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Abstract  The study aims to measure and analyze the impact of revenue 

power on operational performance. The study relied on the three 

components of revenue power, namely profit margin, asset turnover, and 

equity multiplier within the independent variable (DuPont equation 

components), and on the ratio of earnings before interest and taxes to total 

assets as a proxy for the dependent variable, operational performance. 
This was done for a sample of corporation listed on the Iraq Stock 

Exchange for the period (2009-2019) using the specialized statistical 

software 13Eviews.v. In order to achieve the study's objective, the main 
hypothesis was adopted, stating that (there is a statistically significant 

impact relationship between revenue power and operational 

performance). The study reached several conclusions, most notably that 
revenue power has a statistically significant impact on the operating 

performance index (EBITDA as a percentage of total assets). 

Furthermore, there is a noticeable variation in the impact depending on 
the component. The most important recommendation of the study is that 

stakeholders should consider the components of revenue power when 
studying operational performance efficiency .  

في الأداء التشغيلي، وقد  تهدف الدراسة إلى قياس وتحليل أثر القوة الٍإيرادية  المستخلص 

اعتمدت الدراسة على مكونات القوة الٍإيرادية الثلاثة، وهي كل من هامشً الربح ودوران 
(، وعلى DuPontالموجودات ومضاعف حق الملكية ضمن المتغير المستقل )مكونات معادلة 

لتابع للأداء نسبة الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى إجٍمالي الموجودات كبروكسي للمتغير ا

(، 2019-2009التشغيلي. لعينة من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة )

، ولأجل تحقيق هدف الدراسة فقد  13EViews.vوباستخدام البرامج الٍإحصائي المتخصص 

ية في تم اعتماد فرضية رئيسة تنص على أن ) هنالك علاقة أثر ذات دلالة معنوية للقوة الٍإيراد

الٍأداء التشغيلي(، وقد توصلت الدراسة إلى عده استنتاجات، اهمها تؤثر القوة الٍإيرادية تأثيراً ذو 
دلالة إحٍصائية بمؤشر الأداء التشغيلي )الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الموجودات(، 

التوصيات التي خرجت بها  كما أن هنالك تباين ملحوظ في القوة التأثيرية تبعاً للمكون ، أما أهم

الدراسة فهي على المهتمين الٍأخذ بنظر الاعتبار مكونات القوة الٍإيرادية عند دراسة كفاءة الأداء 
 التشغيلي.
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 المقدمة
لا يخفى على المختصين ولا على المهتمين في جوانب الإدارة المالية سعي          

هداف الرئيسة ولا يتحقق ذلك إلا عبّر  )لها( الشركات إلى النمو والاستمرار، كأحد الِأ
ومنافسة الِخرين ،  التنويع في مصادر الدخل ك ، استخدام أحدث التقنيات والِدوات

، وتقليل التكاليف التي تنعكس بفجوة كبيرة بين العائد  في اقتناء الفرص الاستثمارية
، الذي يتم تحديده عن طريق قياس الِداء بشكل عام والِداء المالي بشكل  والكلفة

ها الثلاثة الرئيسة من خاص، وما تستطيع قوة الشركة الٍإيرادية من بلورته عّبر مكونات
هامش صافي ربح يعكس قدرة الشركة على توليد صافي دخل من كل دينار من 
المبيعات، وما تقدمة كفاءة الإدارة في إدارة موجودتها عن طريق معدل الدوران، ناهيك 

حق الملكية من طبيعة بنيوية في هيكل  ةتفرضه نسبة المديونية عبر مضاعف عمّا
تتسارع  صادية حديثة ومنفتحة بشكل متزايدوفي ظل ظروف اقت ؛ الشركة التمويلي

الِنشطة التجارية، ينبغي إيلاء القطاع اهتمامًا أكبر مع ازدياد تعقيد الاقتصاد وعدم 
 ماستقراره، ومع اشتداد المنافسة بين الشركات، ونظرًا لكثرة المنافسين  سواء المحليين أ

زم عليها أن تكون قادرة على عرض أدائها الدوليين للشركات متعددة الجنسيات، يل
بوضوح، وهو ما يجب أن تدعمه الاستراتيجية الناضجة في جميع المجالات، ولا سيما 
الإدارة المالية. لذلك جاءت هذه الدراسة التي تبحث في مدى قدرة القوة الٍإيرادية عبّر 

معتمدة على الدخل  في الـتأثير بالِداء التشغيلي DuPontمكوناتها الثلاثة لمعادلة 
، الذي يمثل معالجة فجوة بحثية قائمة ضمن التشغيلي بالنسبة لمجموع الموجودات

 .)تعزيز( الدليل التجريبي
جاء المبحث الِول تحت عنوان المنهجية  ، مباحث أربعةولذلك قسمت الدراسة إلى 

لعلاقة، العلمية للدراسة، في حين خصص المبحث الثاني لتغطية بعض الدراسات ذات ا
سهاب،  أما المبحث الثالث فقط خصص لتغطية نظريه بسيطة لمتغيرات الدراسة دون الإأ
وخصص المبحث الرابع إلى تهيئة البيانات واختبار فرضية الدراسة، وختمت الدراسة  

 بالاستنتاجات والتوصيات.
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  المنهجية العلمية للدراسةالمبحث الأول: 

 . مشكلة الدراسة1.1

القوة الٍإيرادية من المصــــطلحات المهمة التي طرقت أروقة المختصــــين في  عدت       
بدءاً من طروحات المكونات الرئيســــــــــة لها وصــــــــــولًا إلى تجميعها ، الجوانب التجريبية 

لشــــــركة التي بدأت باســــــتخدام هذه الصــــــيغة في نســــــبةً ل ، DuPontمعادلة  على وفق
اخترع بائع المتفجرات من دوبونت دونالدســـــــون براون  ، إذعشـــــــرينيات القرن الماضـــــــي

، ومنذ ذلك الوقت كانت الشــــــــــــغل 1912الصــــــــــــيغة في تقرير الكفاءة الداخلية في عام
، لذلك جاءت وبالخص الأداء التشغغغغيلي الشـــــــادل في مدى تأثيرها في أداء الشـــــــركات

في الِداء  DuPontالإيرادية مشــكلة الدراســة على وفق التســائل الرئيسث ما أثر القوة 
 التشغيلي للشركات؟

وفقاً لمســودات ورجراءات الدراســة تم الاعتماد على  فرضــية :  فرضيات الدراسة. 2.1
وهي هنالك علاقة  ،تسعى الدراسة إلى التحقق من صحتهارئيسة بوصفها إجابة أولية 

عبر مك ناتها الثلاثة في الأداء  DuPontيرادية الإأثر ذات دلالة إحصااااااااوية للق   
 .التشغيلي للشركة

 ا تجريبي إلى تحقيق اختبار تجريبي يضيف دليلاالدراسة  تسعى: أهداف الدراسة .3.1
الِهمية،  تسعى الشركات جاهدة  معززاً بمتغير يعد داية فيو ريبية لسجل النتائج التج

 -:فضلًا عن الآتي وهو الِداء والاداء التشغيليٍ، لتحقيقه
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ن المفاهيم النظرية لمتغيرات الدراســــــــــــة الِســــــــــــاســــــــــــية يتقديم إطار فكري ومعرفي يب .1
 يقدمه(، وما عبّر مكوناتها والِداء التشغيلي DuPontالقوة الٍإيرادية والمتمثلة بــــ )

طار اهذ  من تطور في الجانب المالي. الإأ
بتوصــــــيات  ةت فعلية معزز الوصــــــول إلى اســــــتنتاجات علمية مدعومة بنتائج اختبارا .2

  لذوي العلاقة.

عبر جوانبها المتعددة من طرح نظري،  ،تســــــــــــعى الدراســــــــــــة ث  . أهمية الدراسةةةةةة4.1
   -تحقيق جملة من الِمور، وأهمها الّاتيث ، إلى واختبار للفرضية معززة

 تقنية تحليلية داية في الاهمية.تبني واستخدام  إلىتعمل الدراسة  -1

 على معالجة فجوة بحثية داية في الِهمية. تعمل الدراسة - 2

بجانب مهم من جوانب الِداء  DuPontإلى ربط مكونات معادلة تســــعى الدراســــة  -3
  وهو الِداء التشغيلي.

الشــــــــــــركات ث يتكون مجتمع الدراســــــــــــة من مجموعة من . مجتمع وعينة الدراسةةةةةة5.1
خمس اختيــار ، وقــد تم (2019-2009) المــدرجــة في ســــــــــــــوم الِوام المــاليــة للمــدة

نظراً لتوافر البيانات  ،دون ديرها مدرجة في ســـــــــوم العرام لاورام المالية، شـــــــــركات
ولم تشـــــهد عمليات  ،التي تحتاجها الدراســـــة، كما أنها تمتاز بالاســـــتمرارية في التداول

% المقررة حتى يتم 10وتشــكل نســبة تتجاوز اندماج أو اكتســاب خلال مدة الدراســة، 
تي والجدول الاّ  panel Dataلدراســـــــــــــــة على المجتمع، وبأعتماد نتائج عينة ا تعميم

 يوضح الشركات عينة الدراسة.

 ( الشركات عينة الدراسة1جدول )

 ت الشركة الرمز تاريخ الادراج

27-11-2004 IMAP 1 شركة المنصور للصناعات الدوائية 

25-7-2004 IMCI  2 الكيمياوية العصرية الصنائعشركة 

8-7-2004 IMOS 3 شركة الخياطة الحديثة 

25-7-2004 IITC  4 والمفروشات لسجادلالشركة العراقية 
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25-7-2004 IBPM  5 لصناعة مواد التغليف بغدادشركة 
 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات سوق العراق للأوراق المالية.                

