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  الإهداء
 أهدي هذا العمل المتواضع

إليك أنت ياقرة عيني وأول من رفعت همي فكانت هي الشمس المشرقة إلى أغلى الناس  
 إليك يا أمي

  حماهم االله وبارك فيهمو كتاكيت بيتنا  ي  اوأخت أخي  إلى دفئ البيت وسعادته  

  أحلى اللحظات وأنا بعيدة عن أهلي صديقـاتي الغاليات  يإلى من شاركون

االله عز وجل أن يوفقنا لما فيه الخير وصلاح أمرنا وإستقـامة نهجنا إنه قريب ومجيب  أرجو من  
  الدعاء

  

  



 

 

 

  شكر وتقدير
قبل كل شيء أحمد االله عز وجل،وأشكره بأن أنعم عليا بالعلم ووفقني  

  في إنجاز وإعداد هذا العمل  

  " لمياء عماني" ةأتقدم بالشكر الجزيل إلى الأستاذ

وفي الأخير أتقدم بجزيل الشكر وفـائق الاحترام والتقدير إلى كل من  

  ساعدني من قريب أو بعيد لإنجاز هذه المذكرة
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  :ملخص 
 سـتة القيمـة السـوقية لأسـهم الشـركات،شملت العينـة المدروسـة ىعلـ Du pontأثر مؤشـراتدف هذه الدراسة إلى إختبار 

الإنحـدار الخطـي، وذلـك بالإعتمـاد  وذج، وذلـك بإسـتخدام نمـ)2017-2013( مدرجة في بورصة قطر للأوراق الماليـة للفـترة  شركات
  .Excel2007 & 9Eviewsعلى برنامج 

 معــدل الإســتقلاليةو  القيمــة الســوقيةوبــين القيمــة الســوقية و  معــدل الربحيــةخلصــت الدراســة إلى وجــود علاقــة عكســية بــين 
  . القيمة السوقيةو  معدل دوران الأصل الإقتصاديوجود علاقة طردية بين  و المالية

  . ،لأسهم سوقية، قيمة Du pont، نموذج إستقلالية ،ربحية: المفتاحيةالكلمات 
Abstract: 

This study aims at testing the ability of the Du pont model in interpreting market value 
of shares. The sample study comprised 6 firms listed in Qatar market securities during ( 2013-
2017).ue used Acorrelation simple linear regression, in the Eviews 9 and Excel 2007. 

The study found that there an inverse relationship between the ratio margin net and 
market value of shares and between market value of shares and the ratio financil 
independence, and the significant relationship between turnover ratio economic asset and 
market value of shares. 

 Key words: Profitability, independence,  Du pont model, market value of shares, 
.   
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  :تمهيد  . أ
تعمــل الشــركات الإقتصــادية علــى تحقيــق العديــد مــن الأهــداف ولعــل مــن أهمهــا ضــمان إســتمرارها وبقائهــا، لــذا تحتــاج إلى 

،  هابفضل ما توفره مؤشرات الأداء المالي مـن معلومـات قـد تفيـد مسـتخدميتقييم أدائها المالي بشكل مستمر من قبل المسيرين وهذا 
ســابقي الــذكر لديــه نظرتــه وتفســيره وتقييمــه لأداء الشــركة المــالي  طــرافلفائــدة المــلاك والمســتثمرين والمقرضــين وغــيرهم، لكــن كــل مــن أ

المدرجـــة في الأســـواق الماليـــة، بحيـــث هـــذه الأخـــيرة لهـــا دور فعـــال يظهـــر في الإتصـــال بـــين المســـتثمرين  شـــركاتوأغلـــب إتجـــاههم إلى ال
والشــركات مــن خــلال تحويــل مــا يــدخره المســتثمرين إلى إســتثمارات تســاهم في التنميــة الإقتصــادية، فالأســواق الماليــة تــوفر معلومــات 

ركات المدرجـة في البورصـة وهـذه التقـارير تسـاعد في تحديـد القيمـة السـوقية لأسـهم مالية تتمثل في التقارير المالية المصدرة مـن قبـل الشـ
  .الشركة

شركة ما عن طريق تداول أسهمها في السوق المالي أي آلية الطلب والعـرض، بحيـث يـتم يد القيمة السوقية لأسهم يتم تحد
، وعوامـل أخـرى كسـمعة ...كربحيـة السـهم، توزيعـات الأربـاح تقييم قيمتها مـن قبـل المسـتثمرين بنـاءا علـى العديـد مـن العوامـل الماليـة  

  .، بحيث تتم عملية التقييم من خلال العديد من مؤشرات ونسب الأداء المالي...الشركة، طبيعة وحجم النشاط
 :الإشكالية  . ب

مواكبتهـا لأجـل تحقيـق أربـاح مرتفعـة وكـذلك تحقيـق هـدفي علـى الشركات  تلزمالتطورات الحاصلة في مجال السوق المالي  إن
هـذا التطـور، وعليـه تقـوم هـذه الدراسـة علـى تقيـيم الأداء المـالي مـن خـلال  لتواكـبالنمو والبقـاء، فتطـورت النسـب والمؤشـرات الماليـة 

  :وتأثيره على القيمة السوقية للأسهم الشركات، فمن خلال ماسبق نستطيع طرح الإشكالية الرئيسة كالتالي Du pontنموذج 
-2013(لشركات المدرجة في بورصة قطر للأوراق المالية للفترة على القيمة السوقية لأسهم ا Du pont مؤشراتر ما أث

  ؟)2017
  :تقسيمها إلى الأسئلة الفرعية التاليةفبغرض دراسة الإشكالية الرئيسية توجب علينا 

 ؟ )2017-2013( الشركات المدرجة في بورصة قطر لأسهملالقيمة السوقية  على معدل الربحية كيف يؤثر مؤشر -
الشركات المدرجة في بورصة قطر لأسهم للقيمة السوقية ا على معدل دوران الأصل الإقتصادي كيف يؤثر مؤشر -

 ؟ )2013-2017(
 ؟ )2017-2013(الشركات المدرجة في بورصة قطر لأسهم للقيمة السوقية اعلى الإستقلالية المالية  كيف يؤثر مؤشر -
 :فرضيات الدراسة  . ت

  :للإجابة على التساؤلات الفرعية تم وضع الفرضيات التالية
 ؛الشركات بشكل إيجابي لأسهملالقيمة السوقية معدل الربحية على  يؤثر مؤشر .1
 ؛الشركات بشكل إيجابيلأسهم للقيمة السوقية اعلى  الأصل الإقتصاديمعدل دوران  يؤثر مؤشر .2
بشكل  )2017-2013(الشركات المدرجة في بورصة قطر لأسهم للقيمة السوقية اعلى الإستقلالية المالية  يؤثر مؤشر .3

 .إيجابي
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 :  مبررات إختيار الموضوع  . ث
  : تم إختيار موضوع الدراسة في جملة من الأسباب نذكر منها

 الأهمية التي يحملها الموضوع خاصة للمستثمرين والمسيرين؛ -
 الإهتمام بالأسواق المالية وكذا رغبتي في دراسة التحليل والأداء المالي؛ -
 . Du pontمؤشراتوجود بعض الحداثة في الموضوع فيما يخص دراسة واقع الأداء المالي في الشركات عن طريق  -
 :أهداف  الدراسة  . ج

لدراســة إلى تســليط الضــوء علــى الأداء المــالي للشــركات المدرجــة في البورصــة القطريــة، مــن خــلال نمــوذج نسـعى مــن خــلال هــذه ا
Du pont  و تــأثيره علــى القيمــة الســوقية لأســهمها، و معرفــة الوضــعية الماليــة لتلــك المؤسســات، بالإضــافة إلى الأهميــة الــتي يحملهــا

  .النموذج ودرجة تفسيره للقيمة السوقية
 : أهمية الدراسة  . ح

تكمــن أهميــة هــذه الدراســة مــن خــلال تقيــيم الأداء المــالي في إســتمرار وتطــور الشــركة، بحيــث تقيــيم الأداء المــالي يظهــر لنــا نقــاط 
في تفســير القيمــة الســوقية  Du pontتـأتي هــذه الدراســة لتكشــف مـدى نجــاح إســتخدام مؤشــرات  االقـوة والضــعف في الشــركة، لهــذ

 .سهل وبسيط عند إستخدامهكون هذا النموذج ل
 :  حدود الدراسة  . خ
 مدرجــة في بورصـة قطــر لـلأوراق الماليــة،  تم توزيعهــا  شـركات 6أجريـت الدراســة علـى عينــة مكونـة مــن : الحـدود المكانيــة

 .على مختلف القطاعات
 2017إلى  2013أجريت الدراسة خلال فترة خمس سنوات من سنة : الحدود الزمانية . 
 :الدراسة منهج البحث وأدوات  . د

من أجل الوصول الوصول إلى النتائج المطلوبة، والإجابة علـى الأسـئلة الـتي تم طرحهـا، سـيتم الإعتمـاد علـى المـنهج الوصـفي في 
 Duكأدوات إحصائية لإختبـار تـأثير نمـوذج   الإستعانة بنماذج الإنحدار الخطيالجانب النظري، أما بالنسبة إلى الجانب التطبيقي تم 

pont يمــة السـوقية للأســهم وقدرتــه علـى تفســير التغــيرات الحاصـلة علــى القيمـة الســوقية للأســهم، وذلـك بإســتخدام برنــامج علـى الق
 .Excel2007و Eviews9الإحصائي 

 :صعوبات الدراسة  . ذ
  صــعوبة التعامــل مــع المصــطلحات الماليــة الموجــودة في القــوائم الماليــة لبورصــة قطــر وذلــك بســبب الإختلافــات المحاســبية عنــد

 حساب النسب؛
 في عينة الدراسة، تختلف عن بعضها من حيث طبيعة القطاع الذي تنتمي إليه؛ شركاتوجود العديد من ال 
  9صعوبة التعامل مع البرنامج الإحصائي Eviewsعند القيام ببعض الإختبارات .  
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 د 
 

 :   هيكل الدراسة  . ر
إلى فصــلين مســبوقين بمقدمــة ومنتهيــين بخاتمــة إحتــوت  لإنجــاز هــذا البحــث والوصــول إلى الأهــداف المرغوبــة، تم تقســيم الدراســة

  :الفصول على الآتي
هذا الفصل تعلق بالجانب النظري للدراسة، بحيث تم تقسيمه إلى مبحثين حيث المبحث الأول يحتـوي علـى مفـاهيم : الفصل الأول

اكــذلك علـى مختلــف النســب الــتي تنتمــي إليــه مــع كيفيـة   Du pontالمتعلقـة بــالنموذج و أمــا المبحــث الثــاني يحتــوي علــى . حســا
ها وإختلافها مع دراستنا   .الدراسات السابقة التي لها علاقة بالموضوع مع عرضها وإظهار مدى تشا

ـــاني وهـــو متعلـــق بالجانـــب التطبيقـــي، بحيـــث في المبحـــث الأول تم عـــرض عينـــة ومجتمـــع الدراســـة بالإضـــافة إلى الأدوات : الفصـــل الث
  .عتمادها في الدراسة، أما في المبحث الثاني تم عرض النتائج المتوصل إليها وتحليلها ومناقشتهاوالطريقة التي تم إ
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  : مدخل
تعد القيمة السـوقية أحـد أهـم إهتمامـات مسـيري الشـركات مـن جهـة وتحظـى أيضـا بإهتمـام مـن قبـل المسـتثمرين مـن جهـة 

حيــث يســعى المســيرين إلى تعظــيم قيمـــة . أخــرى، فالمســتثمرين ينتظــرون عوائــد مقابــل أمــوالهم الــتي تم إســتثمارها داخــل هــذه الشــركة
  .  وهذا هو الهدف الأساسي بالنسبة للإدارة الماليةالشركة أي رفع أسعار أسهمها في السوق المالي

إن قيمــة الســهم أحــد أهــم المقــاييس الــتي يعتمــد عليهــا المســاهمين لمعرفــة الإنجــازات الــتي تم تحقيقهــا مــن قبــل الشــركة وكــذا  
ا، فالمسيرون يهتمون بتحقيق عائد أكبر للمساهمين وذلك من خلال تعظيم قيمـة السـهم هـذه  شـديد  االأخـير تتـأثر تـأثر كفاءة إدار

