تهءنان امهةي ام اهني إمهى يشهيو   ه ام  مية؛ ام س  يان  ع أرم ام لااية ح 

 دلاههى ملاحكهه ي   تهه ء    هه ةج ن أ  ههي يجاههي  ههع رههةا ام  هه ةج أنا   او ههة ام تغيههواي ام ههة و   ههف
 سامتشهغيي  ا    سا موأحيهة : جه  يٍ مدأو تغبيتهه س امضهاف املاه    لاه ب دلاهى  سوياة د  ة   و 

 :  ا  تف س(Kharatyan, 2016, 7) ام  مية  اموا اة
 الربو هامش صافي: الربحية .1

 تحلايه  دلاهى امشهواة قهنو  متلايهيم ت سهتانم امتهف ام  ميهة ام لاه ييج  هع  سهة رهف اموأحيهة  سأة 
  حهههههههههنن  ء  يهههههههههة  تهههههههههو  اههههههههه ي ام تحلالاهههههههههة ا اهههههههههو   امتاههههههههه ميف سأ كهههههههههو   تأ   لا و هههههههههة أوأههههههههه ح

(Investopedia, 2016)(2) .ا ا هو ام لاه ييج رهف اموأحيهة  كه  ف  امتشهغيي اموأحيهة إج ه مف 
 ا ا و ر  اموأح  دلايه   ع ك  ف. ام اتلا ة ام ش ب  ست ي ي دلاى نا ا  تكف  امتف استاناً  
 ام  اسهن اكهم أاهن سام تألايهة ملإيهواناي ام س ية ام سأة ك  ف ر  ل اموأح  ر  يستانم   ه؛ش   ً 

  لايهههه ج  دلايههههه ياههههن أ ضههههي. امشههههواة إيههههواناي إج هههه مف  ههههع ام  تهههه ء  ا سههههأم  أوأهههه ح  امضههههواس 
  ت حهههههههههة أوأهههههههه ح إمهههههههههى اإيههههههههواناي تح يههههههههي  هههههههههف امشههههههههواة ا هههههههه     هههههههههن  ي ضههههههههح   ههههههههه؛ملاوأحية

 .(Kharatyan, 2016, 8)ملا س ر يع
 الموجودات دوران إجمالي .2

  هن  إمهى تشهيو   أه  ؛اأيو  أر ية ةاي اما     أ  ا   تس ى أ س  امن واع  ان ي تان   
 ت سههتانم  سههأة رههف اما هه     سهه . ام لاههن أ ة    ام أياهه ي مت ميههن امشههواة   جهه ناي ت  يههف جهه ن 
 ,Investopedia) ناالايًههه   بلا أ تأههه    م  ج ناتأههه  امشهههواة اسهههتانام جههه ن   هههن  متحلايهههي دههه ن ً 

 تلاهنيم جه ن  م هن  اما  لاهة امك و  ناسً   تلانم   أ أ  إ  اموأحيةس أر ية  ع اموغم  دلاى. (2016
  ا مهههة ميسهههي  ما أههه  ا حيههه عس  هههع ا يهههو  هههف  وأحهههة امشهههواة اة تاههه ع ؛ان هههة أ  م  هههت  امشهههواة
 .  امتا ميف ام أيا ي إيواناي ام ح سأية ام لا ييج  ع  شتلاة   موأحية. ملاغ ية

 اإيهواناي تسهجي  امتهف سام لاه ييج رة    ي إ ش   إ ا  ية ام ح سأة  ف ام ب ألاة  أنأ يتيح
 ام أ دهههة امأضههه سع أهههيع ت ههه  ي يحهههن  قهههن امكهههننس رهههةا  هههف. تحلالاأههه  د هههن  ام كهههو   ي ام اتسهههأة
 يههتم مههم  ماههع إ ت جأهه  تههم امتههف امأضهه سع سههت أو سام اقههع   ههف. ام تههو    سههأ  اهه ي ام  تجههة  امسههلاع
 أوكهن  مهنيأ  امتهف امشهواة أع ام اضهح  هع. اماه م  أ يهة  هف اه م اء ع ام  ميهة امأي  ه ي  هف أياأ 

                                                           

ام واجاهه ي   قههع إماتو  ههف أ وياههف  لاههو   ههف  ني ههة  ي يهه وه يهه  و تالاههيم دههع ا سههت   و  امت  يههي إمههى ج  هه   (2)
  امتلايي  ي  ام لا و  ي م اتلاف ام  تج ي ام  مية.
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 ر  اما      س   ع اموسيج امغوا دلايه   ع . أ ا مية تا ي   د ني غيو أشاي اأيو   اء ع
يسه دن  ن واع  اهني حيه  اع إج ه مف. إكه ح إمى تحت ج امتف يام ش ا  رة    ي دع اماشف

 ف دلايهههه يشهههيو  اهههني ن واع إج ههه م. اإيهههواناي ت ميهههن  هههف ا ههه    دلاهههى قيههه ج ام  جههه ناي ا ا هههو
 الا هه  ءان  اههني  س  ج ناتأهه   ههى ت ميههن ام أياهه يم امشههواة ههن    دلايههة اسههتانام  إمههىاي ام  جهه ن

اأههو   أر يههةام  جهه ناي الا هه  ءاني  ا ميههة اسههتانام ام  جهه ناي.  رههةا ام لايهه ج مههه  فن واع إج هه م
 .(63, 2008,امجوج  ي)امشواةدع امجن   ام  مية ما لاي ي  اما  ه يابف  ةشو  امشواةإناو  

 المالية الرافعة .3
 امت  يههههي رياههههي  ههههف Debt امههههني ع تسههههتا ي امشههههواة عأ يا ههههف ام  ميههههة اموا اههههة   أهههه م عإ 
تحويهههه أجسههه م  لايلاهههة  يا هههفأ  أ  هههه ام يءيههه سف  امو هههع   .ام لاايهههة حلاههه   دلاهههى اما سهههن ءيههه ن  أغهههوا

تشه أه  إمهىأ جأ ن أقي أ  استانام أنا  كغيو  مو هع أشهي    لايلاهة.  ياه ن اسهتانام رهةا ام كهبلاح 
 (  Ehrhardt & Brigham, 2011, 478)  بويلاة د ي اموا اة. أ و ا قتواا

  أه م امو هع أ  امو هع  إمهى قن أش و امانين  ع امات    امأه ح يع  هف  جه ي ا ن  ام ه مف  
 ةسس ي ام  مية مسن أش ه ادت  ن امشواة دلاى ا قتواا  ع امFinancial Leverage) ام  مف )

رههف ام  اسههن ام ني ههة أ   تاهه ع امتاهه ميف ام  أتههة ام  ميههة مههنيأ   ههف رههة  امح مههة  ههع  ههم    احتي ج تأهه س 
تهة ام  ميهة ر ه  أ   إةا ا  ي امشواة تبهوح أسهأ ً    ته ء  مسهن احتي ج تأه    متاه ميف ام  أس ام ن  دة

ع  ةمهههه   ؛ام سههه ر يع ام  تههه ءيع إمهههىأهههن اأ   أوأههه ح ا سهههأم ام  تههه ء  امتهههف سهههتلا م امشهههواة رهههف
 (.3س 2011)امكأيحفس  ا سأم ام  ت ء  تت تع أشوأ ح  ض   ة   حنن 

  هع أقي امني ع ءي ن  تان تالا ة ام اقعس   ف. ملاشواة   الاً     ينًا امني ع ت  يي يان   دلايه  
 ام  سهن  م كه ويف امضهويأف اماكهم اه ي  هع امتهش يو رهةا ءيه ن   يهتم. ام لاايهة حلاه   ءي ن  تالا ة
ده ن  ملاضهويأة اما ضهاة ا وأه ح  هن  د ي داهج دلاى  تهم إةا امسهي  س رهةا   هف. ا سهأم شهوا   ا 

 ملا ههه مايع ي اهههع س(امهههنيع تالا هههة  هههع أا هههو) اأيهههو  د اسهههن ةاي  شههه ويع  هههف امهههنيع أوأههه ح اسهههت   و
 امهني ع تهواام  هإع سةمهه   هع . يوت هع  ام لاايهة حلاه   دلاى اما سن  إع س  ع  م أ م تألافس ا حت   
.   أم تشهغيلايً  وأحًه  تحلاه  ا  هيأ س ا  امشواة قأي  ع ن وي أشاي سنانر  يتم   أتة ن اة يشاي
 تتاهءء ةمههس  ضه  دهع.  ه ع امشهواة قهن تلاهع  هف ضه سلاة   ميهة سهيسً س امشهواة أنا  اه ع إةا مةمهس