 

 

 السابقةالمبحث الثاني: مراجعة بعض الدراسات 

معرفة جهود الّاخرين  منمكن للباحث تتعد الدراسات السابقة إحدى الوسائل التي      
، لذلك جاء هذا االانطلام من حيث توقفو  ليتسنى لهوالنتائج التي تم التوصل إليها، 

ة ذات العلاقة بمتغيرات بعض الدراسات السابق ،بشكل ملخص ،المبحث ليعرض
 -منها وفقاً للّاتيث ةادالتي يمكن الإفالدراسة 

 أولا: مراجعة بعض الدراسات السابقة  

 Almazari,  2012دراسة   -1
Financial Performance Analysis of the Jordanian Arab Bank 
by Using the DuPont System of Financial Analysis 

للتحليل  Du Pont معادلةتحليل الأداء المالي للبنك العربي الأردني باساااتمدا  
 المالي

تهدف الدراســــة بشــــكل أســــاس إلى قياس الِداء المالي للبنك التجاري العربي 
للتحليل  Du Pont معادلة، وذلك باســــــــــــــتخدام 2009-2000من  ي للمدةالِردن

ل نموذج العائد على ، إذ المالي القائم على تحليل العائد على حقوم الملكية يُفصـــــــّ
ومعدل دوران   هامش صــــــــافي الربحوهي حقوم الملكية الِداء إلى ثلاثة مكونات 

وقد تبين أن الِداء المالي للبنك ، ومضــــــــــــــاع  حقوم الملكيةالموجودات إجمالي 
أظهر و  ،العربي مســتقر نســبيًا ويعكس تقلبات ط يفة في العائد على حقوم الملكية

 المدةاســـتقرارًا نســـبيًا خلال الموجودات دل دوران إجمالي هامش صـــافي الربح ومع
كما أظهر مضاع  حقوم الملكية مؤشرات شبه مستقرة  ،2009إلى  2001من 
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، 2009إلى  2006، وانخفضــــت النســــب من 2005إلى  2001من  المدةخلال 
ما مفي الســـــــــــنوات الِخيرة،  مما يشـــــــــــير إلى انخفاض الرافعة المالية للبنك العربي

 الموجودات.اعتماد البنك بشكل أقل على الديون لتمويل  يعني

 Bhagyalakshmi& Saraswathi,  2019دراسة   -2

A study Financial Performance evaluation using  Du 
Pont analysis in select automobile campaniles  

في شااااركات ساااايارات  Du Pontدراسااااة تقييد الأداء المالي باسااااتمدا  تحليل 
 ممتار 

في شــــــــركات  Du Pontتقييم الِداء باســــــــتخدام تحليل إلى دراســــــــة الهدف ت
، إذ (ROE) الملكيةســــــــــــــيارات مختارة، وذلك من خلال قياس العائد على حقوم 

يُقيّم التحليل الحالي مدى كفاءة أداء الشــــــــــــــركة وكي ية تحقيق الربح نســــــــــــــبةً إلى 
شــركات ســيارات مُدرجة  10أُجريت الدراســة على و  الموجودات،المبيعات ورجمالي 

واعتمدت  ،2017إلى  2013الدراســـــــــــــــة من  مدة، وامتدت NSEفي بورصـــــــــــــــة 
بشكل أساس على بيانات ثانوية، تم الحصول عليها من البيانات المنشورة  الدراسة

وتم تحليل البيانات باســــــــــــتخدام مُضــــــــــــاعأ  حقوم  ،المالية الســــــــــــنوية التقاريرفي 
لحساب العائد على حقوم  الموجوداتونسبة دوران  امش صافي الربحوه ،الملكية
من أكثر المقاييس شــمولًا لربحية  ROCEو ROAو ROEويُعدّ كل من  ،الملكية

وقد تم إجراء تحليل الارتباط والانحدار لمعرفة ما إذا كانت هناك علاقة ، الشــــــركة
عأ  حقوم الملكية ومُضــــــــــا ROAبين المتغيرات المذكورة، ولمعرفة تأثير كل من 

أظهرت النتائج وجود علاقة إيجابية بين جميع المتغيرات باســـتثناء  إذ ROEعلى 
EM كما تبين وجود فرم معنوي في الِداء المالي للشـــــركات المختارة ييما يتعلق ،

 .الموجوداتبالعائد على حقوم الملكية والعائد على 
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 Cruz et al.,  2022دراسة   -3

Financial Performance Analysis Using the System Method 
(Study of PT. Indofood Sukses Makmur Tbk and PT. Tiga 
Pilar Sejahtera Food Tbk 2016-2020 Period). 

)دراسااااااة لشااااااركتي إندوف د  Du Pontتحليل الأداء المالي باسااااااتمدا   ر قة 
 )2020-2016 ( بيلار للمد  س كسيس ماكم ر المساهمة العامة وتيغا 

تهدف الدراسة إلى تحديد نتائج الِداء المالي للشركات في بورصة إندونيسيا       
(IDX )معادلةتحليل  باســـــــــتخدام 2020إلى  2016 للمدة Du Pont الِداء  في

على وذلك لمجموعة من مؤشــــــــــرات الِداء المالي، وقد اعتمدت الدراســــــــــة  المالي،
أن  Du Pontمعادلةباســـــــــــتخدام طريقة تحليل و نتائج الأظهرت فقد   بيانات كمية

، والضـــــــــــرائب ،ث هامش الربح قبل الفوائدالَاتيةجيدًا في المؤشـــــــــــرات  الماليداءً الِ
الإنفام على و  ،هامش الربح الإجماليو  ،هامش الربح التشــغيلي، و نســبة الضــرائبو 

في  مالي ضــــــــ يف أداءو  ،وهامش الربح قبل الفوائد والضــــــــرائب ،البحث والتطوير
رجمالي العائد و الربح صــــافي ث العائد على حقوم الملكية، هامش الّاتيةالمؤشــــرات 

 الموجوداتالثابتة إلى  الموجوداتنســبة ، و مؤشــر رضــا العملاء، و على الاســتثمار
 المصــــــــــــاريف الإدارية والعموميةو  ،رجمالي تكلفة رأس المال العاملو  ،الرأســــــــــــمالية

 معدل العائد على الاستثمار.و ستهلاكية المصاريف التشغيلية والاو 

 Timothy, 2022دراسة   -4

A Study of Financial Performance Using DuPont 
Analysis in a Supply Chain 
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 في سلسلة الت ر د Du Pont دراسة الأداء المالي باستمدا  معادلة

ســـلاســـل تهدف الدراســـة إلى تقييم الِداء المالي لشـــركة تعمل في مجال إدارة 
 معادلةحللت الدراســة النســب المالية باســتخدام تحليل  ولتحقيق هذا الهدف، التوريد

Du Pont  تحليل في عتمد ، وقد ا 2022-2018للمدةDu Pont  على تحليل
ـــك(ROA) الموجودات( والعـــائـــد على ROEالعـــائـــد على حقوم الملكيـــة )  ، وذل

ل العائد على حقوم الملكية الِداء إلى ثلاثة ب  هامش صـــــافي الربح، مكوناتفصـــــّ
، وقد توصــلت الدراســة مضــاع  حقوم الملكيةالموجودات و معدل دوران إجمالي و 

لتوليد الِرباح  الموجوداتبكفاءة أعلى في إدارة  تتميز الشـــركة قيد الدراســـةإلى أن 
يُعدّ كلٌّ من العائد على حقوم و  ،لتوليد الِرباح مقارنةً باســــــــــــــتخدام حقوم الملكية

ربحية، ل( المقياس الِكثر شمولًا لROA) الموجودات( والعائد على ROEالملكية )
كما يُشــــــكّلان بوصــــــلةً لاتخاذ القرارات التشــــــغيلية والاســــــتثمارية والتمويلية وقرارات 

إدارة الشــــــــركة إلى إجراء إصــــــــلاح شــــــــامل ، كما توصــــــــي الدراســــــــة الرافعة المالية
والتغلب على نقاط الضــــع   يســــة،لعملياتها التشــــغيلية للحفاى على نقاط القوة الرئ

 الظاهرة في البيانات المالية.

 Huang,2024دراسة   -5
Analysis of Luckin Company Based on DuPont Analysis 
Framework 

 DuPontتحليل شركة ل كين باستمدا  إ ار تحليل 

اســــتنادًا إلى إطار  Luckinتحليلًا شــــاملًا لشــــركة  هدف الدراســــة إلى إجراءت
منهجيـــة لقيـــاس أداء الشــــــــــــــركـــة  DuPontيُعـــد إطـــار تحليـــل  ،DuPontتحليـــل 

هامش صـــــــــافي هي  ،ربط أربعة مؤشـــــــــرات رئيســـــــــة عن طريقوســـــــــلامتها المالية 
والعائد على حقوم  ومضـــــــــاع  حقوم الملكية الموجوداتومعدل دوران  المبيعات
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ل تحلي ، فقد تمالملكية، وذلك لتقييم ربحية الشــــــــــــــركة وقدرتها على ســــــــــــــداد ديونها
المؤشـــــــرات الرئيســـــــة الِربعة عن طريق   Luckinالوضـــــــع المالي وربحية شـــــــركة

ل   وبالاســـــــــتناد إلى بيانات فعلية، DuPontلإطار تحليل  تم إجراء تحليل مُفصـــــــــّ
تبيّن أن  وقد ،واســـــتراتيجياتها التجارية  Luckinشـــــركةالربحية  فيللعوامل المؤثرة 

هامش صافي ربح المبيعات والعائد قد حققت أداءً جيدًا من حيث  Luckinشركة 
، ولكن لا يزال هناك مجال لتحســــــــــــــين هيكل 2022على حقوم الملكية في عام 

بالمنافســـــــة في  اهتمامًا  Luckinشـــــــركةتُولي ، وتوصـــــــي الدراســـــــة بأن رأس المال
والقدرات  والإدارة واتجاهات تطوير الصـــــــــــناعة، واســـــــــــتراتيجيات الِعمال الســـــــــــوم 
 شـــــــــــركة على زيادة الربحية وتحســـــــــــيناللية، وذلك لمســـــــــــاعدة والإدارة الما الإدارية

 الوضع المالي.