بقيمـة المؤسسـة بحكـم قيمـة سـهم مرتبطـة بقيمـة المؤسسـة فبزيـادة هـذه الأخـيرة تزيـد قيمـة السـهم لأن المسـتثمرون يقومـون بالإســتثمار 
 Duظهــر نمــوذج لتقيــيم الأداء المــالي للشــركة وهــو نمــوذج . أمــوالهم في شــركة بغــرض الحصــول علــى عوائــد مقابــل تضــحيتهم لأمــوالهم

pont حيــث تم إســتخدامه مــن طــرفDonaldson Brown حيــث جــاء لتحليــل العائــد الــذي يتحصــل عليــه المســاهمين، وهــذا
  : ماسيتم توضيحه والإشارة له في هذا الفصل حيث تم تقسيم هذا الأخير إلى مبحثين كالآتي

 إعطاء نظرة شاملة حول نموذج : المبحث الأولDu pont 
وأمـا المطلـب  Du pont، فالمطلب الأول يحتـوي علـى مفـاهيم أساسـية حـول نمـوذج حيث تم تقسيم هذا المبحث مطلبين

  .Du pontوتوضيحها في معادلة نموذج Du pontالثاني يضم أهم الأدوات المستخدمة في تقييم الأداء المالي من خلال نموذج
 الدراسات السابقة العتمدة في هذه الدراسة : المبحث الثاني 

إلى مطلبين، المطلب الأول يضم الدراسات باللغة العربية أما المطلب الثاني يحتـوي علـى الدراسـات  تم تقسيم هذا المبحث
  .باللغة العربية
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  Du pont نموذج أثر مؤشراتمفاهيم أساسية حول : المبحث الأول 

  .سوف نتطرق في هذا المبحث إلى أهم المفاهيم التي تخص نموذج

  Du pont نموذج ىمدخل إل:المطلب الأول 

في أغلـــب الأحيــــان يبحــــث المســــتثمرون، المســـيرون، المحللــــون المــــاليون وجميــــع الأطـــراف ذات المصــــلحة عــــن الأدوات الــــتي 
فهـم يسـتخدمون هـذه القـوائم الماليـة تساعدهم في تقييم الأداء المالي، وتستخدم النسب المالية في تقيـيم أداء الشـركة وهـذا بنـاءا علـى 

  . خلال فترة زمنية معينةالنسب لمراقبة أداء العمل 

  Du pont مفاهيم أساسية حول نموذج): 1(الفرع

 1919، وفي عـــام Du pontفي تقريــر الكفـــاءة الداخليــة عــن نمــوذج  Donaldson Brownصــرح  1912في عــام 
المعروفـة بـالعملاق الكيميـائي نمـوذج للتحليـل المـالي يقـدم للتحليـل الإقتصـادي أدوات جديـدة تتكيـف مـع  Du pontأنشأت شـركة 

 Duبـدأت شـركة  1920وفي عـام .1كانت أكثر الشركات إبتكارا من الناحيـة الماليـة  Du pontالعديد من القطاعات حيث شركة 

pont  في تحليل نموذجDu pont  الذي يقيس الموجـودات بقيمتهـا الإجماليـة بـدلا مـن قيمتهـا الصـافية هـذا مـا أدى إلى وجـود عائـد
، فهــو يقــدم الصــورة الكاملــة والواضــحة للجانــب المــالي للشــركة والأداء الــذي تقدمــه فهــو أســلوب 2محقــق مرتفــع علــى حقــوق الملكيــة

ـــةلتقيـــيم الأســـهم يتضـــمن   )أو الإســـتقلالية الماليـــة( دوران الأصـــول الإقتصـــادية والرافعـــة الماليـــةالربحيـــة؛ : عناصـــر أداء هامـــة وهـــي ثلاث
  . 3فحسب هذا النموذج إن تحسين الكفاءة التشغيلية أو الإستخدام الجيد للأصول يزيدان من عائد المساهمين

يــدرس مــا إذا تم إســتخدام أصــول الشــركة  للشــركة، فهــو يحلــل الربحيــة، إذ المركــز المــالي يــيمهــو طريقــة لتق Du pontنمــوذج 
  . 4بشكل أمثل
  

هـو طريقـة تحـدد العوائـد الـتي يتحصـل عليهـا المسـاهمين، أي يحديـد الأربـاح المحققـة مـن قبـل الشـركة وكـذلك : وبعبـارة أخـرى
لشـركة، فالعائـد مـال اهل تم إستخدام أصولها بشكل جيد أم لا في زيادة حجم الإنتاج مع الإعتماد علـى الـديون في هيكـل رأس 

  . 5حقوق الملكية يتيح لنا فرصة معرفة رقم الأعمال المحقق من قبل الشركة وكذا العائد الذي يتحصل عليه المساهمونعلى 

                                                             
1)joshuakennon, disponible on,https://www.thebalance.com/the-dupont-model-return-on-equity-formula-for-beginners-357494 یوم التصفح

2017/10/31   

2) Lori Forrest, disponible on http://study.com/academy/lesson/dupont-analysis-formula-return-on-equity.html 31/10/2017تاریخ التصفح   
3)http://www.investopedia.com/ask/answers/041615/what-are-some-advantages-and-disadvantages-dupont-analysis.asp تاريخ
 التصفح03/11/2017
4)Mishelledoorasamy ,using du pont analysis to asses the financail performance of the top 3 jselistedcompanises in foodindustry 
,investment management and financailinnonations(open-access),volume 13,lessue12,2016,p30 . 
5)Obaidullah jan, disponible on http://accountingexplained.com/financial/ratios/dupont-analysis04/11/2017 تاریخ التصفح  
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وهنــاك تعريــف آخــر وهــو إدمــاج هــامش صــافي الــربح مــع معــدل دوران الأصــول في معادلــة واحــدة، علــى أســاس أن ربحيــة 
هـامش (، ومعـدل ربحيـة المبيعـات )معـدل دوران الأصـول(كفاءة الأصول في توليد المبيعـات : االشركة تتوقف أساسا على عنصرين هم

  .1)صافي الربح

تقنيـة أو وسـيلة تسـتعمل لتحليـل مـا تم تحقيقـه مـن أربـاح مـن : هـو Du pontمن التعاريف السابقة نسـتنتج تعريـف نمـوذج
فعاليـة في تحليـل الأداء المـالي ويعتـبر كـذلك أداة ذات ن، يتحصـل عليـه المسـاهمو والعائد الذي طرف الشركة أي توضح المركز المالي لشركة 

  : على ثلاثة عناصر أساسية وهي موضحة كالتاليDu pontيحتوي نموذج . للشركة وتتبعه ومراقبته

  
  معدل الربحية Rnet/CA: حيث أن

CA/AE معدل دوران الأصل الإقتصادي 
(CP/AE)ستقلالية الماليةالإ  

  أهمية النموذج): 2(الفرع
من عدة أجزاء أو أنظمة فرعية بما يساعد على تحليل ومعرفة درجـة إسـهام مختلـف العناصـر في  Du pontيتكون أسلوب 

الربحيــة، والرفــع، حافــة الــربح، ودرجــة إســتغلال الأصــول ســواء الثابتــة أو المتداولــة أو همــا معــا فهــو يشــجع علــى قيــام تحليــل لــه مــنهج 
بعــد العناصــر المهمــة وكــذلك يســلط الضــوء علــى مختلــف العلاقــات والــروابط الموجــودة بــين مختلــف النســب إذن هــو يجنبنــا مــن فقــدان 

  .2يرفع من قيمة التحليل الذي نقوم به
هذا النموذج لا يكتفي فقط بتحديد العائد المتأتي من الإستثمار في أسهم الشركة فقط وإنما يتيح لنا فرصة معرفـة العناصـر الـتي 

أن ترفــع مــن مقــدار العائــد علــى الأمــوال الــتي تم إســتثمارها داخــل الشــركة، فيصــبح مــن الســهل لــدى المســيرين لوضــع مختلــف  بــدورها
السياسات والبرامج التي تخص الهيكل المالي والتنسيق بـين مختلـف الوظـائف والأقسـام المتواجـدة داخـل المؤسسـة وتحليـل وسـيطرة علـى 

يقوم على أساس ثلاثة نسب أساسية وهي نسـب الربحيـة؛ Dupontفنموذج . أثناء فترة النشاط مختلف المخاطر التي يمكن أن تظهر
إن كـــل نســـبة مـــن هـــذه النســـب لهـــا دور مهـــم في ). الإستدانةوالإســـتقلالية الماليـــة(والرفـــع المـــالي) معـــدلات الـــدوران(نســـب النشـــاط 

  : التحليل المالي حيث أن
بالإضـافة إلى أن . لشـركة علـى توليـد أربـاح مـن المبيعـات أو أمـوال المسـتثمرةنسب الربحية تقـدم مؤشـرات علـى مـدى قـدرة ا .1

م الملاك والمقرضين الذين يقدمون قروضا طويلة الأجل للشركة   .3هذه النسبة لها أهمية بالغة بالنسبة للإدارة، وكذلك 

                                                             
  124، ص2003، طبعة الخامسة، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، المالية مدخل تحليلي معاصرالإدارة منير إبراهيم هندي، )1
  267، ص 2002الدار الجامعية،  ،مدخل معاصر في الإدارة الماليةعبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياص،  )2

   105، ص1999المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، ، الطبعة الرابعة، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصرمنير إبراهيم هندي، 3)
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تســـتخدم في الغالـــب لتقيـــيم أداء الشـــركات المتعلــق بـــالمركز المـــالي قصـــير الأجـــل، كمؤشـــر علـــى )  الـــدوران(نســب النشـــاط  .2
تقــيس مــدى كفــاءة الإدارة في إســتخدام أصــولها لإنتــاج أكــبر قــدر مــن . نشــاط الشــركة في تــاريخ معــين أو فــترة زمنيــة معينــة

  .1التحليل المالي هي معدلات الدوران السلع والخدمات ولعل أكثر نسب النشاط تطبيقا في
بالنسبة إلى الرفع المالي فإنه يساعد في تقييم الهيكـل المـالي للشـركة في تـاريخ معـين مـن حيـث درجـة إعتمـاده علـى مصـادر   .3

التمويــل داخليــة كانــت أم خارجيــة، فإنــه كلمــا قــل إعتمــاد الشــركة علــى القــروض لتمويــل أصــولها كانــت هــذه الشــركة أقــل 
  .2لمخاطرتعرض ل

  )سلبيات وإيجابيات(تقييم النموذج ): 3(الفرع

  :سلبيات النموذج: أولا
ــا مــن قبــل الإدارة لأخفــاء نقــاط  .1 ــا في القــوائم الماليــة والــتي يمكــن التلاعــب  يســتخدم البيانــات المحاســبية الــتي تم التصــريح 

 . الضعف لدى الشركة، وهذا ليتم التحصل على نتائج صحيحة وجيدة
التحليــل بشــروط، فهــو يعمــل  بشــكل جيــد لمقارنــة بــين الشــركات الــتي لهــا نفــس حجــم العمــل ونفــس النشــاط  يعمــل هــذا .2

  .3فقط

  :إيجابيات النموذج: ثانيا

هـو وســيلة ممتــازة لتحديــد نقـاط القــوة و الضــعف للشــركة، فهـو يســمح بتحليــل كــل نسـبة ماليــة تســتخدم في هــذا النمــوذج  .1
وعنـد تحديـد هـذه الأخـيرة يمكــن لـلإدارة أن تتخـذ بعـض الإجـراءات لتحســين  للتحصـل علـى رؤيـة أعمـق لمصـادر الضــعف

 .4نسبة العائد على حقوق الملكية
 . 5)الكفاءة ؛الربحية و الديون(بسيط في استخدام لأنه يأخذ بعين الإعتبار عناصر الربحية للشركة .2
تتفاعــل فيمــا بينهــا ) الرفــع المــالي(الــديونكيــف أن الربحيــة ومعــدل دوران الأصــول وإســتخدام Du pontتوضــح معادلــة  .3

 .6لتحدد العائد على الأسهم

  

                                                             
 59، ص2008، طبعة الأولى، رام االله فلسطين، SME Financail، التحليل الماليفهمي مصطفى الشيخ، )1
  59المرجع السابق، ص )2

3)http://financialmanagementpro.com/dupont-analysis03/11/2017 تاريخ التصفح 

(4 Ibid  
5)Kevin Bernhardt, K, (2009, 10june), Du pont financial analysis a process forknowing where to spend my management time tomorrow 
morning after breakfast,xtension, center for dairy profitability, p 08   