 أ  جه ناي أاأهو  ب مأهة مهنيأم امهةيع امهني ع ح  لاف  ج ن ا ي  ع ام لااية حلا    واء  ا بو
  ههف امههنيع أ سههأة كههواحةً  ن أ  ههي  سههأة  ههف ام سههتانم ام  ميههة اموا اههة  ضهه دف  يههوتأب. امشههواة
 .امشواة   ي وأج رياي
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 المعدل DuPontرابعاً: نموذج 
س 1999( سهه ة  Viallet and Hawawini ههع قأههي ) DuPontتههم تاههنيي   هه ةج  

  ا ه  يه تف  س سه  تحهنن  اهني اما سهن دلاهى حه  ام لاايهة ا هج  هع  ميكأح ام   ةج ام اني  ا  
(Bodie et.al,2013 455-457):  

𝑹𝑶𝑬 =  
𝑁𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑃𝑟𝑒𝑡𝑎𝑥 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡
×

𝑃𝑟𝑒𝑡𝑎𝑥 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝐸𝐵𝐼𝑇
×

𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
×

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
×

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
             (3-

2) 

 ن إذ إ

ROE = .اما سن دلاى ح  ام لااية 

Net profit = ك  ف اموأح. 

Equity = .ح  ام لااية 

Pretax profit = امضويأة. قأي اموأح 

EBIT = . ك  ف اموأح قأي ام  اسن  امضواس 

Sales = .ام أيا ي 

Assets = ام  ج ناي 

(.  ي اهههع ROE ت ضهههح ام ا نمهههة امسههه ألاة اما ا هههي ام حهههنن  ملاا سهههن دلاهههى حههه  ام لاايهههة ) 
ة ام أياهه ي(  ام  اسههن  امضههواس كهه  ف امههوأح قأههي  ً  أهه متوايء دلاههى اما  ههي ام  مهه  )ت سههيو ةمههه أ

( أأ  ل اموأح EBIT/Sales اما  ي امواأع )ام أيا يةام  ج ناي(. حي  ياوف اما  ي ام  م  )
 (س  امههةيreturn on sales  اما سههن دلاههى ام أياهه ي )(سأprofit marginامتشههغيلاف ملاشههواة )

 ام أياهه ي امواأههع أ سههأة ام أياهه ي.  ههف حههيع ياههوف اما  ههي  ههع ن  و ماههي امتشههغيلاف امههوأح يسهه  ي
ج ههههه مف ن واع ام  جههههه ناي   ا ههههه  ياهههههوف أ سهههههم إ(سأSales/Assetsام  جههههه ناي ) إج ههههه مف إمهههههى
(Total asset turnover( )ATOيشههيو  .) أ ا ههى ملا  جهه نايس امشههواة اسههتانام ا هه    إمههى 
ام  جههه ناي.  اع د لايهههة ضهههو    هههع ن  و اهههي دهههع ام  تجهههة امسههه  ية ام أياههه ي يةشهههو  ههههإ اهههوسآ

قيهه ج اما سهن دلاههى  إمهىامحهنيع ام  مه   امواأههع يهةني 
 (ROAام  ج ناي )

 

(4-2) 
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 دلاى يات ناع  ع اموأح امتشغيلاف ملاشواة  اج  مف ن واع ام  ج ناي   ا ً  أع  دلايه  و  
 امههوأح إمههى امضههواس  أاههن امههناي كهه  ف  سههأة  يا  اما  ههي  ههإع ملاشههواة.  أ م  ههيس ام  ميههة اموا اههة
. ألاهى   أتهة   تتغيهو اه ي ن و  د هي امشهواةت (Pretax profit)/(Net profitامضهويأة ) قأهي

 قههه   ع  هههع اهههي   قي تأههه  تااهههج. (tax-burden ratioامضهههويأف ) أ ماههه    تسههه ى رهههة  ام سهههأة
 اةا اه ع  .امضهويأف اما   متلالايي  ح  مة  ف امشواة ت تأجأ  امتف  امسي س ي ملاحا  ة امضواس 

  ه ي وأج أأياهي يتهش و ع   امضهويأف ج  مف ن واع ام  ج ناي  اماه   ا  اموأح امتشغيلاف ملاشواة 
ا وأه ح قأهي اكهم امضهواس   إمهى سهأة ا وأه ح قأهي اكهم امضهواس  امشواةس   ع اما  ي ام   ف )

 امشههواةوأه ح ج  هه ي امشهواةس  دلايهه سههتا ع أاهي وأ( يتههش و أأيPretax profit/EBIT() ام  اسهن
ع.  دلايهه ي اهع ام لاوضهي إمهىاأو د ن    يا ع ر  مه  ن  د ي   سن  يج  ن اأه  قأي امضويأة أ

 :تية( أ م ا نمة الآPretax profit/EBITامتاأيو دع  سأة )
Pretax profit

EBIT
=

EBIT −Interest expense

EBIT
                        (5-2) 

  إذ إن

Interest expense = ام  اسن.  كو   ي 

 امضهواس  اكهم قأهي ا وأه ح إمهى امضهواس  اكهم قأي ا وأ ح  د ن     يبلا  دلاى  سأة 
 interest  أ سههأة تغبيههة ام  سههن  )س أ(interest-burden( )IB ام  اسههن أ سههأة دهه   ام  سههن  )

coverage ratioتيةيتم تاوي أ   ع ا ي ام ا نمة الآ   (س: 
Interest coverage =

EBIT

Interest expense
                         (6-2) 

 امسه  ية ا وأه ح  ع؛ا  ه ج ا ا ه ا احت  ميهة إمهى ام وت اهة  تةشو  سأة تغبية ام  سن  
  هههع اهههي قأهههي أشهههاي اأيهههو  هههع  تسهههتانم رهههة  ام سهههأة. امسههه  ية ام  سهههن  امتءا ههه ي  هههع أا يهههو أاأهههو

 متكه يف  ً وسيسه اً  حهنن دهع ا  أه  امشهواةس  ضه ً    ديهة نيه ع تحنيهن  هف  ام لاتوضيع ام لاوضيع
 امو هع نوجهة (Assets/Equity ي ضح اما  ي اماه  ج )ام  جه ناي ة حه  ام لاايهة( ) .امس ناي
 تسهه دن ام  ميههة اموا اههة ام  ميههةس  ا هه  رهه   اههو ف أع اموا اههة  سههأة دلايههه ملاشههواةس  يبلاهه  ام هه مف
 ام  سهن   اهني  هع أاأهو ام  جه ناي دلاهى اما سهن اه ع إةا  لاهب ام لاايهة حه  دلاهى اما سن تاءيء دلاى
ا وأه ح  إمهى سهأة ا وأه ح قأهي اكهم امضهواس   ةا اه ع اما  هي ام ه  فيهه إامشواة.  دلا ني ع دلاى

(س  اما  ههي اماهه  ج )ام  جهه ناي ة حهه  Pretax profit/EBIT()قأههي اكههم امضههواس   ام  اسههن
ع  تيجههة ضههو   سههأة دهه   ام  سههن  يتههش واع أنوجههة امو ههع ام هه مفس  ههإ (Assets/Equityام لاايههة( )
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(interest-burden( )IB( أ سههأة امو ههع ام هه مف )leverage ratio حكههي دلاههى نوجههة امو ههع  )
 ام حههه  امسههه ألاة دلاهههى اما قههه ي رهههة  اهههي تلااهههيم (.  ي اهههعcompound leverageام واههه  )

 :ا تف
𝐑𝐎𝐄 = Tax burden × Interest burden × Margin × Turnover × Leverage 

(7-2) 
ع  حهههههههنناي اما سهههههههن دلاهههههههى حههههههه  ام لاايهههههههة رهههههههف اماههههههه   أ إمهههههههىدههههههه    تشهههههههيو ام ا نمهههههههة أ 
ةا ج  مف ن واع ام  جه ناي ا  س ره  ل امهوأح امتشهغيلاف س د   ام  سهن سامضويأف س  امو هع ام ه مف.  ا 
 دلا    
 :تية ع ا ي ام ا نمة الآامحك ي دلايه ( ي اع ROAع اما سن دلاى ام  ج ناي )أ

ROA = Margin × Turnover                         (8-2) 

ي ( ي اهههع امت كهههي اميأههه   هههع اههه compound leverageنوجهههة امو هههع ام واههه  )ع  أ
  :تيةام ا نمة الآ