 Razali et al ,2025دراسة   -6
Financial Performance Analysis using Modified Dupont 
Model in Malaysian Public Listed Companies. 

المعدل في الشركات المدرجة  DuPontتحليل الأداء المالي باستخدام نموذج 

 في البورصة الماليزية

تقييم شــــــــامل لاداء المالي للشــــــــركات المدرجة في  تهدف هذه الدراســــــــة إلى      
 وينبع الدافع وراء هذا، المعدل DuPontالبورصـــــــــــــة الماليزية باســـــــــــــتخدام نموذج 

من الحاجة المُلحة لتقييم المشــــــهد المالي المعقد للســــــوم الماليزية بشــــــكل  الدراســــــة
الرئيس في تقديم أدلة تجريبية حول العلاقة بين النســـــــــــــــب يتمثل الهدف   منهجي

المالية الرئيســـــة وعائد حقوم الملكية، مما يوفر رئى قيّمة للمســـــتثمرين وأصـــــحاب 
، 2022إلى عام  2013 ن للمدة منعقدًا من الزم الدراســــةتغطي فترة  المصــــلحة

بالاعتماد و المنهج الكمي  باســــــــتخدام ،مما يســــــــمح بتحليل دقيق للاتجاهات المالية
للتحليــل  STATAبرنــامج  وبــاعتمــاد بورصــــــــــــــــة مــاليزيــا فيعلى بيــانــات ثــانويــة 
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 قطاع شــــركة من قطاعات متنوعة، تشــــمل 260 اختبار تتكون لعينة ، الإحصــــائي
 ،السلع الاستهلاكية والمنتجات الصناعية والخدمات والتكنولوجيا والرعاية الصحية

( لتحليل PCSEللبيانات المقط ية ) اســتُخدم تحليل الانحدار الم ياري المصــححو 
وكفاءة   وكفاءة التشــــغيل أن عبء الفائدة إلى ، وتوصــــلت الدارســــة بيانات اللوحة
العائد على  فيوالرافعة المالية جميعها تؤثر بشــــــــــــكل كبير  الموجوداتاســــــــــــتخدام 

في حين أن عمر الشـــــــــركة عليها،  حقوم الملكية، بينما لا يؤثر عبء الضـــــــــرائب
وتقدم الدراســــــــــــــة  ثارًا ، العائد على حقوم الملكية فيير الرافعة المالية يزيد من تأث

والإدارة العليا  وصـــــــناع الســـــــياســـــــات مهمة في اتخاذ القرارات المالية للمســـــــتثمرين
 للشركات.

 Meltem , 2025 دراسة   -7
  Financial Performance of the Textile Sector With Du Pont 
Analysis Method   

 Du Pontالأداء المالي لقطاع النسيج باستمدا  أسل ب 

هدف الدراســـــــــــة إلى تقييم الِداء المالي للشـــــــــــركات المســـــــــــجلة في قطاعات ت        
التصــــنيع والنســــيج والملابس والجلود العاملة في بورصــــة إســــطنبول باســــتخدام تحليل 

Du Pont،  ــ شركة مُدرجة في  27ولتحقيق هذا الهدف تم استخدام البيانات المالية لـ
الدراســة على العائد على  تركز قد و  ،2023إلى  2021من  للمدةبورصــة إســطنبول 

تبين أن شــــــركة بوســــــا هي الِكثر  إذ ،حقوم الملكية، وتفحصــــــه بفصــــــل إلى مكوناته
ب جميع مكونات العائد على الدراســـة تم حســـاهذه وفي  ،2022نجاحًا باســـتثناء عام 

من حيث  متباين و شركات مختل أداء الأن  إذ أتضححقوم الملكية بشكل منفصل، 
التقنية هذه  Du Pont، وقد توصــــــــــلت الدراســــــــــة كذلك إلى أن الســــــــــنوات والمكونات

 Du Pontيُعد تحليل كما  ،التحليلية للشركات تحلل أدائها المالي بمزيد من التفصيل
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، ومن ضــــــــــمن توصــــــــــيات الدراســــــــــة أنه في أداة مهمة تُســــــــــتخدم لتقييم الِداء المالي
للقطاعات المختلفة  لاداء المالي Du Pontالدراســــــــات المســــــــتقبلية، قد يُتيح تحليل 

 تقديم تفسير عام لها.

 ثانياً: مناقشة الدراسات السابقة وم قع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة

حالية نتيجة تجريبية تضــــــاف إلى الدليل التجريبي ضــــــمن خزين تعد الدراســــــة ال
بوابة المعرفة العلمية في مجالات البحث العلمي، فهي دراســـــــــــــــة تعالج فجوة معريية 

ســـنة لخمس شـــركات وبمجموع عدد 11ضـــمن بيئة عراقية، لتحليل بيانات فعلية لمدة 
 -مشاهدة، فضلًا عن ذلك فهي تقوم على الّاتيث 55

دراسات السابقة في معرفة البروكسيات الخاصة بقياس كل مؤشر من استخدام ال  -1
 متغيرات الدراسة.

الاعتماد على الدراســــات الســــابقة في معرفة النتائج التجريبية الخاصــــة بالدراســــات  -2
 السابقة ومقارنة نتائجها مع النتائج التجريبية الحالية.

احث التي تدرس اثر تعد هذه الدراســـــــــــــة من الدراســـــــــــــات القليلة في حدود  علم الب -3
 .للشركات داء التشغيليفي الِ Du Pontمكونات معادلة 

 

 المبحث الثالث: تغطية نظر ة لمتغيرات الدراسة

 . الق   الٍإيرادية2.1
الٍإيراديـة والتي  عن طريقهـا يتم معرفـة قـدرة الشــــــــــــــركـة في القوة  إلى التطرم قبـل 

كان لابد من  Du Pontمكونات معادلة عن طريق التي يتم قياســــــــــــــها اقتناء الِرباح 
ممت  إذ ،تبني تمهيد بســــــيط لهذه التقنية في منتصــــــ  القرن العشــــــرين  هذه التقنيةصــــــُ

تقنية ك لِول مرةلتقييم إنتاجية الشـــــــــــركات بعد تعديلها مرتين منذ نشـــــــــــأتها، فقد طُورت 
 Duبراون وهو خبير في شركة  على يد دونالدسون  1918لتحليل النسب المالية عام 
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Pont ، وكان مســــــــؤولًا عن تحليل حســــــــابات إحدى الشــــــــركات التي كانتDu Pont 
والعائد  مجموعة من المؤشــراتبصــدد الاســتحواذ عليها، والذي لاحو وجود علاقة بين 

(، وكما ROA( والتي يتحكم بها العائد على الموجودات )ROEعلى حقوم الملكية )
 نســـــــــب الِداء منهامختلفة لقياس الِداء المالي للشـــــــــركات،  اييسمقهو معروف وجود 

ييما بعد لكن أصــبح و ، وديرها نســب الســيولة ونســب الربحية ونســب الرافعة الماليةمثل 
 &DuPont (Bhagyalakshmiتحليــل  وقيــاس الِداء المــالي كثيراً مــا يعتمــد على 

Saraswathi,2019:p35). 
ا بهويـــة و  DuPontيقيس تحليـــل إذ  الموجودات  DuPontالمعروف أيضـــــــــــــــــً

اكثر بقيمتها الدفترية الإجمالية بدلًا من قيمتها الدفترية الصــــــــــــايية، وذلك لتحقيق عائد 
على حقوم الملكية، وقد أصــــبحت هذه الطريقة أداة شــــائعة الاســــتخدام في التحليل  دقة

ياس الربحية والكفاءة، ربط العائد على الموجودات بمقتها عن طريق نظرًا لفعالي ،المالي
وفي ســــــــــــــبعينيات القرن الماضــــــــــــــي تحوّل التركيز في التحليل المالي من العائد على 

ليشــــــــمل نســــــــبة  DuPontالموجودات إلى العائد على حقوم الملكية وتم تعديل نموذج 
إجمالي الموجودات إلى حقوم الملكية، وقد تم اســـتحداث المخرجات الرئيســـة من ثلاثة 

العوامل عن كش  ال، واستُخدمت للمساعدة في DuPontمن طريقة  إصدارات مختلفة
كبوصــلة إذ  اســتخدمه هذه التقنيةوبمرور الوقت  ،الِســاســية للربحية ودوران رأس المال

في البيانات المهمة الموجودة نحو نقاط القوة والضــــــــــــــع  المالي المحلل انظار توجه 
 (Shirgba Timothy,2022:99). للشركات المالية
الموســــع في  DuPontســــتند على نموذج ت DuPontالِســــس النظرية لتحليل إن      