  96، ص 2008علي عباس، الإدارة المالية، الطبعة الأولى، دار إثراء، الشارقة، )6
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  Du pontكيفية حساب نموذج : المطلب الثاني
   Du pontمؤشرات نموذج ): 1(الفرع 

أجزاءتوضــح وتســاهم في تحليــل المركــز المــالي للشــركة وذلــك مــن خــلال مختلــف النســب وهــي  ثلاثــة يتكــون مــنDu pontإن نمــوذج 
ا)معدلات الدوران(نسب النشاط   . ؛ الرفع المالي والربحية، ففي هذا المطلب سنقوم بالتطرق لهذه النسب وكيفية حسا

  Profit ability ratiosنسب الربحية : أولا
أعمـال المشــروع، وكفـاءة السياســات والقـرارات الإســتثمارية المتخـذة مــن الإدارة العليــا هـي تلــك النسـب الــتي تقـيس نتيجــة 

ـا في  ـذه النسـب لكـي تحكـم علـى مـدى نجاحهـا في تطبيـق السياسـات المخطـط لهـا وكفاء ـتم الإدارة  ا على تحقيق الـربح، و وقدر
ـــا أيضـــا المســـتثمرون الحـــاليون لم عرفـــة مســـتوى العائـــد المتحقـــق علـــى أمـــوالهم المســـتثمرة في المشـــروع، إســتخدام المـــوارد المتاحـــة، ويهـــتم 

والمقرضــون لكــي يطمئنــوا علــى قــدرة المشــروع في تســديد الإلتزامــات وخدمــة الــديون مــن الأقســاط وفوائــد القــروض في وقتهــا، والقــدرة 
هنـاك العديــد مـن النسـب الـتي نقــيس ، و 1الإيراديـةبإعتبارها عامـل مهـم للمقرضــين لضـمان تحصـيل الـديون وخاصــة في الأجـل الطويـل

  : من خلالها ربحية المشروع وهي
 Roturn on assets: العائد على الأصول .1

موع أصولها، وتقيس كفاءة الإدارة في إستخدام الأصول لتوليد الأرباح . تعتبر هذه النسبة مؤشر على مدى ربحية الشركة بالنسبة 
سنقوم .2مد بشكل كبير على نوع الصناعة وحجم الأصول المستخدمة في الإنتاجوتعت. ويشار إليها بالعائد على الإستثمار
 .لأنه هو أحد مركبات المعادلة Du pontبإستخدام هذه النسبة في معادلة 

  الأصول مجموع ÷الربح صافي =الأصول على العائد

 Roturn on investment: العائد على الإستثمار .2
ا في ويســمى كــذلك معــدل العائــد علــى  الموجــودات، ويقــيس الكفــاءة الكليــة لــلإدارة في تحقيقهــا الأربــاح مــن مجمــل إســتثمارا

الموجودات، وتبحث الشركات دائما عن زيادة في العائـد علـى الإسـتثمار، لأنـه المقيـاس لربحيـة كافـة إسـتثمارات الشـركة القصـيرة 
  .الإدارة التشغيلية والإستثمارية أو الطويلة الأجل، إن إرتفاع هذا المؤشر يدل على كفاءة سياسات

  الأصول مجموع ÷الضرائب و الفوائد قبل الأرباح =الإستثمار على العائد معدل

 Return on equity: العائد على حق الملكية .3
الأمـوال يقيس معد العائد المتحقق عن إستثمار أموال المالكين، ويكشف عن أداء الإدارة، ولهذا فإن إرتفاع معـدل العائـد علـى 

ويمكـن أن يكــون إرتفاعــه دليـل للمخــاطرة العاليـة الناجمــة عــن زيـادة الرافعــة الماليـة، بينمــا يشــير . الخاصـة هــو دليـل لأداء الكــفء
  .إنخفاضه إلى تمويل متحفظ بالقروض

                                                             
 105، ص 2007، الطبعة الأولى، دار المسيرة ،مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب ،  1
 44، ص مرجع سابقفهمي مصطفى الشيخ، 2
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  1الخاصة الأموال ÷الدخل صافي =الملكية حق على العائد معدل

  Activity ratiosنسب النشاط : ثانيا
وتتضمن جميع هذه النسب ضرورة وجـود تـوازن مناسـب بـين . فاعلية المشروع في إستخدام الموارد المتوافرة لديه تقيس مدى

ويشــير إرتفــاع نســب النشــاط إلى زيــادة . 2المبيعــات وبــين حســابات الأصــول المختلفــة مثــل المخــزون والــذمم والأصــول الثابتــة وغيرهــا
المؤشر على الإدارة الجيدة للأصل، أما في حالة إنخفـاض نسـب النشـاط، يـدل علـى  المبيعات عن كل مبلغ مستثمر في الأصل، وهذا

عــدم إســـتغلال الأمـــوال المســـتثمرة في الأصـــل، وبــذلك يتضـــح أن إســـتخدام العديـــد مـــن نســب النشـــاط لتشـــمل مختلـــف الأصـــول أو 
  .3مجموعة الأصل، تمكن من التعرف على درجة الإستفادة من الأصل أو مجموعة الأصل

فهـذه النسـبة توضـح مـا إذا كـان الإسـتثمار في الأصـول في . بارة أخرى نسب النشاط توضح مدى كفاءة المسـير في إدارة الأصـولفبع
محلــه أو لا، فــإذا كانــت الإســتثمارات زائــدة عــن حاجتنــا تصــبح لا تكفــي لتغطيــة الإحتياجــات فتصــبح عــائق أمــام تحقيــق أهــداف 

  :   4في مايلي سنتناول أهم نسب النشاط وأكثرها شيوعا وإستعمالا. ها تعظيم ثروة المساهمينالمنتظرة من قبل المؤسسة والتي من أهم
يوضــح مــدى كفــاءة الشــركة في إســتخدام أصــولها لتوليــد المبيعــات أو الإيــرادات، حيــث تســتخدم  :معــدل دوران الأصــول .1

هذه النسبة لقياس حجم المبيعات التي تتولد عن كل دينـار مـن قيمـة الأصـول،وهذا المعـدل سـيتم الإعتمـاد عليـه في نمـوذج 
Du pont 5ويحسب بالعلاقة التالية: 

 الأصول مجموع ÷المبيعات صافي =الأصول دوران معدل

 :يعتبر هذا المعدل مؤشر لمدى الكفاءة في إدارة تلك الأصول ويحسب بالعلاقة التالية :معدل دوران الأصول الثابتة .2

 الثابتة الأصول ÷ المبيعات = الثابتة الأصول دوران معدل

يقــيس مـــدى كفــاءة في إدارة هــذا النـــوع مــن الأصــول وتوليـــد المبيعــات منــه ويحســـب   :معــدل دوران الأصــول المتداولـــة .3
 :بالعلاقة التالية

 المتداولة الأصول÷ المبيعات =المتداولة الأصول دوران معدل

  : هو مؤشر لمدى ملائمة حجم الإستثمار في المخزون السلعي ويحسب كالآتي: معدل دوران المخزون .4

 المخزون ÷ بيعاتالم =المخزون دوران معدل

 :  يبين هذا المؤشر مدى ملائمة حجم الإستثمار في الذمم ويحسب بالعلاقة التالية: معدل دوران الذمم .5

                                                             
 89-88ص، 2013،، الطبعة الأولى، دار وائلالإدارة المالية الحديثةعلي إبراهيم العامري، محمد )1

    59، ص 2011، جامعة الإسكندرية، الدار الجامعية، الإسكندرية، الإدارة المالية و التمويلمحمد صالح الحناوي، 2)
  267، ص السابق مرجععبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياص ، 3)
  98-97، ص2008، القاهرة، دار الكتاب الحديث، المدخل إلى الإدارة المالية الحديثة التحليل المالي وإقتصادياتالإستثمار والتمويلحنفي علي، )4
   59، ص مرجع سابقفهمي مصطفى الشيخ، ) 5
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 القبض أوراق ÷ المبيعات =الذمم دوران معدل

 :معدل دوران الأصول السائلة أو نقدية وشبه النقدية .6

 السيولة تامة الأصول ÷ تالمبيعا =النقدية وشبه نقدية أو السائلة الأصول دوران معدل

  1النقدية وشبه النقدية ÷ المبيعات أو

  Finanacialleverageالرافعة المالية: ثالثا

الأمــــوال (في الهيكــــل المـــالي بمـــا يــــؤدي إلى تعظـــيم العائـــد علــــى حـــق الملكيـــة ) الـــديون( أي هـــي حصـــول الشـــركة علــــى قـــروض 
المقترض طويل الأجل والتمويل المقترض قصير الأجل الـذي يشـمل بـدوره علـى ، ويتضمن التمويل المقترض كل من التمويل )الخاصة

يتبـــين مــن هـــذا التقســـيم للتمويــل المقـــترض بــأن جـــزء منــه ينطـــوي علــى إلتزامـــات ماليـــة . القــروض قصـــيرة الأجــل والحســـابات الدائنــة
وائــد كلفـة هــذا النـوع مــن التمويـل المقــترض، وهـو التمويــل المقـترض بفائــدة ويشـمل القــروض قصـيرة وطويلــة الأجـل، وتمثـل الف) فوائـد(

، ولكـن هـذا لا )الحسـابات الدائنـة(وهـو التمويـل المقـترض بـدون فائـدة ) فوائـد(بينما لا ينطوي الجزء الآخر منه على إلتزامـات ماليـة 
إسـتخدام الأمـوال المقترضــة ومعـنى ذلــك كلـه هـو أن بإمكـان الشــركة . 2يعـني بأنـه ليسـت هنــاك كلفـة لهـذا النـوع مــن التمويـل المقـترض

  .3من أجل تحقيق ربح أكبر للمساهين
ـــة الإقتصـــادية -1 ـــتم بالنشـــاط الرئيســـي وتســـتبعد النشـــاطات الثانويـــة وذات طـــابع إســـتثنائي، حيـــث تحمـــل في  :المردودي

ــــا عناصــــر دورة الإســــتغلال ممثلــــة بنتيجــــة الإســــتغلال مــــن جــــدول حســــابات النتــــائج والأصــــول الإقتصــــادية مــــن  مكونا
 :تحسب بالعلاقة التالية.4الميزانية

  الإقتصادية الأصول ÷ ريبةالض بعد الإستغلال نتيجة=الإقتصادية المردودية

ــا كافــة ): مردوديــة الأمــوال الخاصــة(المدوديــة الماليــة -2 ــتم المردوديــة الماليــة بإجمــالي أنشــطة المؤسســة وتــدخل في مكونا
، 5العناصـــر والحركـــات الماليـــة، حيـــث تأخـــذ النتيجـــة الصـــافية مـــن جـــدول حســـابات النتـــائج والأمـــوال الخاصـــة مـــن الميزانيـــة

 :ويحسب بالعلاقة التالية.المالية محظىإهتمامالمساهمينفالمردودية 

  الخاصة الأموال ÷ الصافية النتيجة =الخاصة الأموال مردودية
ـا تحـدد  تقيس المردودية المالية قـدرة المؤسسـة علـى توليـد أربـاح ومكافـأة المسـاهمين، ولهـذا يهـتم المسـاهم بالمردوديـة الماليـة لأ

  :وكذلك ترفع من قيمة الأسهم أرباحه
                                                             

 94- 90، ص مرجع سابقمنير إبراهيم هندي، 1)
 316ص، محمد علي إبراهيم العامري، مرجع سبق ذكره )2
  229علي عباس، مرجع سبق ذكره، ص )3

  267، ص 2006،ورقلة،1، الطبعة )دروس وتطبيقات(التسيير المالي الإدارة المالية إلياس بن ساسي و يوسف قريشي، 4)
 267نفسه ص 5)
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يعرف أثر الرافعة المالية بالفرق بين المردوديتين الماليـة والإقتصـادية ويـدل علـى كيفيـة وإمكانيـة تحقيـق مردوديـة أمـوال خاصـة 
ـدف الإسـتثم. أعلى مردودية مجموع الأمـوال المسـتثمرة ار في الميـدان ويعتمـد مبـدأ الرافعـة الماليـة عنـدما تلجـأ المؤسسـة إلى الإسـتدانة 

ال التجاري   .1الصناعي وا
عنهــا يفســر أثــر الرافعــة كيــف يمكننــا أن نحقــق أمــوال ملكيــة تكــون أعلــى مــن مردوديــة مجمــل الأمــوال المســتثمرة الــتي نعــبر 

  .2بالمردودية الإقتصادية
مـن وجهـة نظـر إقتصـادية يعـد هـذا  يعتبر مؤشر الرافعة المالية ذو دلالة هامة بالنسبة للمحلل المالي من المنظور المـالي، لكـن

أمـا فيمـا يتعلـق بتكلفـة الـديون وكـذا قضـية التمييـز .  المؤشر غير كاف إلى حد ما نظرا لإعتماده على المتغـيرات المحاسـبية دون سـواها
ا التأثير بصفة مباشرة على المؤشر   .3بين الإستدانة الصافية ومتوسط الديون، فكل هذه العوامل من شأ

ــ ا نقــوم بتوضــيحهاDu pont  ؤشــراتا أعــلاه بالإشــارة  لمبعــدما قمن وتفســيرها   Du pontمعادلــة في  وكيفيــة حســا
  :كالتالي

1.................  