Compound leverage = Interest burden × Leverage                    (9-2) 
 :تف ا نمة ح  ام لااية دلاى ام ح  الآ د نر  ي اع ات أة

ROE = Tax burden × ROA × Compound leverage                      (10-2) 
 اموأحيههههة أي) امتشههههغيي قههههواواي تههههش يو أر يههههة دلاههههى يحهههه    ام اههههني ام  هههه ةج رههههةا يههههءاي    
 إج ه مف يسهتانم  ما هه ام لاايهةس حلاه   دلاهى اما سهن  ف( ام  مية اموا اة) امت  يي  قواواي(  اما    
دبه   ين ع  اني اما سن دلاى حه  ام لاايهة م وت ه ن ا  ا  ا ه اس    دع ملااشف  س  ا ج   ا 
 (. Liesz, 2002, 3ام سأة ) رة  تحسيع اي ية دع  او 

ضه ع إبه و  ساتاه ة اهي قهواو تشهغيلاف   ه مف ع   تلاهنم  ه ع ام هنيو ام ه مف ي ا هه   اتس ق ً  
ي اهع أسهأ مة أع يهو  اة .  اني اما سن دلاى حه  ام لاايهة  فتش يو رةا املاواو   ايع   او ةد ي 
  س     يسأي امتابيب ام  مف ام  س .تة و املاواواي ام  مية  ف ا     امشوا ي ايف

ي اهههع املاهه ي أ هههه متحسهههيع اما سههن دلاهههى حلاهه   ام لاايهههةس  هههإع امايهه واي ام ت حهههة أ ههه م   مههةمه
امح ميههههة مت ميههههن  ام  جهههه نايرههههف ءيهههه ن  أوأهههه ح امتشههههغييس  ءيهههه ن  ا هههه    اسههههتانام  ام ههههنيو ام هههه مف

دهه ن  اموسههه لاة م سههت  ن  أشهههاي أ ضههي  ههع امهههني ع  امتحام أشههاي أ ضهههي  ههف تالا هههة سام أياهه يس  ا 
 إمههىةني تهها قتههوااس أ  إيجهه ن بههو  متلالايههي ام سههة مية امضههويأية ملاشههواة. اههي  ههع رههة  امايهه واي 

 .(Harrington & Wilson, 1986) ملاشواةيجية   مية ستواتا     ا  و ع
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 الفصل الثالث
 الاطار التطبيقي للدراسة

 المبحث الاول 
 واختبار الفرضياتتهيئة البيانات وتحليلها 

 وفقاً لمعايير الحجمعينة الدراسة اولًا: 
ام  مية امشوا ي تم ا دت  ن دلاى امأي   ي ام تالالاة أ تغيواي ام   ةج ام  وي  ع امتلا ويو  

 س  اي وأعأريش  امس   ام  مية  دلاى  ن   إمى ام لان ة سام نوجة  ف س   اماوا  م  وا  ام  مية
أيهو ( دلاهى  ج  ده ي )كهغيو    ت سهبة  ا إمهى.  تست ن  ا ييو تلاسيم امشوا ي 2015-2018
 (1)حجم ام  ج ناي ا   ي ضحأ  امجن ي قيم 

 (1الجدول )
 مقسمة وفقاً لمعايير الحجمالشركات عينة الدراسة 

 عدد الشركات اجمالي الموجودات مجاميع الشركات 
 10  لاي ع ني  و 300 ≥ شوا ي كغيو 
 9  لاي ع ني  و 500 ≥ شوا ي  ت سبة
 14  لاي و ني  و 1 < شوا ي اأيو 
 الجدول من إعداد الباحثة

 متغيرات الدراسةوصف ثانياً: 
 اما قة س تاوي  تأ دههههههع  اتكههههههواتأ س  ضهههههه ً  سامنواسههههههة(  تغيههههههواي 2 ي ضههههههح امجههههههن ي ) 
 ملاتشايهن( -)  )+(  د  تهف اسهتانام ة تهمإ.  ام تغيهو ام ات هن سأهيع ام تغيهواي ام سهتلالاة سام ت قاة
)+( امو هههء  اسهههتانام  دلايهههه تهههم .امتههه أع  ام تغيهههو ام سهههتلالاة ام تغيهههواي أهههيعام ت قاهههة  اما قهههة دلاهههى

 (-)امو ههء  اسههتانام امتهه أعس  تههم  ام تغيههو ام سههتلاي ام تغيههو أههيع اإيج أيههة اما قهه ي إمههى ملإشهه و 
و هه ء  تاتلاهف امته أع.  قهن  ام تغيههو ام سهتلاي ام تغيهو أهيع ت قاهة  سهه مأة د قهة  جه ن إمهى ملإشه و 

  ً كههيغ تسههتانم ام اتلا ههة ام كهه نو  ع ؛أاههو   كهه نو دههع (2) امجههن ي  ههف  كههف ام تغيههواي
تهههم  امتههف د قتأهه  ام ت قاهههة   سههه كههيع ام دلاهههى امحكهه ي س  تهههمام ةشههواي   هههج محسهه    اتلا ههة

  تغيواي امنواسة. محس   استانا أ   تمام  ميةس  ا نأي ي  ع (2) امجن ي  ف استانا أ 
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 (2الجدول)
 المتغير التابع والمتغيرات المستقلة والعلاقات فيما بينها وصف

العلاقة  الوصف المتغيرات ومختصراتها
 المتوقعة

 (ROEاما سن دلاى ح  ام لااية )
 ام اتس  ا سأة  ع ح   لاناو اما سن

 ههههههههههههههه ام لااية

 ن واع ام  ج ناي
(AT) 

ت مين  ا     استانام امشواة م  ج ناتأ   ف
 + إيواناي ام أيا ي

 امو ع ام  مف
(FL) 

 استانام وأج ام  ي ام لاتوا مءي ن 
 + د سن ا ست   و

 امتنا ي سأة 
(CR) 

قنو  امشواة دلاى تغبية ني  أ  قكيو  
 جيا 

+ 

 إمى امتن لا ي ام لانية امتشغيلاية
 (CFO) ج  مف ام  ج نايإ

 دع   ج ة  لانية  ن  د ي أ   تحك ي
 ملاشواة اموسيسف ام ش ب

+ 

ج  ت سب امتالا ة ام وجحة موأ
 (WACC) ام  ي

  حلا   امنيع  ع ام  ي وأج تالا ة  ت سب
 ام لااية

- 

 ام كنو: ع إدنان امأ ح ة أ  دت  ن دلاى ا نأي ي ام  مية

 ثالثاً: تحليل البيانات 
( 1 ا   ي ضحأ  ام لاحه  )  اأيو    ت سبة كغيو  شواة (33    يع )     تحلايي تم 

 امتن لا ي ام  ميةس  اموا اة   سأة امتنا يس ام  ج نايس ن واع: ام  مية امت مية أ م ةشواي يتالا   ي  
  قهن تهم دهوا. ام لاايهة حه  دلاهى  اما سنج ام  يس   ت سب امالا ة ام وحجة موأ سامتشغيلاية ام لانية

 .(3) امجن ي  ف ام ك ية إحك  اتأ 
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 (3الجدول)
 حصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسةالإ

 عدد المتغيرات
 المشاهدات

قل أ
 قيمة

كبر أ
الانحراف  المتوسط قيمة

 التفرطو الالتواء المعياري

AT 33 1,123 2,944 1,915 0,496 0,21 -0,72 
CR 33 -2,22 5,380 3,249 2,398 -0,01 0,35 
FL 33 2,17 8,790 2,782 2,148 0,25 1,28 

CFO 33 2,734 20,52 12,40 3,821 -0,20 0,26 
WACC 33 1,97 14,172 5,049 4,406 0,21 -0,81 
ROE 33 -32,2 29,64 10,32 18,45 0,25 1,98 

 امجن ي  ع إدنان امأ ح ة

رهههناف امنواسهههة  أهههن  هههع ا رت ههه م أ ما قههه ي أهههيع ام تغيهههواي ام سهههتلالاة  مغهههوا تحلايههه  أ 
س  دلايههه تههم ا سههتا  ة أ  هه ةج (AT, CR, CFO, FL,WACC, ROE ام تغيههو ام ات ههن )
ملاتحلاه   هع د قهة ا وتأه ب أهيع ام تغيهواي  (Pearson’s (r) data analysisتحلايهي أيوسه ع )

 (.4 ا   ي ضحأ  امجن ي )
  (4الجدول ) 