العائد على حقوم الملكية مقياسًا شاملًا  دتحليل البيانات المالية ونظرية التمويل، إذ يُع
م النموذج العائد على حقوم الملكية إلى و لقيمة المســـــــاهمين،  جزئيات فرعية مثل يُقســـــــّ

د والهامش التشغيلي ودوران الموجودات ومضاع  حقوم عبء الضرائب وعبء الفوائ
مع مجال  جزءيتوافق كل و  ،الملكية، مما يُوضح العوامل المعقدة التي تؤثر في الربحية

إداري مُحدد في اســــتراتيجية الضــــرائب وســــياســــة التمويل والكفاءة التشــــغيلية واســــتخدام 
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نظرية الســـــــــــس الِلِداء القائم على الموجودات والرافعة المالية، وبالتالي يُســـــــــــهّل تقييم ا
الموســـــــع  DuPontأن تحليل ب النتائج التجريبية إذ توضـــــــح ،قوته النظرية عن فضـــــــلاً 

لا ســـــــــــيما في  يُوضـــــــــــح كيف تؤثر القرارات الاســـــــــــتراتيجية في كل مجال بالِداء العام
 (.Endris & Babu,2026:p3الصناعات التنافسية والمحدودة الموارد )

يعتمد على البيانات المالية و أكثر تكاملًا  DuPontمعادلة  منهجوبالتالي يعد 
ويُولي هذا المنهج أهميةً بالغةً  ،تحليلية لتقييم الِداء المالي للشركةالعناصر ضمن ال

 كفاءةيبدأ حساباته انطلاقًا منه ويهدف إلى تحديد مدى  إذ ،للعائد على الاستثمار
يُقدّم تحليل كما  .(Idris,2025:p3260الموجودات ) العائد علىالشركة في تعزيز 

والقيمة المضافة رئية شاملة لعوامل  DuPontالِداء المالي للشركة باستخدام منهجي 
العائد على  DuPontيُحلّل  ، إذفي خلق قيمة للمساهمين التي توضح الكفاءة ةربحيال

افعة المالية والر  الموجوداتالربح واستخدام  هامشتفاعل يحقوم الملكية ليكش  كي ية 
يُقيّم تحليل القيمة الاقتصادية المضافة قيمة  في المقابل ،عوائد المساهمين فيللتأثير 
قدّم رئى حول الفوائد المُقدّمة للمساهمين ، وبالتالي يالعملياتعن طريق مُولّدة 

(Satheesh,2025:p720&Lokesh).  في الإدارة المالية للشركات يُجرى تقييم
الذي يُتيح تفكيك البيانات المالية إلى و  ستخدام تحليل النسب الماليةالِداء عادةً با

ومن بين هذه  ،لربحية والسيولة والملاءة والنشاط ضمن امؤشرات قابلة للتفسير 
( والعائد على حقوم ROA) الموجوداتالمؤشرات تُعدّ نسب الربحية مثل العائد على 

، ءة الإدارة في تحقيق عوائد للمساهمين( الِكثر أهمية، لِنها تعكس كفاROEالملكية )
دالبًا ما تعجز هذه النسب وحدها عن تفسير الِسباب الكامنة وراء تقلبات  ومع ذلك

، سواء كانت ناتجة عن عوامل تشغيلية أو عوامل تتعلق بالكفاءة أو عوامل هيكلية الِداء
ي يوفر رئية الذ DuPontيبرر هذا القيد اعتماد نموذج أكثر تكاملًا، مثل نظام و 

 DuPontوتصاغ معادلة  .(de Fretes,2025:p4) تشخيصية أعمق لاداء المالي
 .(Ross et al., 2022:p74على وفق الّاتي )

DuPont   = Profit margin × Total asset turnover × Equity multiplier 1..............  
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، أن معدل العائد على حقوم الملكية يتأثر بثلاثة أشــــــــــــــياء DuPontتُخبرنا هوية إذ 
 هيث

 تُقاس بهامش الربح.التي الكفاءة التشغيلية  -1
 .مجموع الموجوداتتُقاس بمعدل دوران  والتي الموجودات. كفاءة استخدام 2
 بمضاع  حقوم الملكية. قياسها التي يتم. الرافعة المالية 3

ســيؤدي ضــع  كفاءة التشــغيل أو وبالتالي فهي نتيجة تفاعل ثلاث كفاءات، إذ        
، مما ينعكس الموجودات)أو كليهما( إلى انخفاض العائد على  الموجوداتاســــــــــــــتخدام 

يبـدو  DuPontوبـالنظر إلى معــادلـة ، بـدوره على انخفــاض العــائـد على حقوم الملكيــة
مع  ،طريق زيادة حجم الدين في الشـــــــــركة أنه يمكن رفع العائد على حقوم الملكية عن

ا من مصــــروفات الفائدة مما يقلل من  ذلك تجدر الإشــــارة إلى أن زيادة الدين تزيد أيضــــً
لــذا قــد يرتفع العــائــد على  ،وبــالتــالي يخفض العــائــد على حقوم الملكيــة ،الربح هــامش

تمويل  والِهم من ذلك أن اســــــــــــــتخدام ،تبعًا لمتغيرات أخرى  حقوم الملكية أو ينخفض
حجم الرافعة المالية التي تســـــــــتخدمها الشـــــــــركة يخضـــــــــع  كما أن  عديدةعدة الديون له 

 لسياسة هيكل رأس المال الخاصة بها.
 DuPontتفسير تحليل . 1.2.1

 إذ ،المســـــــــتخدمينمن قبل  التفســـــــــيرعلى كي ية  DuPontيعتمد نجاح تحليل 
العائد على حقوم الملكية لإظهار مدى كفاءة اســــــــــــــتخدام  DuPontيســــــــــــــتخدم تحليل 

على التحليل من قبل الإدارة، وبالتالي يجيب  الشــــــــــــــركةحقوم الملكية المســــــــــــــتثمرة في 
 (Ram & Chouhan,2020:p10). -الِسئلة الاتيةث

 ؟بكفاءةقاعدة الموجودات  تستخدم أنالشركة  تستطيعهل   -1
 هل الشركة مثقل بالديون؟ -2
 ربح مرتفع؟ يالشركة هامش صافهل تحقق  -3
 هل هناك زيادة في هامش صافي الربح دون زيادة في الرافعة المالية؟ -4
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هـــــل تعـــــود زيـــــادة العائـــــد علـــــى حقـــــوم الملكيـــــة للشـــــركة فقـــــط إلـــــى زيـــــادة الرافعـــــة  -5
 المالية؟

 هل أرباح الشركة مستدامة؟ -6
 داء التشغيلي. الأ2.2

الِدب الفرنســــــــي القديم  " مشــــــــتقة من performanceداء "أن أصــــــــل كلمة الِ
"، وهي كلمة اســـــــــــتُخدمت performerوالتي تعني " ،وتحديدًا في القرن الثالث عشـــــــــــر

" toperformلاحقًا في الِدب الِنجلوســـــــكســـــــوني في القرن الخامس عشـــــــر بصـــــــيغة "
إلى النتائج  يؤدي" "تنفيذ إجراء"، وهو عمل performanceوالمعنى الفرنســـــــــي لكلمة "

وبالمعنى الدقيق للكلمة فإن الِداء هو النتيجة التي تُقاس  ،جزًا بنجاحمُن ويعَدالمتوقعة 
بناءً على م يار مرجعي أو م يار قياس، إذ يجب فهم  من منظور تصــــنيفي وتنافســــي

عند المســــــــتويات  اتعلى تحقيق قيمة مُخرَج للشــــــــركةالِداء على أنه القدرة الســــــــلوكية 
المرج ية التي تُحدد مدى تمثيله ورمكانية مقارنته بالإنجازات في البيئة الاقتصـــــــــــــــادية 

 (.Burja & Mărginean,2014:p217) الشركةعمل فيها تالتي 
للشــــــــركة خلال فترة زمنية  لوضــــــــعانعكاس  على أنه ييعرف الِداء الماليأما          

يرتبط هذا  ، وركة قد حققت أهدافها المحددة أم لامحددة، ويشـــير إلى ما إذا كانت الشـــ
الشــــــــــــركة  الِداء بتقدم الشــــــــــــركة ويمكن أن يكون بمثابة م يار لقياس مســــــــــــتوى نجاح

(Idris,2025:p3259) ًكمــا يُعــدّ تحليــل الِداء المــالي للشــــــــــــــركــات منــذ ظهوره أداة .
المالية تحليل المؤشـــــــــــرات  طريق فعن، قياس وتحليل الاداء أســـــــــــاســـــــــــيةً في هذا مجال

الرئيســـــة يكشـــــ  التحليل عن الروابط الجوهرية بين ربحية الشـــــركة وكفاءتها التشـــــغيلية 
من فهم المحركات الرئيســـــــــــــــة  ون وقدرتها المالية، ويُمكّن هذا المدخل التحليلي المدير 

، ويُعدّ أحد أهم الِســاليب في الإدارة المالية وتحليل أوضــحلاداء المالي للشــركة بشــكلٍ 
التقليدي بشـــكلٍ أســـاس على الِداء المالي  DuPontمع ذلك يركز نموذج  الاســـتثمار،

قصــــير الِجل للشــــركة، ويولي اهتمامًا أقل لديناميكيتها المالية طويلة الِجل وأدائها في 
وهذا ما يجعل من الصعب  ،توسيع رأس المال ونمو حقوم المساهمين وتطوير السوم 
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طر المحتملة بشـــــــكلٍ شـــــــامل في البيئة عكس الوضـــــــع المالي الحقيقي للشـــــــركة والمخا
تُعــدّ مقــاييس الِداء على الِرجح  .(Liu& He,2025:134الاقتصــــــــــــــــاديــة الحــديثــة )