2................ . 

  
  : بعد الإختزال والإختصار تصبح لدينا معادلة التالية

3      ............... 
حيث الإستقلالية المالية هي تقيس مدى Du pontتظهر لدينا الإستقلالية المالية في معادلة وبالنظر إلى النسبة الثالثة 1من المعادلة 

وهي التي سنعتمد عليها في  فهي تعكس الهيكل المالي للمؤسسة أموالها الخاصة في تمويل الأصل الإقتصاديإعتماد المؤسسة على 
  :، تحسب بالعلاقة التاليةالجزء التطبيقي

  1الخاصة الأموال ÷ الإقتصادي الأصل =ةالمالي الإستقلالية

                                                             
 45، ص 2006، ورقلة، 04، مجلة الباحث، قراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسة الإقتصاديةدادن عبد الغني، 1)
  103ص، 2010-2009، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة أحمد بوقرة، بومرداس، نحو إختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الإقتصاديةشعبان محمد، 2)
  46مرجع سبق ذكره، صدادن عبد الغني، 3)
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لكل من المسير المالي و المسـتثمر أيضـا وذلـك مـن Du pont لقد أشرنا سابقا لأهمية تحليل الأداء المالي من خلال نموذج 
معلومــات خــلال كــل نســب قمنــا بتقــديمها وشــرحها وذكــر أهميتهــا بالنســبة لتحليــل المركــز المــالي للمؤسســة والأهميــة الــتي تضــيفها مــن 

ا. للمسـتثمر حــول قيمتهـا الســوقية والعوامــل الــتي  فنظــرا لأهميـة القيمــة الســوقية سـنقوم بتقــديم تعريـف بســيط لهــا مـع ذكــر أهــم محـددا
  .تؤثر فيها

  للأسهمالقيمة السوقية مفاهيم حول : الفرع الثاني
الأوراق الماليــة والــتي قــد تفــوق القيمــة فهــي قيمــة الســهم في ســوق . 2هــي قيمــة الســهم في الســوق المــاليى:القيمــة الســوقية .1

الإسميــة أو تقــل عنهــا، وتعــد أساســا للمضــاربة في ســوق المــال، وذلــك بإعتبارهــا المؤشــر الــذي يرتكــز عليــه في إتخــاذ قــرارات 
ا علـى النمـو وكلهـا . البيع والشراء تعتـبر مؤشـر هـام لتقيـيم المؤسسـة، فهـي تعكـس مـاتم تحقيقـه مـن أربـاح أو خسـائر وقـدر

  . 3وامل إذا ما تحققت تزيد من القيمة السوقية للسهم ويزيد الإقبال عليها مما يؤدي إلى إرتفاع أسعارهاع
سعر السهم في السوق المالي مثله مثل بقية السلع فهو يتحـدد بقـوى العـرض والطلـب،  يتحدد:محددات القيمة السوقية .2

حيث قيمة السهم تكون عند السعر الذي يرغب المشترون في دفعه لشـراء السـهم بالمقابـل السـعر الـذي يسـتعد البـائع مـن 
اسـب الشـركة الـتي تحققهـا في والسـعر الـذي يكـون المشـتري مسـتعد لدفعـه يتوقـف علـى مك. خلاله لتخلي عن هذا السهم

كمـا يـذكر في . 4السنة، ويشمل كذلك ما حققته هـذه الأخـيرة خـلال الأعـوام السـابقة ومـا سـتحققه في السـنوات القادمـة
ــــال أيضــــا أن القيمــــة الســــوقية للأســــهم تتحــــدد إلى حــــد مــــا علــــى أســــاس تقــــويم المســــتثمرين للأربــــاح المتوقعــــة في  هــــذا ا

 .5المستقبل
يتــأثر ســعر الســهم بمجموعــة مــن العوامــل الــتي بــدورها تــؤثر علــى القيمــة :ثرة علــى القيمــة الســوقية للأســهمالعوامــل المــؤ  .3

للأســـهم، فمنهـــا عوامـــل داخليـــة أي تحـــدث داخـــل الشـــركة حيـــث هـــذه الأخـــيرة تحـــاول الســـيطرة عليهـــا كالقيمـــة الدفتريـــة 
، ســنقوم بــذكر بعــض مــن هــذه ...عار الفائــدةومنهــا عوامــل خارجيــة لا تســتطيع الشــركة أن تســيطر عليهــا كأســ... للســهم

 :العوامل كمايلي
نجــد إتجــاه أســعار الأوراق الماليــة نحــو الصــعود أو الهبــوط،  :عوامــل متعلقــة بســوق رأســمال وبالحالــة الإقتصــادية العامــة -

 ؛6الكبيرة لرؤوس الأموالالتحركات الدولية 
كلمــا كانــت الشــركة تتمتــع بمركــز مــالي قــوي وقــادرة : التوقعــات بخصــوص مســتقبل المنشــأة ومــدى قــوة مركزهــا المــالي -

 ؛على الإستمرار وتحقيق الأرباح مستقبلا كلما إنعكس هذا على سعر السهم
                                                                                                                                                                                              
1)Thauvron, A.(2013). E'valuation d'entreprise, 4ee'dition, economica, paris, p34 

  175، ص 2011الطبعة الأولى، دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردن،  ،إدارة الإستثمارماجد أحمد عطااالله، 2)
 443، ص 2011، - الأردن-الطبعة الثانية، دار وائل للنشر، عمان ،)الإدارة المالية( ، التسيير الماليإلياس بن ساسي، يوسف قريشي )3
مذكرة ماجستير غير  ،إختبار العلاقة بين توزيع الأرباح وكل من القيمة السوقية والقيمة الدفترية لأسهم المتداولة في سوق فلسطين لأوراق الماليةأمجد إبراهيم البراجنة، ) 4

 37، ص 2009جامعة غزة،  منشورة،
   480، دار النهضة العربية، بيروت، مجهول التاريخ، ص أساسيات في الإدارة الماليةجميل أحمد توفيق، )5

، مذكرة دكتوراه غير منشورة، جامعة قسنطينة، كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة السوقية للأسهم دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال العربيةلطرش سميرة، 6)
 180ص ، 2010- 2009
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 ؛ المتوقعة من السهمكلما إرتفعت نسبة الأرباح المدفوعة كلما أدى ذلك إلى زيادة العوائد : توزيع الأرباح نهاية كل سنة -
يكـون هنـاك علاقــة طرديـة أي أن الزيـادة في القيمـة الدفتريــة للسـهم تـنعكس علـى زيــادة غالبــا مـا :القيمـة الدفتريـة للسـهم -

 سعره السوقي والعكس صحيح؛
 سعر الفائدة؛ -
  .1الأوضاع الإقتصادية العامة للبلد -

  القيمة السوقيةو  Du pont الدراسات السابقة حول نموذج: المبحث الثاني

ســنجد مــن خــلال هــذا  المبحــث الدراســات الــتي أجريــت في مختلــف البلــدان والــتي تناولــت أبعــاد ونــواحي مختلفــة لهــا علاقــة بالقيمــة 
خـلال  فمـن. عـدة زوايـا مختلفـة ، حيـث عالجـت كـل دراسـة الموضـوع مـنDu pontالسـوقية وأداء المـالي للشـركات مـن خـلال نمـوذج 

 لهـا علاقـة بموضـوع الدراسـة ومـن ثم سـنحدد موقـع دراسـتنا مـن بـاقي الدراسـات السـابقة هذا المبحث سنحاول عرض الدراسات الـتي
  .   التي تم الإعتماد عليها

  عرض الدراسات السابقة: المطلب الأول
  .باللغة العربية  محل الدراسةو  لأجنبيةبا سنتعرض من خلال هذا المطلب إلى أهم الدراسات

  and other  Kevin bernhardt2  :الدراسة أولى
  2012 ةة سـنوالقيمـة السـوقيDu pont حاول الباحث في هذه الدراسة دراسـة العلاقـة بـين الأداء المـالي بإسـتخدام نمـوذج

أجريــت . هــذه الدراسـة إلى مــدى كفــاءة الأصـول في تحقيــق إيــرادات تهــدف، لتكنولوجيــا في الولايـات المتحــدة ل في جامعـة تاكســاس
لـديها  Aإلى أن المزرعـة  توصـلواحيـث ، أو المـنهج المسـتعملليتم المقارنة بينهمـا، لم يـتم ذكـر أدوات  Bو  Aعلى مزرعتين   الدراسة

 كإسـتراتيجية لخلـق القيمـةإلى زيادة كفاءة الإنتاج أو التقليـل مـن الأصول Aوكذلك تحتاج المزرعة  Bمضاعف أسهم أعلى من مزرعة 
  . زيادة كفاءة الإنتاج وخفض التكاليففعليها Bأما المزرعة 

    Isberg ph D- Steven C3:الدراسة ثانية
بإســتخدام Dupont والبيانــات الماليـة لحســاب ومقارنـة نســبة  Du pontالدراســة بتقـديم العلاقــة بـين نســب قـام البــاحثين في هـذه

 فـترةل Atlantic aquaticequipementفي أمريكـا لشـركة   Baltimoreجامعـةفي 1998سـنة البيانـات الماليـة ومعـايير الصـناعة 

                                                             
، مذكرة ماجستير غير منشورة، القيمة الإقتصادية المضافة مقابل مؤشرات الأداء التقليدية في تفسير التغير في القيمة السوقية للأسهمقدرة مؤشر شعبان محمد لولو،  1)

  59، ص 2016الجامعة الإسلامية، غزة، 
2)

Kevin bernhard t and oter, Du pont financailanalysis model a process for knowing ,where to spendmy management time, University 

https://cdp.wisc.edu/Publications/DuPont Model.doc, ,9 july2012of wisconsion  
3)Isberg ph D- Steven C, Financial analysiswith the Du pont ratios: ausefulcompass, The Credit andFinancialManagement 

37310041.html-https://www.highbeam.com/doc/1P3, 1 april 1998 University Baltimore,,Review  
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 توصـلا،حيـث Eviewsبإستخدام أسـلوب التحليـل المقطعـي للبيانـات، بإعتمـاد علـى البرنـامج الإحصـائي  وذلك، 1996-1997
إلى أن الشــركة لــديها نقــاط ضــعف كبــيرة في الربحيــة في حــين دوران الأصـــول و الرافعــة الماليــة قيمتــان قريبتــان مــن بعضــهما، وكـــذلك 

ضـــعف الموقـــع أو جـــودة المخـــزون بالإضـــافة إلى أن هـــامش يرجـــع ل أنكـــن مـــن متوســـط الصـــناعة وهـــذا يمدوران المخـــزون أقـــل بكثـــير 
  .  إلى معيار الصناعة وكذلك الهامش التشغيلي أقل من المعيار الإجمالي لشركة قليل جدا بالنسبة

  Mishelledoorasamy1: الدراسة ثالثة

قــام الباحــث في هــذه الدراســة قيــاس الأداء المــالي للصــناعة الغذائيــة لــثلاث شــركات مدرجــة في بورصــة دبي لــلأوراق الماليــة 
الدراســـة إلى التأكـــد مـــن دور  تهـــدفحيـــث قـــام بتقـــديم العلاقـــة مـــابين الأداء المـــالي والقـــرارات الإســـتثمارية،  2014-2013للفـــترة 

لتحقيـق أهـداف البحـث تم إحتسـاب نسـب و ، المسـتخدمدوات والمـنهج الألم يـتم ذكـر إتخاذ القرارات الإسـتثمارية، فيالبيانات المالية 
الباحــث إلى أن  فتوصــل ،Du pontمثـل العائــد علــى حقــوق الملكيــة والعائـد علــى الأصــول والرفــع المــالي مــن خـلال تطبيــق نمــوذج 