 نتائج تحليل الارتباط بين متغيرات الدراسة
 AT CR FL WACC CFO ROE 
AT 1      

CR 0,214 

0,107 1     

FL 0,495 

*0,067 
0,313 
0,253 1    

WACC 0,235 

**0,041 
0,267 
0,278 

0,358 
**0,025 1   

CFO 0,531 

***0,006 
0,361 

*0,091 
0,401 

***0,004 
0,715 

**0,017 1  

ROE 0,391 
**0,048 

0,041 
0,822 

0,182 
**0,012 

-0,246 
*0,068 

0,101 
*0,076 1 
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Correlation is significant at the *P<0,1 **P<0,05 ***P<0,01 value ( ) refers to t- 

calculated. 
 امأ ح ةامجن ي  ع إدنان 

 :(4ويؤشر الجدول )
( أهيع اما سهن 0,05) اقهي  هع ( د ن  ست    ا  يهة0,391 ج ن د قة اوتأ ب   جأة ألاغي ) .1

ع امشههوا ي امتههف س   هه  يا ههف أ(AT)   اههني ن واع ام  جهه ناي( ROE)دلاههى حهه  ام لاايههة 
ن واع ت تلاههه  اههن ي  وت اههة  ههع  سههأة اما سههن دلاههى حهه  ام لاايههةس ت تلاههه  ههف ام لا أههي  اههني 

 . وت ع ملا  ج ناي
(   اني اما سن CRحك سيً  أيع  سأة امتنا ي )(  ج ن د قة غيو نامة إ4شو امجن ي )أا    .2

 (.0,041( ألاغي )ROEدلاى ح  ام لااية )
اما سهن دلاهى   اهني  (FL(  ج ن د قة اوتأ ب   جأة أهيع امو هع ام ه مف )4ي ضح امجن ي )   .3

رههةا يتبهه أ  (س   0,05قههي  ههع )د ههن  سههت    ا  يههة أ (0,182ألاغههي ) (ROEحهه  ام لاايههة )
 ي أ وت  ن ا قتواا يوت ع  اني اما سن دلاى ح  ام لااية. ع ام  وية ام  ميةس أ

 سهأة  ( أهيع0,10قهي  هع )د ن  ست    ا  ية أ( 0,246-) ج ن د قة اوتأ ب س مأة ألاغي  .4
(س ROEام لاايههة )اما سههن دلاههى حهه    اههني  (WACC)  ت سههب امالا ههة ام وجحههة مههوأج ام هه ي

س ام ه ي مهوأج ام وجحهة امالا هة  ت سهبع امشوا ي امتف ت تلاه  ان ي  وت اة  هع     يا ف أ
  ف ام لا أي ت ا ا  ان ي اما سن دلاى ح  ام لااية.

( أهيع  سهأة 0,10( د هن  سهت    ا  يهة اقهي  هع )0,101 ج ن د قة اوتأ ب   جأة ألاغهي ) .5
(س  تةشههو تلاههه ROEاما سههن دلاههى حهه  ام لاايههة )(   اههني CFO) امتشههغيلاية ام لانيههة امتههن لا ي
 امتههن لا يت تلاههه اوت هه ن  ههف  امتههفاوت هه ن  اههني اما سههن دلاههى حهه  ام لاايههة  ههف امشههوا ي اما قهة 
 .امتشغيلاية ام لانية

 تغيههواي  امم تغيههو اما سههن دلاههى حهه  ام لاايههة ( ا حكهه  اي ام كهه ية 5 ياههوا امجههن ي ) 
م ايهه و امحجههم أاههن اع   لاسهه ة دلاههى  ج  دهه ي   لاهه ً  (CFO، FL سWACCس AT) امت سههيوية

 حك سيً .   أ  غيو نامة إ؛(CR تغيو  سأة امتنا ي ) استأا نتم 
قهي  ت سهب ماهي  هع ن واع  جه  يع امشهوا ي امكهغيو  قهن حلالاهي أع ( أ5 يةشو امجهن ي ) 

 امو ع ام ه مف أ اقهع سج ام ه ي  ت سهب امتالا هة ام وجحهة مهوأ ؛امتشهغيلاية ام لانية ام  ج ناي امتن لا ي
كههه ي  جههه  يع ح إمهههىن  ا  هههو امهههةي أدلاهههى امتههه امفس  (2,07 ()4,65 ()11,05 ()1,87)

 (.4,26ن ى  ت سب م اني اما سن دلاى ح  ام لااية أ اقع )امشوا ي امكغيو  دلاى أ
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 (5الجدول )
 وفقا لمعيار حجم الشركات متغيرات الدراسةلالاحصاءات الوصفية 

 AT CFO المتغيرات
 التفرطو الالتواء الانحراف المتوسط مشاهدات التفرطو الالتواء الانحراف المتوسط مشاهدات المجاميع

 3,00 11,05 10 1,01- 0,32 0,40 1,87 10 صغيرة
-

0,27 
-0,11 

 0,49- 0,25 3,67 14,36 9 0,26- 0,50 0,57 1,90 9 متوسطة

 4,22 11,69 14 0,94- 0,02 0,53 1,95 14 كبيرة
-

0,45 
0,18 

 WACC FL المتغيرات
 التفرطو الالتواء الانحراف المتوسط مشاهدات التفرطو الالتواء الانحراف المتوسط مشاهدات المجاميع

 3,55 4,65 10 صغيرة
-

0,02 -1,01 10 2,07 1,78 -1,8 2,17 

 0,62 0,77 2,32 4,26 9 0,26- 0,52 5,10 4,92 9 متوسطة
 0,6- 0,03 1,93 2,33 14 0,94- 0,73 4,77 5,42 14 كبيرة

 ROE المتغيرات
 التفرطو الالتواء الانحراف المتوسط مشاهدات المجاميع
 1,05 1,85- 15,34 4,26 10 صغيرة
 0,62 0,77 19,92 6,49 9 متوسطة
 0,67- 0,03 16,58 23,02 14 كبيرة

 امجن ي  ع إدنان امأ ح ة

م اني اما سن دلاى ح  دلاى  ت سب اماأيو  أ يع امشوا ي او حلالاي  ج دلاى امج    الآ   
 (1,95أ اقهههع ) ام ههه ي مهههواج ام وجحهههة امتالا هههة   ت سهههبسن واع ام  ج نايإمهههى ام لاايهههة أ  سهههت  ن 

 ام لانيهههة ملاتهههن لا يدلاهههى  ت سهههب ام ت سهههبة أ جههه  يع امشهههوا ي  ت تلاهههه.  ضههه  دهههع ةمهههه (5,42)
 ااتأ و  وضية امانم امتف  كهي دلاهى دلايه تم س (4,26 )(14,36)ألاغي  امو ع ام  مف امتشغيلاية

  امشهوا ي ام ت سهبة  امشهوا ي امكهغيو  امشهوا ي أهيع إحكه سية ن مهة ةاي  هو   ت جهن     أ ه
( ANOVA  أ سهههتانام ا  ههه ةج تحلايهههي امتأههه يع )ام لاايهههة حههه  دلاهههى  ما سهههنأ يتالاههه   ي ههه  اماأيهههو 

كغيو س ام ت سهبةس  اماأيهو (  ةمه  اتأ و ام و   أيع  ت سب ي  ج  يع امشوا ي )امس ح نيا 
س   تيجهههة مهههةمه د لاهههي امنواسهههة دلاهههى حكههه سيةر ههه ه اات  ههه ي ةاي ن مهههة إ ههه  اةا اههه ع  هههة   او 

  ا هه    حهه دهوا ام تهه س  ام تالالاهة أ م ةشههواي امتههف مأه  تههش يو ة  ن مهة احكهه سية أ تجهه    احهنس 
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 احهن ) اهني  ته أع   تغيهو  سهت ي ي  احهن أ   هة  سهتلاي  تغيهو  جه ن ا حه ني امتأ يع تحلايي  ف
 أهههيع امتهه أع ملا تغيههو امحسههه أية ا  سهه ب ااههت ف  اتأههو  وضهههية اما سههن دلاههى حهه  ام لاايهههة(س   يههه

جهوا  ااتأه و تحلايهي امتأه يع ا ه  د لاهي امنواسهة  قأهي إ .ام سهتلاي ام تغيهو  هف ام  ج ن  ام ست ي ي
(ANOVAأههإ ) ً ع ج يههع ت ءياهه ي أ إمههىأهه م  و  جوا  ااتأهه و امت ءيههع امبأياههف امههةي اهه ع  ا  يهه

(س 2,0قهي  هع ))امكهغيو س ام ت سهبةس  اماأيهو ( أشهوي امته اً  أ امأي   ي م ج  يع امشوا ي امه   
 (.5  و امجن ي )(. أ9,0قي  ع )قي ة أ شودع امت وبح امةي أ  ض ً 