وهذا يعني أن على  ،أفضـــــل وســـــيلة لتوصـــــيل اســـــتراتيجية الشـــــركة إلى جميع أقســـــامها
الشـــــــــركة وضـــــــــع اســـــــــتراتيجية وتحديد ما يجب على كل وحدة تشـــــــــغيلية إنجازه لتنفيذه 

تحديد الِهداف الاســــــــــتراتيجية للشــــــــــركة، ثم تقســــــــــيمها إلى أهداف فرعية ويتطلب ذلك 
تعكس مقاييس أداء الشـــــــــــــركة اســـــــــــــتراتيجيتها فإنها قابلة للقياس، فعندما ومقاييس أداء 

كما تُعدّ ، وليس في اتجاهات مختلفة ذاتهاتضــــــــــــمن أن يعمل الجميع لتحقيق الِهداف 
لم تكن عمليات الشــــــــــركة  فإن ،راتيجيةفعالية الاســــــــــتالمقاييس الِداء ضــــــــــرورية لتقييم 

 تهاالرئيسة تحت السيطرة وتُحقق أهداف الِداء المحددة لها فلا سبيل لمعرفة مدى فعالي
وهنالك الكثير من المؤشــرات التي يتم اعتمادها  (.Kaydos,2020:P2) الاســتراتيجية

 التشغيلي إلا أن المؤشر الابرز هو وفقاً الصيغة الّاتية.  ءفي قياس الِدا
Operational Performance = EPIT/ Total Assets ….....................……....….2 

  أنظمة قياس الأداء. 3.2

الشـــركات جاهدةً لتحقيق أداء متميز، إذا يُعدّ  تعملمنافســـة في الِســـوام لِجل ال
لهذا الســبب حظي قياس الِداء  ،تقييم الِداء المناســب عاملًا أســاســياً في نجاح الشــركة

يؤدي غياب قياس الِداء المناســب  باهتمام بالغ نظراً لتأثيره الكبير في الِداء نفســه، إذ
ســـية للشـــركة ويُؤدي إلى انخفاض مما يُضـــع  القدرة التناف الاحتياجات،إلى عدم تلبية 

من المُعتقد عموماً أن اســتخلاص و وبالِخص عند اســتمرار ســوء قياس الِداء،  الارباح
فحص جميع جوانــب بيئــة عن طريق المقــاييس بــدقــة يُمكن أن يزيــد من فرص النجــاح 

الشــــركة، وتُســــهم نتائج قياس الِداء في تعزيز المزايا التنافســــية للشــــركة عبر تصــــحيح 
 (.Hwang et al.,2014: p50) التي تواجه الشركة في بيئة العمل القصور أوجه

من تحقيق  ون داء أن يكون أداة أســاســية لتمكين المدير الِقياس  وبما أن على 
استراتيجياتهم ييجب تنسيقها في نظام متكامل  عن فضلاً  ،أهدافهم المرجوة والتحكم بها

يجب أن يكون هذا النظام هو  وبالتالي ،يُســــــــــــتخدم لقياس كفاءة وفعالية أداء الشــــــــــــركة
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مع مقاييس مختلفة و الِداء التشــغيلي، ويجب أن يتضــمن عددًا من المســتويات الهرمية 
المســــــــــــــتويات  معتتناســــــــــــــب مع الطبيعة المتباينة للمدخلات والمخرجات ذات الِهمية 

أن تبدأ  ولضــــــمان الِداء الجيد يجب ،الاســــــتراتيجية وردارة العمليات والإدارة التشــــــغيلية
وذلك لتوفير  ،العمليات بتحديد المقاييس والمعايير المناســـــــــــــبة في أنظمتها التشـــــــــــــغيلية

وتشـــــــغيلها والتحكم بها، إذ توجد عدة  ةمدخل أكثر منهجية لتصـــــــميم العمليات الرئيســـــــ
 .(Lockwood,2008:P219) -تيثمنها الاّ و  ،أنظمة معترف بها لقياس الِداء

ربط اســـتراتيجية الشـــركة  عن طريق الشـــركاتلقياس أداء  يهرماللِداء انظام   -1
 الشاملة بعملياتها وذلك بعد وضع مقاييس مناسبة لجميع المستويات في الشركة.

( الـــذي طوره لقيـــاس أداء PMSSIنظـــام قيـــاس الِداء لقطـــاعـــات الخـــدمـــات ) -2
 الِعمال في شــركات الخدمات بناءً على خصــائصــها ومميزاتها الفريدة، ويشــمل نظام

PMSSI  أبعادًا مثل التنافســــــــــــــية والِداء المالي وجودة الخدمة والمرونة واســــــــــــــتخدام
 الموارد والابتكار.

باســـــتخدام ســـــبعة عوامل  الشـــــركةنظام قياس الِداء المتكامل الذي يقيس أداء  -3
مالية ودير مالية، مصــــــنفة إلى عوامل داخلية وخارجية، وهذا يســــــمح بتتبع العلاقات 

 ، بدءًا من تخصيص الموارد وحتى تحصيل الإيرادات.السببية بين العوامل
باســتخدام أربعة منظورات مختلفة،  الشــركاتبطاقة الِداء المتوازن لقياس أداء  -4

منظور الــداخلي، الهي المنظور المــالي  ومنظور العملاء ومنظور الابتكــار والتعلم و 
 ويعتمد هذا المدخل على مقاييس مالية ودير مالية لاداء.

الشـــركات المالية وبالِخص وعند إجراء تحليل أداء أخرى شـــائعة الاســـتخدام، وانظمة 
أن المصـــــــــارف تختل  في حوكمتها المؤســـــــــســـــــــية عن  منالتأكيد  يجبالمصـــــــــارف 

إذ تُشـــــــــــــكّل هذه الاختلافات بدورها  ،الشـــــــــــــركات في القطاعات الِخرى الِقل تنظيمًا
دعين والمســـتثمرين وديرهم المصـــارف والجهات التنظيمية والمو  تواجه مديري تحدياتٍ 

في بيئة أكثر تعقيدًا من يعملون المصـــــــــارف  لِن مديري من أصـــــــــحاب المصـــــــــلحة، 
إلى المطالب  فضـــــلًا عنبســـــبب اللوائح المصـــــريية،  ،نظرائهم في القطاعات الاخرى 
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قوية  دوافعهنالك  ، إذ إنالتي يفرضـــــــــــها عليهم المســـــــــــاهمون لدى الجهات التنظيمية
، وهو ما يتعارض دارة وقد يتعارض ذلك مع مطالب المســاهمينللتأثير في قرارات الإ

، إذ تعرف الحوكمة على أنها مجموعة من الآليات في بعض الاحيان مع الحوكمة 
التي يســــــــــــــتخدمها مُقدّمو رأس المال وديرهم من أصــــــــــــــحاب المصــــــــــــــلحة للدفاع عن 

يبدأ تضـــــــــاربات  المديرون وبما أن الشـــــــــركة تُدار من قأبل  ،الشـــــــــركة فيمصـــــــــالحهم 
 بالِخص لاداء التشـــــــــــغيليو  لاداءإلا أن  (Almazari,2012:p86). المصـــــــــــالح

 .(Kaydos,2020:P2) -تيثمنها الاّ و  للمديرين،العديد من المزايا بالنسبة 
يعرف الجميع ما هو مطلوب منهم إنجازه، لا شـــــــــــــك ييما هو الِهم لذا عند اتخاذ  -1
 ح اتخاذ المسار الصحيح.اليومية يُرجّ  يةقرارات التشغيلال
يعرف الجميع مستوى أدائهم، مما يُنشئ حلقة تغذية عكسية تصحيحية ذاتية تُقلل  -2

 من الانحرافات السلبية في الِداء.
 ،يصــــبح كل فرد مســــؤولًا عن أدائه فقط وليس عن المشــــاكل التي تســــبب بها ديره -3

ديره في أداء  ســــــبق له أن وُضــــــع موضــــــع تســــــائل حول أدائه بســــــبب تقصــــــير اكل م
تُوضــــــــــــــح مقاييس الِداء الجيدة و وظيفته يُدرك مدى الإحباط الذي قد يُســــــــــــــببه ذلك، 

مما يُقلل بشـــــــــكل كبير من تبادل  ،كل الِداءامســـــــــؤولية كل فرد عن أي جزء من مشـــــــــ
 الاتهامات بين الِقسام.