علامـة ال، وكـذلك  Pioneer Foods or RCIمـن شـأنه أن يحقـق عائـدا أعلـى للمسـاهمين مـنTiger brands الإسـتثمار في 
 أكثــر مــن ايكــون مفيــدً  Tiger brandsشــركة  أن الإســتثمار فيالتحليــل  وأظهــرأكثــر ربحيــة  Tiger brandsركة لشــالتجاريــة 

  .  Pioneer foodsشركة
  Louise st-cyrard2:الدراسة الرابعة

في ســـــنة  Dupontقـــــام البـــــاحثون في هـــــذه الدراســـــة دراســـــة الأداء المـــــالي بإســـــتخدام البيانـــــات التاريخيـــــة وذلـــــك مـــــن خـــــلال نمـــــوذج
والمـــنهج ، لم يـــتم ذركـــر أداة 1995-1986ســـنوات مـــن  10في كنـــدا خـــلال  AlcanوQuébec téléphoneلشـــركتين 1997

فإنـه أكثـر إسـتقرار Alcan أكـبر مـن قيمـة شـركة  Québec téléphone شـركةلالبـاحثون إلى أن عائـد الأصـول  توصل، المستخدم
ا  Québec téléphoneشــركة.طــوال الفـــترة الــتي درس فيهـــا ـــا وخـــدما تعمـــل في بيئــة منظمـــة بالإضــافة إلى الطلـــب علــى منتجا

، بالإضـــافة إلى أن تقلبـــات كبـــيرة في أداء المـــالي للشـــركة Alcan، وقـــد يتوقـــع حـــاملي أســـهم شـــركة Alcanمســـتقر أكثـــر مـــن شـــركة 
  .قليل التقلب Québec téléphoneصافي أرباح شركة 
  3Franck brulhart and other:الدراسة الخامسة

في ســنة Du pont في شــركات الصــغيرة والمتوســطة بإســتخدام نمــوذج  اليقـام البــاحثون في هــذه الدراســة بتقيــيم الأداء المـ
 DIANE  درجـة في قاعـدة بيانـات المالخاصة بقطـاع النسـيج في فرنسـا، العينـة شملـت الشـركات  الشركاتعلى مجموعة من  2009

أســلوب (طريقــة التصــنيف الهرمــي  حيــث تم الإعتمــاد علــى. عــاملا 205وعــدد عمالهــا لايتجــاوز في فرنســا للتحليــل المــالي للشــركات

                                                             
1)Mishelledoorasamy ,using du pont analysis to asses the financail performance of the top 3 jselistedcompanises in foodindustry 
,investment management and financailinnonations(open-access),volume 13,lessue12,2016.  
2Louise st-cyrardand other, Lanalysefinanciéreà l'aide des ratios: le modèle de Du pont, E'cole des HEC, 1997, 

95/Fichiers/Modele_DuPont.pdf-212-http://neumann.hec.ca/sites/cours/4 
3)Franckbrulhart and other, Un outil de mesure et de signalisation de la performance pour la PME: présentation d'un 
"modèle Du pont enrichi", Revue Internationale PME, E'ditions EMS, 2009, volume 22, N02  
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Ward ( وبرنــامجSPSS . البــاحثون إلى أن هنــاك صــعوبات عنــد إســتخدام النســب الماليــة وذلــك بســبب إســتخدام  توصــلحيــث
 ،الأســـاليب المحاســـبية المختلفــــة، أي يجـــب ضـــمان تجــــانس البيانـــات المتاحـــة مــــن أجـــل القيـــام بالتحليــــل بطريقـــة منتظمـــة وصــــحيحة

موعـــات نتجـــت 4بالإضـــافة إلى هنـــاك  ) ROA/CA(عـــن النســـبتين التـــاليتين  مجموعـــات لهـــا علاقـــة ذات دلالـــة إحصـــائية هـــذه ا

موعــة )CA/NEA(و نــاتج عــن مراقبــة التكــاليف وكفــاءة إســتخدام الأصــول  %57.1لــديها أفضــل العوائــد الإقتصــادية 3بحيــث ا
موعـــة  ؛ولـــديها أداء للمبيعـــات قـــوي وإرتفـــاع معـــدل دوران الأصـــول  لـــديها أداء تجـــاري ضـــعيف لكـــن يقابلـــه كفـــاءة عاليـــة في  2ا

موعــة تحقــق أداء إقتصــادي مــرض  موعــة %8.3الأصــول فهــذه ا في حالــة فشــل إســتراتيجي أي الربحيــة  تتكــون مــن شــركات 4؛ ا
واجهـة بيئـة وكفاءة منخفظة جدا للأصول يمكن هذا بسبب عدم القـدرة علـى الـتحكم في التكـاليف أو م %6.1-التجارية قدرت بـ 

فهـي تولـد عائـد إقتصـادي مرضـي علـى أسـاس ربحيـة تجاريـة جيـدة مقترنـة  1تنافسية عدائية بشكل خاص وأخيرا بالنسـبة إلى الجموعـة
 )VA/CA(و )RE/VA(مجموعـــات لهـــا دلالـــة إحصـــائية ناتجـــة عـــن النســـبتين التـــاليتين 6وكـــذلك ظهـــور . بكفـــاءة معتدلـــة للأصـــول

موعـــات  مـــوعتين  6و 2و 1بحيــث ا تواجـــه صـــعوبات في معـــدلات الأداء التجـــاري  5و 4لـــديها أداء تجـــاري مماثـــل ومعتـــدل أمــا ا
موعــة  تتــألف مــن أفضــل الشــركات الصــغيرة والمتوســطة بمتوســـط أداء  3نــاتج عــن عــدم الســيطرة علــى التكــاليف الداخليــة وأخــير ا

ـــــــــــــة إحصـــــــــــــائية ناتجـــــــــــــة عـــــــــــــ 3ظهـــــــــــــور . %11.5 للمبيعـــــــــــــات ـــــــــــات لهـــــــــــــا دلال  )CA/IMMO(ن النســـــــــــــبتين التـــــــــــــاليتين مجموعــ
موعـة )IMMO/NEA(و لـديها أعلـى درجـة مـن حيـث كفـاءة إسـتخدام صـافي الأصـول الإقتصـادية ولهـا إنتاجيـة عاليـة  3بحيـث ا

موعـــة  أوضــاعها غـــير جيـــدة بســـبب إرتفــاع تكلفـــة رأس المـــال للأصـــول الثابتــة إلى جانـــب إنتاجيـــة منخفضـــة؛  1للأصــول الثابتـــة؛ ا
موعة  إنتاجيـة رأس ماليـة أعلـى بقليـل مـن المتوسـط ولكـن تكلفـة رأس المـال المـنخفض للأصـول الثابتـة لا تسـمح لهـا بالإسـتفادة  2ا

) NR/ER(و )RE/ER(دلالـة إحصـائية ناتجـة عـن النسـب التاليـة  مجموعـات لهـا 5إسـتنتاج. من حيث دوران الأصول الإقتصادية
موعــــة )NEA/CP(و موعــــة  %30.7لهــــا ربحيــــة ماليــــة جيــــدة  5 بحيــــث ا إحتلــــت المرتبــــة الثانيــــة تقــــدم أفضــــل عائــــد مــــالي 3؛ ا

موعــــــــة 19.3% موعــــــــة  2؛ ا موعـــــــــة  4أدائهــــــــا المـــــــــالي جيــــــــد؛ ا يــــــــة ولـــــــــديها تتميــــــــز بالربح 1تواجـــــــــه صــــــــعوبات في الواقــــــــع؛ ا
  .%12قتصاديةثيقةإ

  1صالحي محمد يزيد –كسري أسماء   :سادسةالدراسة ال
البـاحثين إلى  يهـدف قام الباحثين في هذه الدراسة بتقديم العلاقة بين المعلومات المحاسـبية والقيمـة السـوقية وبشـكل إجمـالي

فنـدق الأوراسـي للفـترة  العينة شملـتتحديد العلاقة دور المؤشرات المحاسبية في تفسير أسعار أسهم الشركات المدرجة في بورصة الجزائر 
والقيمــة الســـوقية للســـهم   المتعـــدد بــين مختلـــف المتغــيرات المســـتقلة تم الإعتمـــاد علــى الإنحـــدار ،2011إلى  2004الزمنيــة الممتـــدة مــن 

البــاحثين إلى أن هنــاك علاقــة معنويــة قويــة بــين القيمــة  توصــل،SPSSv.19 متغــير تــابع وذلــك بالإســتعانة بالبرنــامج الإحصــائي ك
توجـد كـذلك علاقـة  ولا توجد علاقة بـين مؤشـرات هيكـل رأس المـال والقيمـة السـوقية للأسـهم ولا السوقية للأسهم ومؤشرات الربحية

الســوقية للأســهم، هنــاك عوامــل مـؤثرة علــى في القيمــة الســوقية لســهم الأوراســي إلا أن هنــاك تباينــا في بـين مؤشــرات الســيولة والقيمــة 
م وأكـدت الدراسـة علـى  مدى تأثير هذه العوامـل المحاسـبية بالإضـافة إلى أن المعلومـات المحاسـبية غـير كافيـة للمسـتثمرين لإتخـاذ قـرارا

                                                             
مجلة  ،)2011-2004دراسة فندق الأوراسي(المعلومات المحاسبية في تفسير القيمة السوقية للشركات المدرجة في البورصة دور ، صالحي محمد يزيد، كسري أسماء) 1

  2017، 2، رقم 41جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات، العدد 
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ولى وظيفــــة تحليــــل القــــوائم الماليــــة لمســــاعدة المســــتثمرين في ترشــــيد القــــرارات ضــــرورة تفعيــــل وإنشــــاء مؤسســــات ماليــــة ومتخصصــــة تتــــ
  . الإستثمارية

  تقييم الدراسات السابقة وموقع الدراسة الحالية منها: المطلب الثاني
في هــذا المطلــب ســيتم تقيــيم الدراســات الســابقة، وذلــك بــذكر أوجــه التشــابه والإخــتلاف بينهمــا، وذلــك لتقييمهــا ومعرفــة 

  .موقع الدراسة الحالية منها
  تقييم الدراسات السابقة: الفرع الأول

أغلـب الدراسـات أعــدت في مجـال تقيــيم الأداء المـالي للشـركات لتحقيــق أهـداف مهمــة ولعـل مـن أهمهــا إسـتمرارية النشــاط 
يـــت فيهــا وبإســتعمال مختلـــف وتحقيــق أربــاح مرتفعــة، إلا أنـــه كــل دراســة تختلــف عـــن الأخــرى مــن متغـــيرات الدراســة والبيئــة الــتي أجر 

  .البرامج إحصائية بالإضافة إلى الفترة الزمنية والنتائج المتوصل إليها
  :فحسب ما تم عرضه في المطلب الأول نستنتج النقاط التالية

علـى تفسـير Du pontتشابه دراستنا مع الدراسات السابقة من حيث الرغبة للوصول إلى نفس الهـدف وهـو قـدرة نمـوذج  -
 القيمة السوقية لأسهم الشركات؛ 

 أغلب الدراسات لم تعتمد على أسلوب إحصائي معين، بل حساب مؤشرات وتم المقارنة بينهما؛ -
هنـاك دراســات إعتمــدت علــى الشــركات المدرجــة في ســوق الأوراق الماليـة ودراســات أخــرى إعتمــدت علــى شــركات رائجــة  -

 في موقعها الجغرافي؛
فقــط وإنمــا هنــاك دراســات إعتمــدت علــى شــركات متوســطة وصــغيرة، ولم تتوقــف  ةعلــى الشــركات الكبــير  لم يــتم الإعتمــاد -

 الدراسات على القطاع الصناعي فقط بل يوجد دراسات أجريت على القطاع التجاري والفلاحي؛
  موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة : الفرع الثاني

راســة الحاليــة ومــا يميزهــا عــن الدراســات الســابقة، وذلــك مــن خــلال الهــدف ؛الأهميــة ســيتم في الفــرع الثــاني تحديــد موقــع د
  .؛البرامج ؛ الأدوات المستعملة والنتائج المتوصل إليها

  هـــذه الدراســـة شملـــت علـــى عينـــة كبـــيرة حيـــث ضـــمت جميـــع القطاعـــات مـــا عـــدا قطـــاع البنـــوك والتأمينـــات علـــى عكـــس
 صغيرة؛ تناولت عينة فمنها من الدراسات السابقة 