ا حههن شههو ب كههحة  ملا تغيههواي ام نو سههة مغههوا امتشاههن  ههع ااتأهه واي امت ءيههع امبأياههف  
  يه ت م إحك سف  ر  ااتأ و(سShapiro-Wilk testااتأ و ) تبأي  تمسااتأ و تحلايي امتأ يع

( p-valueقي هة )أ  دت  ن دلاى  تت ءن ت ءيا  بأياي ً ع أي   ي ام تغيو ام نو ج أش امانم  وضية
. (Razali and Wah, 2011, 23) تلاأهي  وضهية اماههنم (0,05اأهو  ههع )أامتهف الا ه  ا  ههي 

ا ه  تهم امواه ع  (.2م لاحه  ) ا ه    ضهح  هف ا  ا  ية استانام تحلايي امتأه يع.إ و امةي يا ف ا 
 جه  يع ةا اه ع ر  مهه تجه  ج ملاتأه يع أهيع ( امهةي ي ضهح  ي ه  إLevene`s F testااتأ و ) إمى

. مكهههحة ااتأهه و تحلايههي امتأههه يع أ كهه ه شههوب ً  )امكههغيو س ام ت سهههبةس  اماأيههو ( امشههوا ي امهه   
. يع أهيع  جه  يع امشهوا ي امه    ه ي جن تجه  ج ملاتأه س امتف ت م دلاى أ أ اتأ و  وضية امانم

 (6شوي  ت س  امجن ي )أ
 (6جدول )ال
 ( واختبارات التوزيع الطبيعيANOVA)نتائج اختبار تحليل التباين 

 AT CFO المتغيرات
 -Shapiro ام ج  يع

Wilk 
Levene`s 

F test ANOVA Shapiro- 

Wilk 
Levene`s 

F test ANOVA 
 0,196 كغيو 

0,306 
(0,821) 

2,754 
(0,021) 

0,851 
0,431 

(0,084) 
2,638 

 0,843 0,092  ت سبة  (0,024)
 0,324 0,073 اأيو 

 WACC FL ام تغيواي
 -Shapiro ام ج  يع

Wilk 
Levene`s 

F test ANOVA Shapiro- 

Wilk 
Levene`s 

F test ANOVA 
 0,064 كغيو 

0,642 
(0,241) 

2,125 
(0,017) 

0,152 
0,210 

(0,820) 
2,125 

(0,043) 
 0,083 0,116  ت سبة 
 0,094 0,075 اأيو 

 امجن ي  ع إدنان امأ ح ة
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اأههو رههف أ  ملا جهه  يع امهه    (Levene`s F)مهههه ااتأهه و (.Sig سههت   امن مههة )ع قي ههة إ 
( 6شههو امجههن ي )ا هه  أ أ جهه ن تجهه  ج ملاتأهه يع.:(س مههةمه تههم قأهه ي  وضههية اماههنم املا سلاههة0,05 ههع )

ع ام ههههو   أههههيع ام ت سههههب ي امحسهههه أية أههههيع ام تغيههههواي ام سههههتلالاة  ضهههه ع أ تهههه س  تحلايههههي امتأهههه يع 
 (ANOVA( مههه ااتأه و).Sigقي ة  سهت   امن مهة ) أشويحك سيً س حي  نامة إ ام   ام ج  يع 
 (.0,05رف اكغو  ع )   ملا ج  يع ام  ا ح ني 
(س تهم قيه ج ته  يو امحجهم ANOVA) أان اع تهم امحكه ي دلاهى تحلايهي امتأه يع ا حه ني  

ام و  أيع  ج  يع ( متحلايي ق   امتش يو   او ة post-hoc power analysisأ ستانام ا   ةج )
امههةي  (Cohen`s Fتحلايههي )ايهه و )امكههغيو س ام ت سههبةس  اماأيههو (  أ سههتانام  امشههوا ي امهه   

دأو قي ج  ت سهب   ةمه ملاي ج ق   امت  يو أيع ام تغيواي سيستانم متحلايي      ج  يع ا  اا و
اع حجهم امتهش يو  ام اأهو د هه  Cohen (2013) امت  يو املاي سف ملا تغيواي ام ستلالاة. حي  اقتوح

 ا بسة.  امك وية ام وضية  يأ  تا ع ( تةشو امنوجة امتفCohen`s Fأ حك سية )
 ههو كههغيو  د ههن   تاهه ع نوجههة أ :امتههش يواي  ههع نوجهه ي  هه   Cohen (1992) قههن قههنم 

(س  نوجهة 0,25( تس  ي )F يو  ت سبة د ن   تا ع قي ة )(س  نوجة تش0,10( تس  ي )Fقي ة )
ةمههس ت ضهح ام ته س  ام او ضهة  دلاهى (.  أ ه  ً 0,40( تسه  ي )Fت  يو اأيهو  د هن   تاه ع قي هة )

 ت سهب امالا هة ام وجحهة مهواج ام ه ي ( ATمههن واع ام  جه ناي ) اأيهو تش يو ( حجم7امجن ي )  ف
(WACC )( امو هههع ام ههه مف FL س  هههف حهههيع)امتهههن لا ي  ام تههه س  حجهههم تههه  يو كهههغيو م سهههأة أشهههوي

 .(CFOام لانية امتشغيلاية )
 (7الجدول )

 (Cohen`s F)حجم التأثير باستخدام تحليل 
 حجم التأثير Cohen`s F المتغيرات

AT 0,634 اأيو 
WACC 0,427 اأيو 

FL 0,496 اأيو 

CFO 0,096 كغيو 
 امجن ي  ع إدنان امأ ح ة
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 رابعاً: اختبار نموذج الانحدار الخطي المتعدد
 هههع ن واع ام  جههه نايس  اهههي   هههو أااتأههه و  أجهههي  هههع ام تاهههنن امابهههف ا  حهههناو إجهههوا  تهههم 
 سج ام ه ي أ كه أ   تغيهواي  سهتلالاةام  مفس  امالا ة ام وجحة موأ مو عس  اامتشغيلاية ام لانية امتن لا ي

 تف: الآ  اع ات أة  ا نمة ا  حناو أ مشاي ف اما سن دلاى ح  ام لااية أ ك ه  تغيواً  ات ناً.  ي
 

𝑅𝑂𝐸𝑗,𝑡 =  𝑏0 + 𝑏1𝐴𝑇𝑗,𝑡 + 𝑏2𝐶𝐹𝑂𝑗,𝑡 + 𝑏3𝐹𝐿𝑗,𝑡 + 𝑏4𝑊𝐴𝐶𝐶𝑗,𝑡 + 𝜇𝑗,𝑡 

 :إذ إن
𝑅𝑂𝐸𝑗,𝑡 = ( ام تغيو ام ات نس  اني اما سن دلاى ح  ام لااية ملاشواةj( ف امس ة  )t.) 

𝑏0 = .أي ام ا نمة   
𝑏1,2,3,4 = .يي  ا  ي امتلانيو ملا تغيواي ام ستلالاة  
𝐴𝑇𝑗,𝑡 = ( ن واع ام  ج ناي ملاشواةj( ف امس ة  )t.) 

𝐶𝐹𝑂𝑗,𝑡 =  ج  مف إ إمىامتشغيلاية  ام لانية امتن لا ي سأة( ام  ج ناي ملاشواةj( ف امس ة  )t.) 
𝐹𝐿𝑗,𝑡 = ( امو ع ام  مف ملاشواةj( ف امس ة  )t.) 