 DuPontاعتماد معدلة . 4.2

المالي التقليدية في الغالب الشركات من زاوية محددة، مما  الِداءتحلل مؤشرات 
فهو نظام شــامل وبســيط  DuPontمعادلة يُصــعّب إجراء تقييم شــامل، أما تحليل نظام 

( ROAوعملي للتحليل والتقييم المالي ويعتمد على مؤشــــــــــــــر العائد على الموجودات )
ومؤشـــــرات أخرى للتحليل  بين الموجودات والِرباح العلاقةكركيزة أســـــاســـــية، ويســـــتخدم 

وصـــــــــولًا إلى نظام تحليل مالي متكامل، في البداية طورت  مســـــــــتويات مختلفة ضـــــــــمن
 شــــــــركاتالنظام تقييم شــــــــامل لتحليل الِداء المالي بهدف تقييم أداء  DuPontشــــــــركة 
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 وفقاً للصـــيغةويســـتند هذا النظام إلى معدل العائد على صـــافي الموجودات  لها، التابعة
 ثةتيالاّ 

Return on Assets (ROA) = Asset turnover (ATO) × Profit margins (PM) 

 = ) Sales/Average assets) × (Net income/Sales(..................................3 

مثــل دوران الموجودات الــذي يعكس الاســــــــــــــتخــدام الِمثــل ي ATOفي المعــادلــة 
للموجود فارتفاع المبيعات مقارنةً بموجود معينة يُشــــــــــــــير إلى أن الشــــــــــــــركة تســــــــــــــتخدم 

ييُمثــل هــامش الربح ويعكس هيكــل  PMموجوداتهــا بكفــاءة وتُحقق إيرادات أكبر، أمــا 
هذا يعني و  ،تكاليف الشـــــــركة فإذا حققت الشـــــــركة صـــــــافي دخل أعلى مقارنةً بالمبيعات

حول تحليل  النتائج التجريبية وتوضـــــحانخفاض تكاليفها نتيجةً لهيكل التكاليف الفعال، 
DuPont في جوانب مُتعددة، كما أن الميزة المُمكنة تنبع من مزيج  ااســــــتخدام مكوناته

كأداة تشـــخيصـــية لإدارة  DuPontكما أســـتخدم تحليل  ،ATOو PMمن زيادة كلٍ من 
في اتجاهين مُعاكســـــــــين تُعد مؤشـــــــــرات  PMو ATOأن التغيرات في كلٍ من و الِرباح 

ن للزيادة في صــــــــافي الدخل مقارنةً بالمبيعات )والتي تُشــــــــير إلى رعلى إدارة الِرباح، و 
( والزيادة في صافي حسابات القبض مقارنةً بالمبيعات )والتي تُشير إلى PMزيادة في 

 باح تصاعدية.إدارة أر  تعطي صورة عن( ATOانخفاض في 
إلى أن التغير في صـــــــــــافي  DuPontتوصـــــــــــلت دراســـــــــــة أخرى حول مكونات و       

هذه و  ،( يرتبط إيجابياً بالتغيرات المســـــــــتقبلية في الِرباحATOالموجودات التشـــــــــغيلية )
وجود علاقة وثيقة بين  النتائجوتوثّق  النتائج تســــتند إلى تقديرات المعلمات داخل العينة

 ،(PM( والتغير في هامش الربح )RNOAلموجودات التشــــغيلية )صــــافي العائد على ا
مفيدة للتنبؤ بالِرباح  DuPontإلى أن مكونات  النتائج التجريبيةوبشـــــــــكل عام تُشـــــــــير 

، وذلك بطرم متنوعة DuPontالمســــــــــتقبلية فضــــــــــلًا عن ذلك يُقدّم الِكاديميون تحليل 
لمكونات في تحليل المحتوى المعلوماتي للمؤشـــــــرات الِســـــــاســـــــية ومؤشـــــــرات ابحســـــــب 
DuPont كما تؤكد النتائج على ضــرورة أن يُولي مســتثمرو أســوام الِســهم من الفئة ، و
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الِولى مزيداً من الاهتمام للمؤشــــرات الِســــاســــية بدلًا من مؤشــــرات المكونات عند تقييم 
 (.Hao& Cho,2019:p4) الشركات

كما يعد التحليل المالي مقياس لتحليل المعلومات المحاســــــــــــبية للشــــــــــــركة في فترة      
المالي باســتخدام مجموعة  الوضــعمحددة وذلك لمســاعدة أصــحاب المصــلحة على فهم 

واســعة من الِســاليب المالية، ومن التقنيات المالية الشــائعة تحليل النســب المالية، ووفقًا 
على حقوم الملكية من هامش صـــــــــــــــافي الربح  يتكون العائد DuPontلإطار تحليل 

يُمثــل معــدل دوران و ومعــدل دوران إجمــالي الموجودات ومضــــــــــــــــاع  حقوم الملكيــة، 
كما أن  ،إجمالي الموجودات الكفاءة، ويُمثل مضـــــــــــــــاع  حقوم الملكية الرافعة المالية

يل يبدو أن إطار تحل والعائد على حقوم الملكية له تأثير كبير في سعر سهم الشركة، 
DuPont  ،على الردم من أن تحليــل و قــد تم تجــاهلــه من قبــل الِكــاديميين والبــاحثين
DuPont  لربحية الشــركة والذي يجب على  مهماً للعائد على حقوم الملكية يُعد مؤشــرًا

الإدارة إيلاء المزيد من الاهتمام له في تعظيم ثروة المســــاهمين، وعلى العكس من ذلك 
إندونيســـيا، والهند، وباكســـتان، والولايات المتحدة، وديرها( أجرى باحثون في دول )مثل 

لعائد حقوم الملكية على الِداء  DuPontدراســـــاتهم بشـــــكل متكرر حول فعالية تحليل 
 (.Tuvadaratragool,2022:p74-75المالي و سعر سهم الشركة )

 المبحث الربع: الجانب العملي للدراسة واختبار الفرضيات
 تبار فرضية الدراسةتهيئة البيانات واخ .4

قبل البدء في الاختبارات الخاص بأثبات فرضية الدراسة الرئيسة كان لابد من     
  -أجراء بعض الاختبارات الخاصة بتهيئة البيانات على وفق الّاتيث

 اختبارات الاستقرار ة. 1.4

من المفاهيم الِســــــــاســــــــية في تحليل  Stationary تُعد خاصــــــــية الاســــــــتقرارية
الزمنية، ويُقصــــــد بها أن ســــــلوك الســــــلســــــلة لا يتغير بمرور الزمن، أي أن الســــــلاســــــل 

وتُعد اســـــتقرارية  ،الخصـــــائص الإحصـــــائية مثل المتوســـــط والتباين تظل ثابتة مع الزمن
الســلســلة الزمنية شــرطًا أســاســيًا لتحليل بيانات الســلاســل الزمنية بشــكل صــحيح، إذ إن 
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يؤدي إلى نتائج تقديرية مضــــللة  Non-Stationary اســــتخدام ســــلاســــل دير مســــتقرة
يمكن الاســــتعانة بمجموعة و ودير دقيقة، ولتحديد ما إذا كانت الســــلســــلة مســــتقرة أم لا، 

، Unit Root Testsمن الاختبارات الإحصائية المعروفة باسم اختبارات جذر الوحدة 
والتي تهدف إلى فحص مدى اســــــتقرارية الســــــلســــــلة قبل الشــــــروع في أي تحليل أو بناء 

 .اذج تنبؤيةنم
-Phillips( يعرض نتـــائج اختبـــار الاســــــــــــــتقراريـــة لكـــل من 2والجـــدول رقم )

Perron Test ،  وكذلكDickey-Fuller  Test Augmented  للبيانات وللحالات
 .الثلاث في حالة وجود قاطع واتجاه عام، وحالة وجود قاطع، وحالة عدم وجود قاطع

Panel data لبيانات الـ ADF ,PP ية( نتائج اختبار الاستقرار2جدول )ال     

 الاختبار الفرق المؤشر

 عدم وجود قاطع وجود قاطع وجود قاطع واتجاه عام

قيمة 

 الاختبار

القيمة 

 الاحتمالية
 قيمة الاختبار

القيمة 

 الاحتمالية

قيمة 

 الاختبار

القيمة 

 الاحتمالية

هامش 

 الربح

  

I(0) 
ADF 8.647 0.865     

Pp 21.005 0.421     

I(1) 
ADF 22.321 0.123     

Pp 67.201 0.000 67.900 0.000 96.600 0.000 

I(2) 
ADF 53.700 0.000 40.104 0.000 77.330 0.000 

Pp 86.405 0.000 109.405 0.000 116. 02  0.000 

دوران 

 الموجودات

I(0) 
ADF 20.231 0.123     

Pp 33.000 0.060     

I(1) 
ADF 20.500 0.210     

Pp 47.222 0.000     

I(2) 

ADF 56.100 0.000 40.200 0.000 80.700 0.000 

Pp 100.13 0.000 110.000 0.000 
122.23

2 
0.000 

مضاعف 

 حق الملكية

I(0) 
ADF 11.231 0.625     

Pp 40.000 0.000 55.345 0.000 60.800 0.000 

I(1) 
ADF 44.656 0.000 28.110 0.000 72.121 0.000 

Pp 120.10 0.000 65.000 0.000 98.123 0.000 

الارباح قبل 

الفوائد 

 والضرائب

I(0) 
ADF 8.300 0.898     

Pp 32.300 0.100 56.400 0.000 54.900 0.000 

I(1) 

ADF 40.230 0.157 30.120 0.000 45.760 0.000 

Pp 119.60 0.000 81.800 0.000 
120.60

0 
0.000 

I(0) ADF 8.210 0.587     
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مجموع 

 الموجودات

Pp 38.200 0.000 24.120 0.000 55.230 0.000 

I(1) 
ADF 39.750 0.000 22.321 0.000 65.100 0.000 

Pp 112.20 0.000 45.181 0.000 66.200 0.000 

    Eviews.v  13حصائي لإاعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج إالمصدر: من  

تشــــــير نتائج اختبار الاســــــتقرارية الخاصــــــة بمؤشــــــرات متغيرات الدراســــــة والمبينة في  
     -تيث( إلى الاّ 2الجدول )

رباح قبل الفوائد أظهرت النتائج أن ســـــــــــلســـــــــــلتي كل من  مضـــــــــــاع  حق الملكية والِ -1
وذلك في  ،(d (1))خذ الفرم الِول أوالضـــــــــــرائب ومجموع الموجودات مســـــــــــتقرة عند 