 غير الخطي؛ الخطي للإجابة على الإشكالية الرئيسية للدراسة تم الإعتماد على نموذج الإنحدار 
  الأداء المــالي مــن خــلال نمــوذج  أثــر تقيــيمهــدفت هــده الدراســة إلى دراســةDu pont كمثلهــا    وأثــره علــى القيمــة الســوقية

 ؛كمثل الدراسات السابقة
   تم التوصل في هذه الدراسة إلى أن نموذجDu pont لا يفسر القيمة السوقية للأسهم الشركات بشكل كبير. 
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  :خلاصة الفصل
، وكـذلك أشـرنا إلى النسـب الثلاثـة الـتي Du pontنمـوذج في هـذا الفصـل إلى نمـوذج مـن نمـاذج التحليـل المـالي وهـو  ناتطرق

والــدور الـذي تقـوم بـه كـل نسـبة في الجانـب المـالي حيــث توضـح كـل نسـبة مـن النسـب التغـيرات الــتي  Du pontيقـوم عليهـا نمـوذج 
وتبين لنا مختلف الفرص التي من خلالها نتمكن من معالجة مختلف المخاطر الـتي قـد تحـدث  للشركة،) الجانب(طرأت على المركز المالي

ــذا النمــوذج وذلــك لتحقيــق هــدفها الأساســي تعظــيم القيمــة . في المؤسســة ــتم  لهــذا يجــب علــى الإدراة الماليــة الخاصــة بالشــركة أن 
.الســـــــــابقة الـــــــــتي لهـــــــــا علاقـــــــــة بموضـــــــــوع دراســـــــــتناوكـــــــــذلك تم عـــــــــرض مختلـــــــــف الدراســـــــــات . الســـــــــوقية للشـــــــــركة وزيـــــــــادة أرباحهـــــــــا



 

 
 

  
  

  

  

  
 Duنموذج    القياسية لأثر  الدراسة  : فصل الثانيال

pont  القيمة السوقية للأسهمعلى  
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  :تمهيد
وكـذا بمؤشـرات  Dupontبعدما قمنا بالتطرق في الفصل الأول إلى مفاهيم أساسية متعلقة بالأداء المالي من خلال نمـوذج 

ا،  قياســـه أو النســـب الثلاثـــة الـــتي يقـــوم عليهـــا النمـــوذج والـــتي تم ذكرهـــا ســـابقا وأيضـــا أشـــرنا إلى مفهـــوم القيمـــة الســـوقية مـــع محـــددا
ســنحاول في هــذا الفصــل إلى إســقاط كــل مــا تم التطــرق إليــه في الجانــب النظــري علــى الواقــع العملــي في الجانــب التطبيقــي، وكــذلك 

بالمقارنة بين نتائج دراستنا ونتائج الدراسات السـابقة الـتي تم الإعتمـاد عليهـا، وهـذا مـن خـلال التطـرق إلى تقيـيم الأداء المـالي سنقوم 
وأثره على القيمة السوقية على عينة تم إختيارها من الشركات المدرجـة في بورصـة قطـر للفـترة الممتـدة مـن  Dupontمن خلال نموذج 

2013-2017  .  
  :ا أن نتناول في هذا الفصل مبحثين، حيث يشمل كل مبحث مايليإرتأين
 يشــمل كـــل مــن مجتمـــع وعينــة الدراســـة؛ مصــادر البيانــات؛ التعريـــف بمتغــيرات الدراســـة وكيفيــة قياســـها؛  :المبحــث الأول

  .الأساليب والأدوات الإحصائية المعتمدة
 نعرض النتائج فيه مع تحليلها ومناقشتها :المبحث الثاني.  
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  تقديم مجتمع وعينة وأدوات الدراسة: المبحث الأول

  الطريقة المتبعة في الدراسة: المطلب الأول
في هذا المطلب سنقوم بتوضيح كل من مجتمع وعينة الدراسة، بالإضافة إلى تحديد متغيرات الدراسة وكذا مصادر 

  .وبيانات الدراسة

  تقديم مجتمع وعينة الدراسة: الفرع الأول
  :مجتمع الدراسة: أولا

 : نظرة عامة حول بورصة قطر
ومنذ ذلك الوقـت تطـورت البورصـة  1997وبدأت عملها رسمياً في عام  1995تأسست سوق الدوحة للأوراق المالية عام 

، قامــت شــركة قطــر القابضــة، وهــي الــذراع الاســتثماري 2009وفي يونيــو .لتصــبح واحــده مــن أهــم أســواق الأســهم في منطقــة الخلــيج
ــدف تحويــل ســوق  NYSE Euronextلجهــاز قطــر للاســتثمار، بتوقيــع اتفاقيــة مــع بورصــة مــن أجــل تشــكيل شــراكة إســتراتيجية 

في NYSE  Euronextالدوحة للأوراق المالية إلى بورصة دوليـة وفقـاً لأعلـى المسـتويات،كما وفـرت هـذه الشـراكة فرصـةً قيمـة لبورصـة
 .ما أعُيدت تسمية السوق لتأخذ اسم بورصة قطر بعد توقيع اتفاقية الشراكةك. إثبات وجودها المهم في الشرق الأوسط

ويتمحــور الهــدف الأساســي للبورصــة في دعــم الاقتصــاد القطــري مــن خــلال تزويــد المســتثمرين بمنصــة يقومــون مــن خلالهــا 
الماليــة علــى أكمــل وجــه وتقــوم بتــوفير  كمــا تقــوم البورصــة بتطبيــق الــنظم والقـوانين الخاصــة بــالأوراق. بعمليـات التــداول بنزاهــة وكفــاءة

ا بشكل سليم 43معلومات دورية للجمهور حول التداول وضمان إفصاح الشركات المدرجة فيها عن بيانا
. 

  :عينة الدراسة:ثانيا
شــاملة جميــع القطاعـات ماعــدا قطــاع ) 1الملحــق رقـم (شـركة المدرجــة في بورصــة قطـر لأوراق الماليــة  20تمثـل عينــة الدراســة 

 :، لقد تم إختيار عينة الدراسة تحت عدة إعتبارات نذكر منها مايلي) 2013/2017( البنوك والتأمينات خلال الفترة 
تكـــون بنـــك أو شـــركة تـــأمين، وذلـــك لإعتمادهمـــا علـــى ودائـــع الأفـــراد وأموالهمـــا الخاصـــة تعتـــبر هـــامش أمـــان  ألا -

 بالإضافة إلى خصوصية الحساب؛
 تكون قد قامت بعملية إندماج خلال الفترة التي أقيمت الدراسة خلالها؛ ألا -
ا منشورة ومتوفرة على صيغة  قوائمها المالية متوفرة  -  . PDFفي الفترة المدروسة وبيانا

  :على النحو الآتي  الجدول التالي يعرضة عينة الشركات المدروسة لمختلف القطاعات
  
  
  

                                                             
(43https://www.qe.com.qa/ar/about-qse 
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  يوضح توزيع شركات عينة الدراسة على مختلف القطاعات: )1.2(الجدول رقم
  النقل   الإتصال  العقار   الصناعة   بضائع وخدمات إستهلاكية  القطاع 

  1  1  1  2 1  عدد الشركات

 %16.66 %16.66 %16.66 %33.33 %16.66  نسبة العينة 

  Excel 2007وبرنامج  1من إعداد الطالبة بالإعتماد على الملحق رقم : المصدر

من خلال الجدول السابق نلاحظ، العينة شملـت جميـع القطاعـات ماعـدا قطـاعي البنـوك والتأمينـات وذلـك للأسـباب الـتي 
 بـــاقي قطاعـــات، في حـــين %33.33تم ذكرهـــا ســـابقا، كمـــا نلاحـــظ شـــركات القطـــاع الصـــناعي أخـــذت أكـــبر حصـــة قـــدرت بنســـبة 

  . %16.66نسبة وهي  نفس أخذت

  الدراسة وكيفية قياسها تحديد متغيرات: الفرع الثاني
أسـعار الإغـلاق مجموعخـلال السـنة وهـذا بقسـمة  للأسـهمسـعر السـوقي اليتمثل المتغـير التـابع للدراسـة في : المتغير التابع -1

  :  على عدد مرات التداول لمدة خمس سنوات، الشكل الموالي يوضح القيمة السوقية خلال فترة الدراسة
  )2017-2013(نمو القيمة السوقية في بورصة قطر للأوراق المالية خلال الفترة :  )1.2(الشكل

  
من إعداد الطالبة بالإعتماد على التقرير السنوي الصادر عن بورصة قطر للأوراق المالية وبرنامج : المصدر

Excel 2007  
حيــث تعتــبر الــذروة ثم تــنخفض 2014في ســنة  رتفاعهــاوإ2013في القيمــة الســوقية خــلال ســنة  نخفــاضنلاحــظ مــن الشــكل أعــلاه إ

  .ويستمر إنخفاظها لباقي السنواتبسبب إنخفاظ أسعار النفط العالمية 2015في سنة 
تمثلــت في مجموعــة مــن مؤشــرات الأداء المــالي، وهــي كــل مــن معــدل العائــد علــى الأصــول ومعــدل  :المتغيــرات المســتقلة -2

ا  : دوران الأصل الإقتصاديوالإستقلالية المالية، الجدول التالي يوضح متغيرات الدراسة وكيفية حسا
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 يوضح متغيرات الدراسة وكيفية حسابها: )2.2(الجدول رقم 
يرمز لها في الجانب   الرموز المعبر عنها  حسابهاكيفية   المتغيرات الدراسة

  تطبيقي
 MVS Y  عدد مرات التداول/ ر الإغلاقاسعمجموع أ  القيمة السوقية

 TMN X1  رقم الأعمال/ النتيجة الصافية  هامش الربحية

 TRAE  X2  الأصل الإقتصادي/ رقم الأعمال  معدل دوران أصل الإقتصادي

 TAF X3  الأموال الخاصة/ الإقتصاديالأصل   الإستقلالية المالية

 من إعداد الطالبة إعتماد على الدراسات السابقة والمراجع المعتمدة: المصدر
  : حدود الدراسة

حيــث أرى أن هــذه الفــترة كافيــة لدراســة تــأثير المتغــير  2017إلى  2013بالنســبة للحــدود الزمانيــة كانــت ممتــدة مــن الفــترة 
التـابع القيمــة الســوقية لشـركات المدرجــة في بورصــة قطـر، أمــا الحــدود المكانيـة تتمثــل في ســوق الأوراق علــى المتغــير Dupontالمسـتقل 

  .المالية القطرية أي بورصة قطر
  : مصادر البيانات

تم الإعتماد على مصدرين من البيانات، البيانات الثانوية وهي بيانات الجانـب النظـري، أمـا البيانـات الأوليـة تم  التحصـل 
من خلال الموقع الإلكتروني لبورصة قطر، حيث أن هـذه المعلومـات تتمتـع الموضـوعية والمصـداقية مـع إسـتطاعتناالإعتماد عليهـا  عليها

 .للقيام بالدراسة الإحصائية

  البرامج والأدوات والأساليب الإحصائية المعتمدة: المطلب الثاني
سـة، بالإضـافة إلى الأدوات الإحصـائية الـتي تم الإعتمـاد عليهـا سيتم التطرق ف هـذا المطلـب إلى الـبرامج المعتمـدة في الدرا

  .في هذه الدراسة
لجمــع البيانــات وتلخيصــها وكــذا حســاب المؤشــرات الخاصــة بالدراســة، وبرنــامج  Excel 2007لقــد تم إســتخدام برنــامج 

Eviews 9لإختبار قدرة تفسير المتغيرات المستقلة للمتغير التابع.  
: لكــي نقــوم بالإجابــة علــى الإشــكالية الرئيســية للدراســة إعتمــدنا علــى مجموعــة مــن الأدوات الإحصــائية، نــذكرها كالتــاليو 

للقيمـة السـوقية تم إسـتخدام Du pontنماذج الإنحدار الخطي وغير الخطي ومشاكل المرتبطة به، لإختبار قـدرة تفسـير متغـيرات نمـوذج 
  . Eviews 9برنامج 

  نتائج تطبيق تحليل الإنحدار في إختبار النموذج القياسي :المبحث الثاني
بعــد قيامنــا في المبحــث الأول بعــرض وتحديــد طريقــة وأدوات الدراســة، ســنتطرق في هــذا المبحــث إلى عــرض نتــائج الدراســة 