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑗,𝑡 = ( ت سب امالا ة ام وجحة j( ف امس ة  )t.) 
𝜇𝑗,𝑡 = .)امأ اقف )ابش امتلانيو 
 Panel Dataأ  هه ةجتبأيلاأهه  م ا نمههة ا  حههناو ام تاههنن دلاههى   ههف  قههن ادت ههني امنواسههة 

 هههع  شهههالاة أ كههه أ   هههع امبواسههه  امتهههف تلالاهههي  اتأههه واي ام تههه س  دهههع ا أن  ةمهههه ملاحكههه ي دلاهههى 
  ههه  يابهههف ا ههه    ملا  ههه ةج املاي سهههف ااهههي.  سامتاهههنن امابهههفس  ضهههً  دهههع اوت ههه ن نوجههه ي امحويهههة

. تلالاي  ع ح مة دنم تج  ج امأي   ي امةي ي أو  ع ا اتأ واي ا دتي نية أع ع ام  اع   اةمه
سه  اي  اوأهع( شواة  م هن  33  تجة دع ) (  ش رن 132دنن ام ش رناي ام الاية ) يكأح أةمه 

      أجية امتحلايي ام لاباهف  أ و امتغيو  ف امء ع  ف ا دتأ وتشاة  س2018-2015ت تن  ع 
(Cross-sectional analysis( تحلايي امس سي امء  ية  )Time series analysis.) 
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 (8الجدول )
 الانحدار الخطي المتعدد لجميع الشركات عينة الدراسةنتائج 

 ROE Level of المتغيرات

Significance Coefficient t-stat P-value 
AT 0,256 3,66 0,000 *** 

CFO 0,391 2,56 0,011 ** 
FL 0,582 2,88 0,005 *** 

WACC -0,232 -1,92 0,057 ** 
F-test 267,38 (P-value = 0,000 ) 

Adj. R
2 86,7% 

 132 دنن ام ش رناي
*P<0,10 **P<0,05 ***P<0,01 ( ) refers to t-value calculated 

 امجن ي  ع إدنان امأ ح ة

 س(AT( أع  يههههي  ا  ههههي امتلاههههنيو ماههههي  ههههع ن واع ام  جهههه ناي )8يتضههههح  ههههع امجههههن ي ) 
ج  وحجهههههة مهههههوأ  ت سهههههب امالا هههههة ام س(FL امو هههههع ام ههههه مف) س(CFO)امتشهههههغيلاية ام لانيهههههة امتهههههن لا ي  

(. Coefficient أههههم إحكهههه سيً  ملاتههههش يو  ههههف الا ههههة حهههه  ام لاايههههة أن مههههة قههههيم ) س(WACCام هههه ي)
 ا  ي إش و  اي ام ا   ي   سهج ة  هع اما قهة ام ت قاهةس إة الا ه  ءاني قهيم ن واع ام  جه نايس 

اني اما سن دلاى حه  ام لاايهةس ا  هو س  امو ع ام  مفس يلا ألاأ  ءي ن   ف  امتشغيلاية امتن لا ي ام لانية 
ج ام  ي ع ءي ن   ت سب امالا ة ام وحجة موأءي ن  قي ة امشواةس ا   أ إمىامةي  ع ش  ه أع يةني 

 ه ام ت س  أ ج ن د قة داسية. أشوتا ا  ا  اني اما سن دلاى ح  ام لااية  رةا     إمىيةني 
امابهههف  ا  حهههناو تحلايههه  رهههنف امنواسهههةس اههه ع  هههع امضهههو وي تبأيههه    ههه ةج أجهههي  هههع  
  ا نمهههة أ سهههتانام  هههع  جههه  يع امشهههوا ي )امكهههغيو   ام ت سهههبة  اماأيهههو (  ج  دهههة ماهههي ام تاهههنن

اأههو  ههف اما سههن دلاههى حهه   ههع ام ةشههواي ام  ميههة مأهه  ا  ههو ا  يَ  او ههة أ أجههيا  حههناو ةاتأهه   ههع 
 . حجم امشواة إمىأ  ست  ن  ام لااية
 أههههةمه د لاههههي امنواسههههة دلاههههى تبأيهههه    هههه ةج ا  حههههناو امابههههف ام تاههههنن دلاههههى امشههههوا ي  

( سههه  اي. ا ههه  تهههم 4) أوأهههع ( شهههوا ي  م هههن 10)(  شههه رن    تجهههة دهههع 40امكهههغيو   هههو  أ اقهههع )
( 9) تسهع (  شه رن    تجهة دهع36) سهي     هيع تبأي  ام   ةج دلاى امشوا ي ام ت سبة أ اقهع

سهههي  تهههم تبأيههه  ام  ههه ةج دلاهههى امشهههوا ي اماأيهههو  أ اقهههع اً ايهههو ( سههه  اي.  أ4)أوأهههعشهههوا ي  م هههن  
 ( س  اي.4) أوأع ( شواة  م ن 14) أوأع دشو  (  ش رن    تجة دع56)  ا سيع
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 (9الجدول )
 نتائج الانحدار الخطي المتعدد للشركات الصغيرة عينة الدراسة

 ROE Level of المتغيرات

Significance Coefficient t-stat P-value 
AT 0,210 4,18 0,000 *** 

CFO 0,027 0,22 0,824 - 
FL 0,259 1,62 0,112 - 

WACC -0,077 -0,85 0,401 - 
F-test 25,21 (P-value = 0,000 ) 

Adj. R
2 66,4% 

 40 دنن ام ش رناي
*P<0,10 **P<0,05 ***P<0,01 ( ) refers to t-value calculated 

 امجن ي  ع إدنان امأ ح ة

ام ت قاهة  ه دلاى اموغم  ع ا سج م اشه و  ام اه   ي  هع اما قهة أ (9يتضح  ع امجن ي ) 
س  امو هههع ام ههه مفس امتشهههغيلايةع  يهههي  ا  هههي امتلاهههنيو ماهههي  هههع امتهههن لا ي ام لانيهههة أ  َ أهههيع ام تغيهههواي إ

 اهني اما سهن دلاهى حه  ام لاايهةس   هف امته  يو  هف حكه سي ً  سب امالا ة ام وجحة ا ع غيهو  أهم إ  ت
امهةي  (AT) ن واع ام  جه ناي إمى(  ع امتش و  ف ام تغيو ام ات ن يا ن %66,4ع     سأته ) ا  
س  أههةمه ياههن ن واع (%1قههي  ههع )احكهه سية د ههن  سههت    ا  يههة أ أر يههةشههو  يههي  ا  ههي تلاههنيو  أ

 او هههة ي اهههع   ع  هههم سامشهههوا ي امكهههغيو رهههم  تغيهههو يجههه  امتوايهههء دلايهههه  هههف تلايهههيم ام  جههه ناي أ
ا ا  ا ادت  ن  إمىسأ   امتغيو  ف  اني اما سن دلاى ح  ام لاايةس  وأ   يا ن امسأ   ف ةمه أ

  ع  م ا ا  ا ادت  ن ام ست  ويع  هف تلايهيم تلاهه امشهوا ي سامشوا ي امكغيو  دلاى امو ع ام  مف
 ج ام  ي. واي   ي  ت سب امالا ة ام وجحة موأدلاى  ةش
(س  امو هع ATع  يهي  ا  هي امتلاهنيو ماهي  هع ن واع ام  جه ناي )( أ10 ي ضح امجن ي ) 
د ههن  (ROE اههني اما سههن دلاههى حهه  ام لاايههة )  ههف امتههش يو  ههفاحكهه سيً    ً ( اهه ع  أ ههFLام هه مف )

ع اههً   ههع امتههن لا ي ام لانيههة ( دلاههى امتهه امفس  ههف حههيع أ%10(  )%1قههي  ههع ) سههت    ا  يههة أ
ج ام ه ي مهم تاهع ةاي ن مهة احكه سيةس ا  هو امهةي يةشهو   ت سبة امالا ة ام وحجة مهوأ امتشغيلاية

(  هههف امشهههوا ي ام ت سههبة متحلايهههي امتغيهههواي  هههف DuPontا ا  يههة ا دت ههه ن دلاهههى   هه ةج تحلايهههي)
  اني اما سن دلاى ح  ام لااية.
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 (10الجدول )
 الدراسةنتائج الانحدار الخطي المتعدد للشركات المتوسطة عينة 

 ROE Level of المتغيرات

Significance Coefficient t-stat P-value 
AT 0,200 4,42 0,000 *** 

CFO 0,055 0,50 0,619 - 
FL 0,252 1,75 0,087 * 

WACC -0,074 -0,91 0,371 - 
F-test 24,28 (P-value = 0,000 ) 

Adj. R
2 67,9% 

 36 دنن ام ش رناي
*P<0,10 **P<0,05 ***P<0,01 ( ) refers to t-value calculated 

 امجن ي  ع إدنان امأ ح ة

 (11الجدول )
 عينة الدراسة الكبيرةنتائج الانحدار الخطي المتعدد للشركات 

 ROE Level of المتغيرات

Significance Coefficient t-stat P-value 
AT 0,167 2,97 0,004 *** 

CFO 1,023 1,12 0,268 - 
FL 2,178 2,38 0,020 ** 

WACC -2,311 -3,60 0,001 *** 
F-test 55,27 (P-value = 0,000 ) 