الحــالات الثلاث، بوجود قــاطع واتجــاه عــام، بوجود قــاطع فقط، ودون وجود قــاطع أو 
 .اتجاه

الربح ودوران الموجودات، فقد أظهرت النتائج أنهما  صــافي أما بالنســبة لمؤشــر هامش -2
يحققان الاســــــــــتقرارية بعد أخذ الفرم الثاني، وذلك في الحالات الثلاث نفســــــــــها )وجود 

وتعكس هذه النتائج أهمية التحقق من  ،ود قاطع، وعدم وجود قاطع(قاطع واتجاه، وج
خصــــــائص الســــــلســــــلة الزمنية قبل الشــــــروع في أي تحليل مالي أو نمذجة إحصــــــائية، 

 .لضمان دقة وصحة النتائج المستخلصة
كما توضــــــــــــــح الِشــــــــــــــكال الثلاثة التالية مقدار التطابق والتباين بين مكونات معادلة 

DuPont يلي  على التوالي.والِداء التشغ 
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 هامش الدخل والاداء التشغيلي DuPontيوضح مخطط العلاقة بين مكون معادلة   1الشكل رقم 

 EXCEL.2012المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الشركات وباستخدام  

 

 مضاعف حق الملكية والأداء التشغيلي DuPontيوضح مخطط العلاقة بين مكون معادلة   2شكل رقم ال

 EXCEL.2012عداد الباحث بالاعتماد على بيانات الشركات وباستخدام  المصدر: من إ

 

 
 مضاعف حق الملكية والاداء التشغيلي DuPontيوضح مخطط العلاقة بين مكون معادلة   2الشكل رقم 

 EXCEL.2012المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الشركات وباستخدام  

 

 2.4. تقدير النماذج واختبار فرضيات الدراسة
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مما يســـــــــــــتلزم النظر في ثلاثة نماذج محتملة  Panel Data ة علىاعتمدت الدراســـــــــــــ 
 -  هذه البيانات وهي وفقاً اللّاتيثلوص

1- Pooled Model.  

2- Fixed Effects Model. 

3- Random Effects Model. 

تم تقدير هذه النماذج الثلاثة بهدف إجراء مقارنة بينها واختيار النموذج الِكثر ملاءمة 
لبيانات الدراســة، وذلك بالاعتماد على الاختبارات الإحصــائية المناســبة لتحديد النموذج 

ئج تقدير نتا (2) يعرض الجدول إذ الِفضـــــل من حيث الكفاءة والتفســـــير الإحصـــــائي،
والتي توضــــــــــــــح العلاقة بين مؤشــــــــــــــرات  الثلاثمعلمات هذه النماذج لنماذج الانحدار 

والتي تشــــــكل الِســــــاس لاختيار النموذج النهائي المعتمد في تحليل  متغيرات الدراســــــة،
 .الدراسة

 ( نتائج تحليل الانحدار لثلاثة نماذج لمؤشرات متغيرات الدراسة3جدول )ال

 العلاقة
طبيعة 

 النموذج

Para

meter 

 

Coeffi

cient 

 

t-

Statisti

c 

Prob. 

Adjuste

d R-

square

d 

F-

statistic 
Prob. 

هامش 

الربح في 

نسبة 

EPIT  إلى

 الموجودات

Pooled 
Model 

β0 0.07
1 

8.220 0.000 

0. 41 
33.11

2 
0.000 
0.000 β1 0.00

4 
3.714 0.000 

Fixed 

Effects 

Model 

β0 0.05
2 

5.232 0.000 

0.37 
32.22

0 
0.000 
0.000 β1 0.00

7 
5.215 0.000 

Random 
Effects 
Model 

β0 0.06
5 

7.123 0.000 

0. 32 
30.21

0 
0.000 
0.000 β1 0.00

3 
4.220 0.000 

دوران 

الموجودات 

في نسبة 

EPIT  إلى

 الموجودات

Pooled 
Model 

β0 0.06
3 

7.315 0.000 

0.39 

31.10
0 

0.000 
0.000 β1 0.00

1 
4.171 0.000 

Fixed 

Effects 

Model 

β0 0.06
3 

7.300 0.000 

0.35 
36.11

2 
0.000 
0.002 β1 0.00

5 
6.112 0.001 
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Random 
Effects 
Model 

β0 0.07
2 

7.220 0.000 

0.33 
33.42

0 
0.000 
0.000 β1 0.02

3 
6.220 0.000 

مضاعف 

الملكية في 

نسبة 

EPIT  إلى

 الموجودات

Pooled 
Model 

β0 0.00
7 

0.710 0.008 

0.48 
52.11

0 
0.000 
0.000 β1 0.11

5 
4.333 0.000 

Fixed 

Effects 

Model 

β0 0.00
2 

2.250 0.000 

0.46 
52.20

0 
0.000 
0.000 β1 0.13

2 
6.220 0.000 

Random 
Effects 
Model 

β0 0.11
2 

7.110 0.000 

0.50 
38.30

0 
0.000 
0.000 β1 0.12

7 
3.230 0.000 

Eviews.v 13  حصائيعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج الإإالمصدر: من  

يرادية الإنتائج تحليل الانحدار للعلاقات بين مكونات معادلة القوة  (3) يعرض الجدول
(DuPontفي الإ )تيثويتضح الاّ  ة،داء التشغيلي للنماذج الثلاث- 

إلى مجموع الموجوداتث أتضــح من خلال بيانات  EPITعلاقة هامش الربح في نســبة 
أن هنالك علاقة  ايجابية ذات دلالة إحصـائية بين مكون  ة( وللنماذج الثلاث3الجدول )

أي أن الزيادة  ،( في الاداء التشــــــــــغيلي للنماذج الثلاثةDuPont)الٍإيرادية معادلة القوة 
حســــب بلى التوالي ع 0.003و   0.007و   0.004في مكون هامش الربح  بمقدار 

داء الِ ســـــــــــوف تؤدي إلى زيادة في  علاهأ طبيعة النموذج الموضـــــــــــح ضـــــــــــمن الجدول 
( استطاع أن يفسر ما نسبته DuPont)الٍإيرادية التشغيلي، كما أن مكون معادلة القوة 

داء التشـغيلي، أما النسـب المتبقة % على التوالي من التغيرات في ال%32ِ،%37،41
 خرى لم يتضمنها النموذج.أفتعود إلى مؤشرات 

إلى مجموع الموجوداتث أتضــــح من خلال  EPITعلاقة دوران الموجودات  في نســــبة 
أن هنالك علاقة  ايجابية ذات دلالة إحصــــــــــــــائية  ة( وللنماذج الثلاث3بيانات الجدول )

داء التشــــــــــــغيلي (  دوران الموجودات في الDuPontِ)الٍإيرادية بين مكون معادلة القوة 
و   0.001الثلاثـــــة أي أن الزيـــــادة في مكون دوران الموجودات  بمقـــــدار  للنمـــــاذج
حســــــــب طبيعة النموذج الموضــــــــح ضــــــــمن الجدول بعلى التوالي  0.023و   0.005
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الٍإيرادية ســوف تؤدي إلى زيادة في  الاداء التشــغيلي، كما أن مكون معادلة القوة  علاهأ 
(DuPontدوران الموجودات  اسـتطاع أن يفسـر ما نسـ ) على 33%،35%،39بته %

خرى أالتوالي من التغيرات في الاداء التشــغيلي، أما النســب المتبقة فتعود إلى مؤشــرات 
 لم يتضمنها النموذج.

إلى مجموع الموجوداتث أتضــــح من خلال  EPITعلاقة  مضــــاع  الملكية في نســــبة 
إحصــــــــــــــائية  أن هنالك علاقة  ايجابية ذات دلالة ة( وللنماذج الثلاث3بيانات الجدول )

(  دوران الموجودات  في الاداء التشــــــــغيلي DuPont)الٍإيرادية بين مكون معادلة القوة 
 0.132و  0.115أي أن الزيادة في مكون دوران الموجودات بمقدار  ،للنماذج الثلاثة

علاه، ســــوف أ حســــب طبيعة النموذج الموضــــح ضــــمن الجدول بعلى التوالي  0.127و
( DuPont)الٍإيرادية داء التشــــــغيلي، كما أن مكون معادلة القوة الِ تؤدي إلى زيادة في

% على التوالي 50%،46%،48مضــــاع  حق الملكية اســــتطاع أن يفســــر ما نســــبته 
داء التشـــــــــغيلي، أما النســـــــــب المتبقة فتعود إلى مؤشـــــــــرات اخرى لم من التغيرات في الإ
 يتضمنها النموذج.

النماااا ذج ولاختيــــار النمــــوذج الملائــــم ســــيتم المفاضــــلة بــــين النمــــاذج المفاضــــلة بــــين  
ـــــــار  F، فقـــــــد تـــــــم اســـــــتخدام اختبـــــــارالتجمعاااااااي والنمااااااا ذج العشااااااا اوي -Chiواختب

square  لاختبـــــــار فرضـــــــية أنـــــــه لا توجـــــــد دلالـــــــة إحصـــــــائية للفـــــــروم ثابتـــــــة بـــــــين
ـــــــة إحصـــــــائ ـــــــى وجـــــــود دلال ـــــــي تـــــــنص عل ـــــــة، والت ية الشـــــــركات ضـــــــد الفرضـــــــية البديل

ـــــين الشـــــركات، والجـــــدول رقـــــم ) ـــــارات وللعلاقـــــات 4للفـــــروم ب ـــــائج الاختب ( يعـــــرض نت
 الثلاث بين مؤشرات متغيرات الدراسة.