  . تصادياالتطبيقية وتحليلها وذلك في المطلب الأول، أما بالنسبة للمطلب الثاني سنقوم بمناقشة وتفسير النتائج إق
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  ومناقشتها  عرض نتائج الدراسة: المطلب الأول
سيتم من خلال هذا المطلب عرض نتائج الدراسة التي تم التوصل إليها وذلك مـن خـلال المعلومـات الـتي تم التوصـل إليهـا 

  .وجمعها، وتلخيصها ومعالجتها من خلال البرامج الإحصائية السابقة ذكر
  على القيمة السوقية Du pontإنتشار مؤشرات نموذج : )2.2(الشكل رقم 

      

  
  Eviews9وبرنامج الإحصائي  2من إعداد الطالبة بالإعتماد على الملحق رقم : المصدر

سنعتمد على أسلوب الإنحـدار الخطـي المتعـدد من خلال الشكل أعلاه لا نستطيع التمييز العلاقة بين المتغيرين المستقل والتابع، لهذا 
  :  من خلال الإعتبارات التالية

 ؛" Prob≤ 0.05" المعنوية الجزئية الإحصائية للمعالم المقدرة  - 1
 ؛" Prob ( F-statistic)≤ 0.05" المعنوية الكلية للنموذج المقدر  - 2
 ؛R²معامل التحديد - 3
 ؛")DW(إحصائية" اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء  - 4
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  على القيمة السوقية Du pontتأثير مؤشرات نموذج ): 3.2(جدول رقم 

  
  Eviews9والبرنامج الإحصائي   2من إعداد الطالبة بالإعتماد على الملحق رقم : المصدر

:                                                   لإختبار المعنوية الإحصائية نقوم بوضع الفرضيتين التاليتين: إختبار المعنوية الإحصائية للمعالم المقدرة :أولا

  
  0إختبار المعنوية للحد الثابتβ   

 رفضومنـــه نـــ 0.05أقـــل مـــن  0.0217 تســـاوي 0βلــــ  )Prob( نلاحـــظ أن القيمـــة الإحتماليـــة )3.2(مـــن الجـــدول رقـــم 
هــي قيمـة عشــوائية، وبالتـالي لهــا  0β , %05يختلــف معنويـا عــن الصـفر بمســتوى دلالـة  0β، أي أن H1الفرضـية  قبــلون H0الفرضـية 

  .0.05دلالية إحصائية في الواقع عند مستوى معنوية 
  

  1إختبار المعنوية الإحصائية للمعلمةβ  
الفرضـية  قبـلومنـه ن 0.05أكـبر مـن  0.1877  تسـاوي  1βلــ  )Prob( نلاحـظ أن القيمـة الإحتماليـة )3.2(من الجـدول رقـم 

H0 الفرضـــية  رفضونـــH1 1، أي أنβ   لا توجـــد علاقـــة بـــين مؤشـــر وبالتـــالي  , %05يختلـــف معنويـــا عـــن الصـــفر بمســـتوى دلالـــة لا
 .الربحية والقيمة السوقية

  2إختبار المعنوية الإحصائية للمعلمةβ  
ــ 0.05أقــل مــن  0.0057 تســاوي 2βلـــ  )Prob( نلاحــظ أن القيمــة الإحتماليــة )3.2(مــن الجــدول رقــم  الفرضــية  رفضومنــه ن

H0 الفرضــية  قبــلونH1 2، أي أنβ  وبالتــالي لهــا دلاليــة إحصــائية في الواقــع عنــد  , %05يختلــف معنويــا عــن الصــفر بمســتوى دلالــة
  .، وبالتالي توجد علاقة بين القيمة السوقية ومعدل دوران الأصل الإقتصادي0.05مستوى معنوية 
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  3إختبار المعنوية الإحصائية للمعلمةβ  
ــ 0.05أقــل مــن   0.0008تســاوي 3βلـــ  )Prob( نلاحــظ أن القيمــة الإحتماليــة )3.2(مــن الجــدول رقــم  الفرضــية  رفضومنــه ن

H0 الفرضــية  قبــلونH1 3، أي أنβ  وبالتــالي لهــا دلاليــة إحصــائية في الواقــع عنــد  , %05يختلــف معنويــا عــن الصــفر بمســتوى دلالــة
  .الإستقلالية المالية، وبالتالي توجد علاقة بين القيمة السوقية ومعدل 0.05مستوى معنوية 

نقوم بإختبار المعنوية الكلية للنموذج من خلال إحصائية فيشر، نقوم بوضع الفرضيتين : إختبار المعنوية الكلية للنموذج: ثانيا
  :                         التاليتين

  
ويعــني هــذا النمــوذج مقبــول  0.05مــنقــل أ 0.000117أن إحصــائية فيشــر تقــدر بـــ  )3.2(نلاحــظ مــن خــلال الجــدول 

  .عن الصفرويوجد على الأقل معلمة تختلف معنويا إحصائيا، 
مـن التغـيرات الإجماليــة %54.38نلاحـظ أن المعادلـة الــتي تم تقـديرها تفسـر  )3.2(مــن خـلال الجـدول  :إختبـار جـودة التوفيـق:ثالثـا

ترجـع إلى متغـيرات مفسـرة أخـرى غـير مدخلـة % 45.62للنمـوذج أمـا النسـبة المتبقيـة  جيـدةمـن القيمـة السـوقية، وهـذه جـودة توفيـق 
  . في النموذج

 معادلة النموذج المقبولة: 
MVS = 0.014 - 0.0059 TMN + 0.026 TRAE - 0.01117 TAF  

  : من خلال هذه المعادلة سنقوم بتفسير المعالم المقدرة للمتغيرات ذات دلالة إحصائية كما يلي
 0β : معلمــة الحــد الثابــت، وهــي القيمــة المقــدرة للمتغــير التــابع وهــو القيمــة الســوقية للأســهم عنــد إنعــدام المتغــيرات المســتقلة

 ؛0.014تساوي  MVSمؤشر الربحية؛ معدل دوران الأصل الإقتصادي؛ الإستقلالية المالية، فإن القيمة المقدرة لـ 
 1β : ،وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصــائية بــين معلمــة المتغــير المســتقل مؤشــر الربحيــةTMN وMVS،  بحيــث هــذا المؤشــر

مـــن خـــلال  %05عنـــد درجــة حريـــة  MVSو  TMNإســتخدامها لأصـــولها، هنـــاك تـــأثير ســلبي لنســـبة  مقيــاس لكفـــاءة الشـــركة في 
 TMNتسـير في الإتجـاه المعـاكس لــ  MVS، وعليـه فـإن )3.2(الـتي تم التحصـل عليهـا مـن الجـدول رقـم  -0.0059القيمة السالبة 
عــدم تفاعـل المسـتثمرين ولـيس في أداء الشــركة، وهـذا راجـع إلى  0.0059بــ  MVS بوحـدة واحـدة تـنخفض TMNأي كلمـا زاد 

 .وعليه يتوجب على الشركة والمستثمرين بالأخذ بالعين الإعتبار هذه النقطة .تقر هذه العلاقة منافية للتحليل المالي النظري
 2β : ،وجـود علاقـة ذات دلالـة إحصـائية بـينمعلمة متغـير المسـتقل معـدل دوران الأصـل الإقتصـاديTRAE  و MVS ،

عنــد MVS وTRAEنقــول هنــاك تــأثير إيجــابي بــين . حيــث هــذه النســبة تمثــل مــدى كفــاءة الشــركة في إســتخدام أصــولها
وهـو أي هنـاك علاقـة طرديـة بينهمـا،  0.026151بــ  MVSبوحـدة واحـدة تزيـد TRAE فعنـد زيـادة% 05 درجـة حريـة

  .ماينسجم مع التحليل المالي النظري

 3β :،مـن خـلال النتـائج الـتي تم التحصـل عليهـا نجـد أن هنـاك علاقـة ذات دلالـة  معلمة المتغير المسـتقل الإسـتقلالية الماليـة
الأمــوال الخاصــة في تمويــل الأصــل  ، حيــث هــذه النســبة توضــح أو تظهــر مــدى إعتمــاد المؤسســة علــىTAFو MVS إحصــائية بــين
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، فعنــد زيــادة الإســتقلالية الماليــة بوحــدة واحــدة %05عنــد درجــة حريــة  MVSإلى TAF نقــول أن هنــاك تــأثير ســلبي . الإقتصــادي
لأن المسـتثمرين غالبـا يفضـلون زيـادة الـديون ضـمن الهيكـل المـالي  أي هناك علاقة عكسـية بينهمـان 0.011176بـ  MVSتنخفض 
من ناحيـة والمردوديـة الماليـة مـن ناحيـة أخـرى هـي ) الإستقلالية المالية ( دة الأموال الخاصة فالعلاقة بين قيمة الأموال الخاصة على زيا

 .علاقة عكسية وبالتالي يكون تأثير الإستقلالية المالية سلبي على القيمة السوقية
 Eviews9مــن خــلال مــاتم إخراجــه مــن برنــامج  :")Watson-Durbin(إحصــائية "إختبــار الإرتبــاط الــذاتي للأخطــاء  :رابعــا

نسـتخرج كـل مـن قيمـة الحـد الأعلـى  )DW(وبالرجوع إلى الجدول الإحصـائي  1.456528حيث تساوي  )DW( نستخرج قيمة 
  .)d ) du ،dlوالأدنى لـ 

  )عدد المشاهدات(n=100: حيث
K=1 )عدد المتغيرات(  

  du = 1.67 ،dl =1.38:    ومنه
  :  dبالإعتماد على الشكل الموالي نستطيع توضيح قيم 

  )Durbin-Watson(مناطق القبول والرفض لإختبار : )3.2(الشكل رقم 

  
   127، ص 2006سعيد هتهات، دراسة إقتصادية وقياسية لظاهرة التظخم في الجزائر، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة ورقلة، :المصدر
لكــل مــن المتغــير  ]Dl ،DU [ تقــع ضــمن مجــال1.456528 والــتي تســاوي  )DW( قيمــة نلاحـظ مــن خــلال الشــكل أن  

  .هناك إرتباط ذاتي للأخطاءالمستقل والتابع، أي 
عموما النموذج مقبول إحصائيا، لكن يتوجب علينا التأكد من أن طريقة المربعات الصغرى ملائمة لهـذا النمـوذج سـنختبر   

  : الفرضياته في ما يخص
  إرتباط ذاتي للأخطاء؛عدم وجود  
 ؛فرضية ثبات التباين  
 المتغير العشوائي يتوزع طبيعيا. 

  :سنقوم بإجراء بعض الإختبارات للتحقق من الفرضيات الموجودة أعلاه وذلك بإستعمال أسلوب تحليل البواقي  
 : "LM"إختبار الإرتباط الذاتي للأخطاء من الدرجة الثانية  -1

بــين الأخطـــاء للدرجــة أكثـــر مــن الواحـــدة، وذلــك بإســـتعمال إختبــار بـــروش قــود فـــراي مـــن يقــيس ويختـــبر الإرتبــاط الـــذاتي   
  :الدرجة الثانية، والجدول التالي يوضح نتائج الإختبار
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  "LM"الإرتباط الذاتي للأخطاء من الدرجة الثانية نتائج إختبار ): 4.2( جدول رقم 

  
  Eviews9 برنامجوال 2الملحق رقم  من إعداد الطالبة بالإعتماد على: المصدر

أقل  LM =  n * R2 = 3.998من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن إحصائية مضاعف لاغرونج المحسوبة تساوي   
دولة لتوزيع  X2والتي تساوي  0.05إثنان ونسبة المعنوية بدرجة حرية "  تربيعكاي " تماما من القيمة ا

وبالتالي  5.991 = 0.05
  .أي ليس هناك إرتباط ذاتي للأخطاء H0ونقبل فرضية العدم  H1نرفض الفرضية 

 :إختبار تجانس التباين -2
فالجدول التالي يوضح نتائج  WHITEتم الإعتماد في هذا النموذج على إختبار يوجد العديد من الإختبارات،   

  : الإختبار
  WHITEنتائج إختبار ): 5.2( جدول رقم 

  
  Eviews9والبرنامج الإحصائي  2من إعداد الطالبة بالإعتماد على الملحق رقم : المصدر

أي  H0ونقبل فرضية العدم  H1، وبالتالي نرفض الفرضية  0.05أكبر من  0.798نلاحظ من الجدول أن إحصائية فيشر تساوي 
  .لا يوجد أثر لعدم تجانس الأخطاء أي هناك تجانس في تباين

 : إختبار التوزيع الطبيعي للبواقي -3
والذي يتبع توزيع كاي  Jarque-Beraلإختبار مدى توزيع الطبيعي للبواقي هناك العديد من الإختبارات، سنستخدم أشهرها 

  :تربيع، تظهر نتائجه في الشكل التالي
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  )الأخطاء( التمثيل البياني للتوزيع الطبيعي للبواقي : )4.2( الشكل رقم 

  

    Eviews9وبرنامج الإحصائي  2من إعداد الطالبة بالإعتماد على الملحق : المصدر  
أقل تماما من القيمة  )Jaque-Bera  )S= 4.350312 من خلال الشكل في الأعلى نلاحظ القيمة الإحصائية

دولة لتوزيع  X2والتي تساوي  0.05بدرجة حرية إثنان ونسبة معنوية " كاي تربيع"ا
، وبالتالي نرفض فرضية العدم  5.991 = 0.05

H0  ونقبل الفرضية البديلةH1 ومنه هذه السلسة تتمتع بخصائص التوزيع الطبيعي.  