Adj. R
2 75,9% 

 56 دنن ام ش رناي
*P<0,10 **P<0,05 ***P<0,01 ( ) refers to t-value calculated 

 امجن ي  ع إدنان امأ ح ة

ج   ت سهب امالا هة ام وجحهة مهوأو هع ام ه مف أع ن واع ام  جه ناي  ام (11 يةشو امجهن ي ) 
 شهه و   ههع اما قههة ام ت قاههةس س  ضههً  دههع ت ا هه  إP-valuام هه ي ا  ههي   س ههة إحكهه سيً  أن مههة 

ام حسهه أة امتههف ألاغههي  ا  يتأهه  اإحكهه سية كهه واً  F ت ا هه   ا  يههة ام  هه ةج ام بأهه  أن مههة قههيم 
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Adj. Rة مأ   ةج حن ام وتأة ام  م ة أان ام  وء س ا   أع املا   امت سيوي إمى
 ألاغهي  اً تءاين أشوي 2

 ا  يهههههة اسهههههتانام  ةشهههههواي   ههههه ةج إ إمهههههى( ياهههههء  11ع ت سهههههيو  تههههه س  امجهههههن ي )(.  أ75,9%)
(DuPontد هههن تحلايهههي امشهههوا ي اماأيهههو   هههع إ( )ن واع ام  جههه ناي  امو هههع ام ههه مف ) ة  ةشهههو ضههه 

شهو اما سن دلاى ح  ام لااية. ا   أاني ج ام  ي  وتأ بأ  ام  ي   ع   ت سب امالا ة ام وحجة موأ
   ية امتن لا ي ام لانية امتشغيلاية.امجن ي دنم  ا

(امتلالايهههني ي اهههع ا دت ههه ن دلايهههه  هههف امشهههوا ي Dupont دلايهههه ي اهههع املاههه ي أهههشع   ههه ةج)
امكغيو   ام ت سبةسا إع أر ية ام   ةج  ع ام  اع اع تت  قم  ع امشوا ي اماأيو سا  و امهةي 

م  ةشواي أاو   يغبيأ  أم   ةج امتلالايني   ي  ت سب امالا ة ام وجحة موأج ين ع أشتج   أستانا
 ام  ي  رةا   أ أتته  ت س  امنواسة.
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 المبحث الثاني
 والتوصياتالاستنتاجات 

دهههههنن  هههههع ا سهههههت ت ج ي   هههههف ضههههه سأ  تهههههم إيجههههه ء  ج  دهههههة  هههههع  إمهههههى امنواسهههههة يت كهههههلا 
 :الآتفس مةا   محكيلاة ام أ سية ي اع إاواجأ  أ مشاي امت كي ي

 الاستنتاجات  :أولاً 
 : دلاى ام ح  الآتفسام  وية  امتبأيلاية ج  دة  ع ا ست ت ج ي  إمى امنواسة يالاك 

 
متلايههيم ا جههءا  ام ا  ههة ملاا سههن دلاههى حهه  ام لاايههةس حيهه  يتههيح ةمههه  DuPontيسههتانم تحلايههي  .1

 أم أشاي أاأو  ف تغييواي اما سن دلاى ح  ام لاايةام  مية امتف تسو تحنين ا  شبة ملا ست  
 سهه    ههع ا ههج  س ميكههأح ام  هه ةج ام اههني  ا  هه1999سهه ة  DuPontتههم تاههنيي   هه ةج  .2

 .اما   امضويأف  د   ام  سن س اي تم اض  ة تحنن  اني اما سن دلاى ح  ام لااية
 ام ةشههههواي ام  ميهههة ا اهههو  ام سههههتان ة  DuPontع   ههه ةج تحلايهههي أ تههه س  امنواسههههة  أشهههوي .3

تهة و ام ةشهواي ام نو سهة  هف اما سهن  س  سهنتأ   هف امشهوا ي دي هة امنواسهة.   هع   حيهة أاهو 
 دلاى ح  ام لااية أشاي  اتلاف حس  حجم امشواة.

 ههه    سههه ي  هههع حيههه  امحجهههم: كهههغيو    ت سهههبة  اأيهههو . اة مهههم ياهههع  إمهههىتلاسهههم امشهههوا ي  .4
أ سهههت     سسهههة  هههف امشهههوا ي امكهههغيو  أي تهههش يو ةي ن مهههة إحك سيةملا ةشهههواي ام  ميهههة ام نو  

 ن واع ام  ج ناي.
ن مهة احكه سية م ةشهو ن واع ام  جه ناي  ا ة  ً ا ع امتش يو  ف  سة امشوا ي ام ت سبة  ا  يه .5

ن مههة احكهه سية م ةشههو  ا ة  ً  ي هه  اهه ع امتههش يو  ههف  سههة امشههوا ي اماأيههو   ا  يههس  امو ههع ام هه مف
 تههه س   أشهههويةمه مههه ن واع ام  جههه ناي  امو هههع ام ههه مف   ت سهههب امالا هههة ام وحجهههة مهههواج ام ههه ي.

ام  جه ناي  دلاهى  ن واع  سهأة رهف ملاا سن دلاى حه  ام لاايهة ام حواة اما ا ي ق  امأح  أع أ
    ج يع  ست ي ي ا اتأ و.  

 التوصيات: ثانياً 
  هههع  ج  دهههة  ضهههع ام  اهههع  هههع    هههه إميأههه  امت كهههي تهههم امتهههف ا سهههت ت ج ي دلاهههى أ ههه  ً  

 :الآتف ام ح   دلاىسام لاتوح ي
دلاههى حهه   امشههوا ي   او ههة  حههنناي اما سههن أنا م ت أاههة  DuPontتحلايههي ضههو و  اسههتانام  .1

اههههة أ تغيههههو حجههههم س  ههههع ا مههههن  ام حلالاههههيع ام هههه مييع أر يههههةا ههههو ام لاايههههة أ كهههه ه ام ةشههههو ا 
 .امشوا ي أ  و ا دتأ و
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 هههههف   ً اسهههههتواتيجي  ً يهههههأنا  تابيبأ كههههه ه  امتلالايهههههني DuPont  ههههه ةج امتشايهههههن دلاهههههى اسهههههتانام  .2
 هههههع امتوايهههههء دلاهههههى  ةشهههههو ن واع  نا دلاهههههى تلايهههههيم ا  ملانوته؛امشهههههوا ي امكهههههغيو   ام ت سهههههبة

  ههع  ههم  سامح ميههة مت ميههن ام أياهه ي ام  جهه نايءيهه ن  ا هه    اسههتانام دلاههى   اما ههيام  جهه ناي 
 اوت  ن  اني اما سن دلاى ح  ام لااية.

 ةمهه د هن تلايهيم  امتلالايهني DuPontتض يع  ةشواي أاو    يغبيأ     ةج تحلايي ضو و   .3
أي أ   كلاة  ج ن إمى أ م  وةمه   ؛ج ام  يماأيو  ا ت سب امالا ة ام وجحة موأامشوا ي ا أنا 

 امنواسة.ه  ت س  أشوت رةا     س أيع اما سن دلاى ح  ام لااية
اي شههواةميتم امتبأيهه  دلاههى ؛تلاتههوح امنواسههة ت سههيع دي ههة امأحهه   سههتلاألايةس أح يههة ات جأهه ي .4

 .دلاى حن  شوا ي لااية ماي   او ة اما ا ي ام ة و   ف اما سن دلاى ح  امس حنن 
 

 

 
  



 
 

49 
 

 المراجع
 المراجع العربية 

 أولا: الوثائق والنشرات الرسمية

 ( iq.net-www.isx) اماوا  مأ وا  ام  ميةام  قع ا ماتو  ف اموس ف مس    .1

 ( www.cbi.iq) ملاأ ه ام واءي اماواقف ام  قع ا ماتو  ف اموس ف .2

 ( www.isc.gov.iqام  قع ا ماتو  ف اموس ف مأيسة ا  وا  ام  مية اماواقية ) .3

 ثانياً: الرسائل والاطاريو

تأثير محتوى معلومات الأربال في قيمة الأسهم العادية (س  2006امجأ ويس اي ن ب روس ) .1
 س دراسة تطبيقية في شركات القطاع الصناعي المدرجة في سوق العراق لووراق المالية

 غيو   ش و س الاية ا ناو   ا قتك نس امج  اة ام ست كوية.بو حة نات و  ا  

مكانية (, 2010د  ف, أوا   حف امنيع إأواريم ,)ا  .2 "المحفظة الاستثمارية الحديثة وا 
الاية  س  جستيو غيو   ش و وس مة  ستطبيقها )دراسة حالة سوق العراق لووراق المالية("

 ج  اة أغنان.ساإناو   ا قتك ن

على القيمة السوقية  DuPontأثر مؤشرات نموذج (س  2018تي ا ويس دءيء س ) .3
 س (2017-2013لوسهم "دراسة حالة الشركات المدرجة في بورصة قطر للفترة )

سج  اة ق كني  امتسييو  دلا م امتج وية دلا م اإقتك نية الايةوس مة   جستيو   ش و س
  وأ ح.