 ( اختبار المفاضلة بين النموذج التجميعي والتأثيرات الثابت لنموذج الدراسة4جدول )ال

 .Effects Test Statistic d.f. Prob العلاقة

هامش الربح مع نسبة 

EPIT  إلى الموجودات 

Cross-section  F 1.112 9.109 0.320 

Cross-section Chi-

square 
10.255 9.000 0.245 

دوران الموجودات في نسبة 

EPIT إلى الموجودات 

Cross-section F 1.108 9.109 0.322 

Cross-section Chi-

square 
11.201 9.000 0.315 



 JOURNAL THE  GULF  ECONOMIST  2026)ملحق(، آذار  67، العدد 42المجلد         مجلة الاقتصادي الخليجي 

149 

 

 

 

مضاعف الملكية في نسبة 

EPIT  الموجوداتإلى 

Cross-section F 0.920 9.109 0.412 

Cross-section Chi-

square 
9.113 9.000 0.620 

EViews.v13  حصائيعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج الإإالمصدر: من  

المستخدم لمقارنة نموذج الانحدار  Chi-Squar و F من خلال نتائج اختبار
وذلك بهدف ،  (Fixed Effects) الثابت مع النموذج (Pooled OLS) التجميعي

، (Cross-sections) تحديد ما إذا كانت هناك فروم معنوية بين المقاطع العرضـــــية
لمؤشـــــــرات متغيرات  الثلاث، للعلاقات الشـــــــركاتأي هل توجد تأثيرات ثابتة مهمة بين 

ن كلا الاختبــــــارين قيمتهم الاحتمــــــاليــــــة أنلاحو ومن خلال النتــــــائج و الــــــدراســــــــــــــــــــة، 
(p > لى عــــدم وجود فروم معنويــــة بين إوهــــذا يشــــــــــــــير  ،لجميع العلاقــــات (0.05

 . ن نموذج التأثير المدمج)التجميعي( هو النموذج الِفضلإ، وبالتالي فالشركات
 

وبناءً على ما ســـــــــبق ضـــــــــمن الجانب العملي للدراســـــــــة وبالعودة إلى فرضـــــــــية 
هنالك علاقة أثر ذات دلالة إحصاااااااوية للق   الدراســـــــــة الرئيســـــــــة والتي تنص على أن 

، يتم قبول عبر مك ناتها الثلاثة في الأداء التشااااااااغيلي للشااااااااركة DuPontالٍإيرادية 
 DuPontالفرضية ورفض الفرضية البديلة، أي أن القوة الايرادية عبر مكونات معادلة 

 الثلاثة تؤثر في الِداء التشغيلي للشركة. 
 الاستنتاجات والت صيات  

 أولًا: الاستنتاجات
 اوتفســــــير  اتوضــــــيح DuPontيعــــــد تحليــــــل القــــــوة الٍإيراديــــــة مــــــن خــــــلال معادلــــــة  -1

 في الشركة. اتلكفاءات ثلاث إدار 
اعتمـــــــاد القــــــــوة الٍإيراديـــــــة فــــــــي التحليـــــــل المــــــــالي تعطـــــــي صــــــــورة أكثـــــــر تفاعليــــــــة  -2

ــــى  ــــد عل ــــق بالعائ ــــالِخص فــــي مــــا يتعل ــــات الِداء المــــالي فــــي الشــــركات، وب لمكون
 المساهمين.

يعـــــد الِداء التشـــــغيلي فـــــي الشـــــركات أحـــــد تفصـــــيلات الِداء الاســـــتراتيجي الـــــذي  -3
 يحدد مسؤولية كل وحدة إنتاجية ضمن الشركة. 
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هـــــــــامش الــــــــربح الـــــــــذي ( DuPontالقــــــــوة الايراديــــــــة )اســــــــتطاع مكــــــــون معادلـــــــــة  -4
أي كــــم تحقــــق  ، يعكــــس مــــدى كفــــاءة الشــــركة فــــي تحقيــــق الِربــــاح مــــن أيراداتهــــا

، ؟مــــــن ربــــــح مقابــــــل كــــــل وحــــــدة نقديــــــة مــــــن المبيعــــــات للشــــــركات عينــــــة الدراســــــة
ـــــى زيـــــادة  فـــــي نســـــبة  إلـــــى مجمـــــوع  EPITوبالتـــــالي لـــــه تـــــأثير إيجـــــابي يـــــؤدي إل

ـــــــى  اوالـــــــذي يعـــــــد مؤشـــــــر ، الموجـــــــودات مـــــــن قبـــــــل الشـــــــركات عينـــــــة الدراســـــــة  عل
ــــــــة التــــــــي توضــــــــح ، و  الكفــــــــاءة التشــــــــغيلية ــــــــة ينســــــــجم مــــــــع النظريــــــــة المالي العلاق

ـــــــة، ونتـــــــائج الدراســـــــات التجريبيـــــــة، كمـــــــا أن الكفـــــــاءة التشـــــــغيلية الجيـــــــدة  الايجابي
 للشركة تؤدي إلى ارباح أعلى وبالتالي إلى زيادة هامش صافي الدخل.

ــــــــــة    -5 دوران الموجــــــــــودات ( DuPont)الٍإيراديــــــــــة القــــــــــوة اســــــــــتطاع مكــــــــــون معادل
ن إيراداتهـــــا أي والــــذي يعكـــــس مـــــدى كفـــــاءة إدارة الشـــــركة فــــي تحقيـــــق الِربـــــاح مـــــ

كـــــم تحقـــــق مـــــن ربـــــح مقابـــــل كـــــل وحـــــدة نقديـــــة مـــــن المبيعـــــات للشـــــركات عينـــــة 
إلـــــى  EPITالدراســـــة أن يكـــــون لـــــه تـــــأثير إيجـــــابي يـــــؤدي إلـــــى زيـــــادة  فـــــي نســـــبة 

مجمـــــــوع الموجـــــــودات مـــــــن قبـــــــل الشـــــــركات، والـــــــذي يعـــــــد مؤشـــــــر علـــــــى الكفـــــــاءة 
 ة الايجابية.التشغيلية والذي ينسجم مع النظرية المالية التي توضح العلاق

ــــــــــة  -6 ــــــــــك اســــــــــتطاع مكــــــــــون معادل ــــــــــة القــــــــــوة فضــــــــــلًا عــــــــــن ذل ( DuPont)الٍإيرادي
حـــــــــق الملكيـــــــــة والــــــــذي يعكـــــــــس مـــــــــدى اعتمــــــــاد إدارة الشـــــــــركة علـــــــــى  ةمضــــــــاعف

المديونيــــة ضــــمن الهيكــــل التمــــويلي للشــــركات عينــــة الدراســــة علــــى أن يكــــون لــــه 
فــــــي مجمــــــوع الموجــــــودات  EPITتــــــأثير إيجــــــابي يــــــؤدي إلــــــى زيــــــادة  فــــــي نســــــبة 

ــــاءة التشــــغيلية والــــذي ينســــجم مــــ ــــذي يعــــد مؤشــــر علــــى الكف ن قبــــل الشــــركات، وال
مــــع النظريــــة الماليــــة التــــي توضــــح العلاقــــة الإيجابيــــة، علــــى الــــردم مــــن التبــــاين 

 في بعض النتائج التجريبية.

 

 

 

 



 JOURNAL THE  GULF  ECONOMIST  2026)ملحق(، آذار  67، العدد 42المجلد         مجلة الاقتصادي الخليجي 

151 

 

 

 

 الت صياتثانياً: 

إيلاء  ، عينة الدراســــة بشــــكل خاص ومجتمع الدراســــة بشــــكل عام، على الشــــركات  -1
الاهتمام بمؤشرات قياس الِداء، وبالِخص الحديثة منها لما لهذه المقاييس من دور 

 في التأثير بمستوى الِداء.
في  عدة على المهتمين في الِســـــــــــوام المالية الِخذ بنظر الاعتبار جوانب -2

الِداء التشـــغيلي لما يعطيه هذا المؤشـــر من صـــورة عن  ولا ســـيما ، الِداء
 داء ضمن الِداء الاستراتيجي.طبيعة ومستوى الِ

تقييم الِداء بالاعتماد على بتوصــــــي الدراســــــة الباحثين والمهتمين في الإدارة المالية  -3
مؤشــــــــــــــرات الِداء القائمة على القيمة مثل القيمة الســــــــــــــوقية المضـــــــــــــــافة، والقيمة 

 الاقتصادية المضافة.
لعصـــــــبية مثل الشـــــــبكات ا ، اعتماد تقنيات الذكاء الاصـــــــطناعيبتوصـــــــي الدراســـــــة  -4

والِداء  ، تنبؤ الِداء متعـــددة الطبقـــات أو مـــا يســــــــــــــمى تعلم الالـــة في تقـــدير أو 
التشــــــــــــغيلي للشــــــــــــركات، واجراء مقارنة للنتائج التي تعتمد هذه التقنيات مع مقاييس 

 الِداء التقليدية.
على الشــــــركات عينة الدراســــــة وضــــــمن ســــــوم العرام لاورام المالية تقديم ملخص  -5

 ء الرئيسة ضمن الإفصاح عن القوائم المالية.لبعض مؤشرات الِدا
لسلسة من  من أهم العقبات التي واجهة الدراسة عدم توافر واكتمال بيانات الشركات -6

، لذا تحث الدراسة الشركات على أكمال البيانات والإفصاح والحديثةالبيانات الكبيرة 
   عنها ضمن المدة المحدد.
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