 Du pontنستنتج من الفرضيات السابقة أن طريقة المربعات الصغرى ملائمة لتمثيل العلاقة بين مؤشرات نموذج 
  .والقيمة السوقية
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  :خلاصة الفصل
تعتبر بورصة قطر للأوراق المالية من الأسواق التي تتميز بنشاط جيد، لذا حاولنـا مـن خـلال مـا عـرض في هـذا الفصـل إلى   

  .على القيمة السوقيةDupontإختبار قدرة تأثير تقييم الأداء المالي من خلال نموذج 
تم إســتخدامها، بالإضــافة إلى البحــث وكــذا الأدوات الــتي ... كمــدخل نظــري للفصــل قمنــا بعــرض عينــة ومجتمــع الدراســة   

علــى النمــوذج الــذي تم إختيــاره، حيــث تم كــذلك عــرض نتــائج الدراســة وتحليلهــا، فتبــين أنــه توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصــائية بــين 
، لكن كانت هناك جودة توفيق ضعيفة جـدا بالنسـبة MVSوالمتغير التابع ) TMN، TRAE ،TAF(المتغيرات المستقلة الثلاثة 

بشـكل كبـير MVSوهـذا يـدل علـى أن هـذه المتغـيرات لا تفسـر التغـيرات الإجماليـة لــ ) المتغـير المسـتقل ( للمتغـيرات النمـوذج الثلاثـة 
  .وإنما وجود متغيرات أخرى غير مدخلة في النموذج
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في تفسير القيمة السوقية للأسهم، وهذا من  Du pontمن خلال هذه الدراسة حاولنا معرفة مدى قدرة نموذج 
، وكذلك تطرقنا إلى الدراسات Du pontخلال فصلين ففي الفصل الأول تم التعرف على المفاهيم الأساسية لنموذج 

لوحده كافي لتفسير القيمة  Du pontالسابقة حول الموضوع، لذلك حولنا في الفصل الثاني إلى معرفة ما إذا كان النموذج 
  .)2017-2013(قية لأسهم الشركات المدرجة في البورصة القطرية للأوراق المالية خلال الفترة السو 
  :نتائج الدراسة: أولا

ذه الدراسة، ظهرت لدينا جملة من النتائج نتجت من خلال إختبار الفرضيات التي تم وضعها في  من خلال القيام 
  :مقدمة الدراسة، سيتم ذكرها كالتالي

القيمة السوقية للأسهم الشركات المدرجة في بورصة يؤثر مؤشر الربحية على "للفرضية الأولى والمتمثلة في بالنسبة  .1
نسبة العائد على (مؤشر الربحية وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين ":بشكل إجابي قطر لأوراق المالية

نسبة مقياس مهم لربحية الشركة بالنسبة إلى ، لكون هذه ال0.05والقيمة السوقية عند مستوى معنوية  )الأصول
 .مجموع أصولها، وعليه فإن المستثمر يتخذ هذا المؤشر مقياس لتفسير القيمة السوقية للأسهم

 .يؤثر بشكل سلبي على القيمة السوقية مؤشر الربحيةالفرضية الأولى أي أن  نرفضومنه 
بشكل القيمة السوقية على  دوران الأصل الإقتصادي معدليؤثر مؤشر "بالنسبة للفرضية الثانية المتمثلة في  .2

 .0.05وجود علاقة طردية بين معدل دوران الأصل الإقتصادي والقيمة السوقية عند مستوى معنوية ": إيجابي
 .على القيمة السوقية يؤثر بشكل إيجابي معدل دوران الأصل الإقتصاديأن  يالفرضية الثانية أ نقبلومنه 

وجود علاقة ": بشكل إيجابي القيمة السوقيةعلى الإستقلالية المالية  يؤثر مؤشر"لثالثة المتمثلة فيبالنسبة للفرضية ا .3
 .0.05عند مستوى معنوية  عكسية ذات دلالة إحصائية بين نسبة الإستقلالية المالية والقيمة السوقية

 .تؤثر بشكل سلبي على القيمة السوقية الإستقلالية الماليةالفرضية الثالثة أي أن  نرفضومنه 
  :الإقتراحات والتوصيات: ثانيا

 رورة الأخذ بعين الإعتبار بمعدل الهامش أو معدل الربحية من قبل المستثمر؛ض .1
 رورة سد الثغرات التي يستغلها أصحاب السلطة في تحريف نتائج الأرباح المحاسبية؛ض .2
  . يجب أن تكون هناك رقابة على نشاط البورصة، حتى تصل إلى الهدف الذي خلقت من أجله .3

  : الآفاق: ثالثا
موضوع جديد، تكون هناك Du pontمؤشرات نموذجبما أن تقييم الأداء المالي من خلال  .1

ال وإجراء دراسات أخرى للبحث عن العوامل المؤثرة على القي مة ظرورةإستمرار البحث في هذا ا
 السوقية للأسهم؛

 إجراء دراسات مقارنة في هذا الموضوع ولكن بين قطاعين مختلفين على سبيل المثال؛ .2
 تطبيق هذه الدراسة في بيئة مختلفة وفترة زمنية طويلة؛ .3
.البنكي أو التأميني مع الحفاظ على بعض متغيرات الدراسةإجراء هذه الدراسة على مستوى القطاع  .4
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  :المراجع

  :المراجع باللغة العربية

، الطبعـــــــة )دروس وتطبيقـــــــات(التســـــــيير المـــــــالي الإدارة الماليـــــــة ، إليـــــــاس بـــــــن ساســـــــي و يوســـــــف قريشـــــــي .1
  2006،ورقلة،1

-الطبعـة الثانيــة، دار وائـل للنشـر، عمــان ،)الإدارة الماليـة( التسـيير المــاليإليـاس بـن ساسـي، يوســف قريشـي،  .2
  2011، -الأردن

  ، دار النهضة العربية، بيروت، مجهول التاريخأساسيات في الإدارة الماليةجميل أحمد توفيق،  .3
، القــاهرة، المــالي وإقتصادياتالإسـتثمار والتمويــلالمــدخل إلــى الإدارة الماليـة الحديثــة التحليـل حنفـي علـي،  .4

     2008دار الكتاب الحديث، 
  2002الدار الجامعية،  ،مدخل معاصر في الإدارة الماليةعبد الغفار حنفي، د رسمية زكي قرياص،  .5
  2008، الطبعة الأولى، دار إثراء، الشارقة، الإدارة الماليةعلي عباس،  .6

 2007، الطبعة الأولى، دار المسيرة ،الإدارة المالية المعاصرة مقدمة فيدريد كامل آل شبيب ،  .7
  2011، طبعة الأولى، الحامد، )محاضرات وتطبيقات( طرق الإقتصاد القياسيشيخي محمد،  .8
  2008، طبعة الأولى، رام االله فلسطين، SME Financail، التحليل الماليفهمي مصطفى الشيخ،  .9

 2013، الطبعة الأولى، دار وائل،المالية الحديثةالإدارة علي إبراهيم العامري، محمد  .10

  2011، جامعة الإسكندرية، الدار الجامعية، الإسكندرية، الإدارة المالية و التمويلمحمد صالح الحناوي،  .11
ـــــة مـــــدخل تحليلـــــي معاصـــــرمنـــــير إبـــــراهيم هنـــــدي،  .12 ، الطبعـــــة الرابعـــــة، المكتـــــب العـــــربي الحـــــديث، الإدارة المالي

  1999الإسكندرية، 
، طبعـــــة الخامســـــة، المكتـــــب العـــــربي الحـــــديث، الإدارة الماليـــــة مـــــدخل تحليلـــــي معاصـــــرهنـــــدي،  إبـــــراهيم منــــير .13

  2003الإسكندرية، 
  :الأطروحات والمذكرات الجامعية

  :مذكرات ماجستير
إختبــار العلاقــة بــين توزيــع الأربــاح وكــل مــن القيمــة الســوقية والقيمــة الدفتريــة لأســهم أمجــد إبــراهيم البراجنــة،  .14

 2009، جامعة غزة، المتداولة في سوق فلسطين لأوراق المالية
، مــذكرة ماجسـتير غـير منشـورة، جامعــة دراسـة إقتصــادية وقياسـية لظـاهرة الــتظخم فـي الجزائـرسـعيد هتهـات،  .15

 2006ورقلة، 
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، مـذكرة ماجســتير غـير منشــورة، جامعــة نحـو إختيــار هيكــل تمــويلي أمثـل للمؤسســة الإقتصــاديةشـعبان محمــد،  .16
  2010-2009أحمد بوقرة، بومرداس، 

قدرة مؤشر القيمة الإقتصادية المضافة مقابل مؤشـرات الأداء التقليديـة فـي تفسـير التغيـر شعبان محمد لولو، .17
  2016، مذكرة ماجستير غير منشورة، الجامعة الإسلامية، غزة، في القيمة السوقية للأسهم

القيمة السوقية للأسـهم دراسـة حالـة مجموعـة مـن أسـواق كفاءة سوق رأس المال وأثرها على طرش سميرة، ل .18
 2010-2009، مذكرة دكتوراه غير منشورة، جامعة قسنطينة، رأس المال العربية

لات   :ا
، ورقلـــة، 04، مجلـــة الباحـــث، قـــراءة فـــي الأداء المـــالي والقيمـــة فـــي المؤسســـة الإقتصـــادية، دادن عبـــد الغـــني .19
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  الشركات موزعة على قطاعات الدراسة: )1(الملحق 

   

  الشركات  القطاع
  .الرعاية  بضائع وخدمات إستهلاكية

  .إسمنت، التحويلية  الصناعة
  . بروة  عقار 
  .أوريدو  اتصال
  .المخازن  نقل
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  متغيرات الدراسة): 2(الملحق 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

 Y X1 X2 X3 السنوات 

 0.791 0.512 0.431 0.033 2013 إسمنت
 2014 0.018 0.4 0.555 0.727 
 2015 0.023 0.395 0.459 0.895 
 2016 0.018 0.415 0.438 0.844 
 2017 0.012 0.316 0.393 0.837 

 0.868 0.278 0.423 0.015 2013 التحويلية
 2014 0.005 0.553 0.235 0.817 
 2015 0.015 0.355 0.37 0.87 
 2016 0.014 0.225 0.706 0.925 
 2017 0.014 0.102 0.238 0.983 

 0.859 6.007 0.214 0.0019 2013 الرعاية
 2014 0.0337 0.343 0.683 0.835 
 2015 0.0122 0.302 0.559 0.971 
 2016 0.0022 0.138 0.458 1.005 
 2017 0.0028 0.151 0.476 0.985 

 1.825 0.359 0.186 0.006 2013 المخازن
 2014 0.003 0.208 0.41 1.887 
 2015 0.007 0.234 0.377 1.483 
 2016 0.003 0.242 0.363 1.539 
 2017 0.004 0.222 0.324 1.825 

 1.95 0.535 0.097 0.005 2013 أوريدو
 2014 0.003 0.076 1.145 0.951 
 2015 0.001 0.071 1.143 0.991 
 2016 0.001 0.084 1.111 1.008 
 2017 0.002 0.073 1.181 0.933 

 0.992 0.183 0.411 0.0034 2013 بروة
 2014 0.0052 0.4 0.187 1.032 
 2015 0.0105 0.371 0.198 1.091 
 2016 0.0111 0.275 0.168 1.06 
 2017 0.0033 0.194 0.162 1.123 
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