دور التحليل المالي للمعلومات المالية المنشورة في   س(2008)سامجوج  يس حلاي ة الايي .4
القوائم المالية للتنبؤ بأسعار الأسهم دراسة تطبيقية على المنشآت المدرجة في سوق 

 س وس مة   جستيو   ش و س الاية امتج و س امج  اة ا س  يةس فلسطين لووراق المالية
 غء .

صول وفق نظام نات العائد على الألعلاقة بين مكو ا(س  2017شا وس  ح ن د وس ) .5
دوبوينت ومستوى القيمة الاقتصادية المضافة في الشركة الصناعية المدرجة في 

 . سبج  اة امشو  ا  الاية ا د  يسش و س  جستيو  س وس مة   بورصه عمان

سة سهم والمخاطرة دراأثر الرفع المالي على عوائد الأ(س  2011امكأيحفس   سء رلاييس ) .6
س وس مة   جستيو غيو   ش و س الاية ا ناو  بو ظبي"أعينة من شركات سوقي عمان و في 

http://www.isx-iq.net/
http://www.cbi.iq/
http://www.isc.gov.iq/
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  ا قتك نس ج  اة ام  كي.

تطبيقية  دراسة – الشركات بتعثر للتنبؤ المالية النسب استخدام (س 2004)سر  امغكيعس .7
 امج  اةالاية امتج و س    جستيو غيو   ش و س  س وس مةغزة قطاع في المقاولات قطاع على

 .اإس  يةس غء 

المالي لمؤسسة البترول  داءتحليل وتقييم الأ(س  2011ام بيويس  شاي جأءس ) .8
  سب. س الاية ا د  يس ج  اة امشو  ا  س وس مة   جستيو   ش و الكويتية

 ثالثاً: الدوريات

لشركات المالي ل داءتقييم لمؤشرات الأ(س  2020 يعس)أ  و س بع أ ي  ح ن نا نس  .1
وراق المالية دراسة تحليلية)شركة الحمراء للتأمين المدرجة في سوق العراق لو 

 .16س ام جلان 49ناويةس امانن إس جلاة تاويي ملاالا م ا (نموذجاً 

"سياسة الاستثمار  س(2016)سءروا  ج و ار ح  سامجوجوي س نح ام  حسع  حساموأياف .2
دراسة تطبيقية في قطاع شركات  -س مال العامل وأثرها في العائد والمخاطرة أفي ر 

ج  اة  سة ملاالا م ام  ميةام جلاة اماواقي س2013" إلى 2006القطاع الصناعي للفترة من 
 .12 جلان  س48امانن ساوأ  

 داءتقييم نموذج التدفق النقدي الحر كمقياس لو  س(2020)ساموأيافس وأ   دن  ع .3
 س  جلاة ا ناو   ا قتك نس المالي في الشركات المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية

 .9سام جلان 33امانن

 –دور التحليل المالي في ترشيد قرارات المستثمرين (س  2018وشينس حس يع س ممس ) .4
س 104ناويةس امانن قتك نية  اإ س  جلاة امالا م ا دراسة لسوق العراق للاوراق المالية

 .24ام جلان

"العلاقة بين العائد والمخاطرة وأثرها في القيمة السوقية  س(2014)س واج اضيوسامءأيني .5
لوسهم )دراسة على عينة من شركات القطاع المصرفي في سوق العراق لووراق 

 .16ام جلان س2ج  اة املا نسية امانن سناوية  ا قتك نية جلاة املا نسية ملاالا م اإ سالمالية("

تحليل ومناقشة العائد والمخاطرة في ظل التوليفة   س(2016) س أ ن دأن اموح عسسلا  ع .6
الاية أغنان ملاالا م  س جلاة الاية أغنان ملاالا م ا قتك نية امج  اة سالمثلى للمنتجات"

 .48نناماسا قتك نية
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الشركات  أداءتقييم (س   2012س )امنيع ك    دنيس   ضيس د   دأن امحسيعس   ك مح .7
العراقية باستخدام نموذج العائد على حقوق الملكية دراسة تطبيقية على الشركات 

  امغ وي م قتك ن 2010-2008 المدرجة في سوق العراق لووراق المالية للفترة
 .8سام جلان25 م اإناويةسامانن  امالا

 التجارية تقويم الكفاءة التشغيلية للمصارف(س   2019دأن ارس غي  أوا عس ) .8
   جلاة المصارف العراقية الخاصة لعينة منModified DuPont باستخدام نموذج

 .16ن   يوس امانن 

 داءالمالي باستخدام بطاقة الأ داءتقييم الأ(س  2018)سدأنامست وس د سشة دأناماويم .9
ا قتك نية  أ و ملاالا م س  جلاة ج  اة ا المتوازن:بالتطبيق على فندق بغداد الدولي"

 .10س ام جلان 23ناويةس امانن إا  

المشاريع الصغيرة على وفق مدخل  أداءتقييم (س   2016دأن اموض س  غم ي سفس ) .10
 س  جلاة للصناعات الانشائية المتوازن دراسة تطبيقية في شركة الفضلي داءبطاقة الأ

 .22ام جلان س 89اماننامالا م ا قتك نية  ا ناويةس

ة العامة الشرك أداءاستخدام التحليل المالي لتقييم (س  2019حسيع دلافس ) ح نس  .11
 أ و ملاالا م  اس  جلاة ج  اة  2014-2011بو غريب للفترة أللمنتوجات الغذائية في 

 .11س ام جلان 24ناويةس اماننا قتك نية  اإ

 رابعاً: الكتب

س ناو امي ء وي 1ب سالاستثماري""الاستثمار والتحليل (س 2009آي شأي س نوين ا  يس ) .1
 .امالا ية ملا شو  امت ءيعس ا ونع

 س التحديات الراهنة –الأداء المالي لمنظمات الاعمال (س  2000ج اةس امساين  وح يس ) .2
 ناو ام ويخ ملا شوس ام  لااة اماوأية امسا نية.

اأع ا  يو ملابأ دة  س ناو المدخل إلى الأسواق المالية(س  2011امج ييس سو ن ا ا س ) .3
  ام شوس ج  اة ام  كي.

"أساسيات الإدارة المالية (س 1997ب ي س ح ن ش ي  حسيعس دأينايس  ح ن إأواريمس ) .4
 د  عس ا ونع.–س ناو ام ستلاأي ملا شو  امت ءيع 1س ب)في القطاع الخاص("

 اسي ملا شو  امت ءيعس س ناسو 1 ه بالادارة المالية الحديثةاما  ويس ح ن دلاف اأواريمس  .5
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 د  ع.

س ناو  اسي 1بسالإدارة المالية الأسس العلمية والتطبيقية"(س  2010امالافس ساين ح ينس ) .6
 د  عسا ونع.–ملا شو  امت ءيع 

الأساليب  :الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني(س  2006 بوس  ح نس ) .7
 امبأاة ام   يةس ناو  اسي ملا شوس د  ع.س والأدوات والاستخدامات العلمية"
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 يكوف نجلاة  ام وا  33 م تك  يس سيي أ 13
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   امء وا  م ست   و ام  مف 21
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ABSTRACT 

 The purpose of the study is to determine the effect of the financial 

indicators included in the Dupont analysis and other indicators on the 

return on ownership rights in the sample companies.As this effect was 

measured between a set of financial indicators (asset turnover, financial 

leverage, operating cash flows, and the average weighted cost of capital) 

as explanatory variables that show the impact on the return on equity as a 

dependent variable, with attention to the size of the company using the 

multiple regression model to test The hypothesis of the study. 

 In order to achieve the objectives of the study, the quantitative 

approach was relied upon by relying on the financial statements of 

companies listed on the Iraq Stock Exchange during the period between 

2015-2018, as the study sample consisted of (33) companies listed on the 

Iraq Stock Exchange. The results of the study showed the importance of 

focusing on the asset turnover indicator when using the Dupont model in 

small and medium companies, in order to work to increase the efficiency 

of using assets to increase sales with the need to include other indicators 

that are not covered by the traditional Dupont analysis model when 

evaluating the performance of large companies such as the weighted 

average cost of capital. 

Keywords: Financial analysis, Performance evaluation, Dupont model. 
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