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 مقدمة:

تقييم الأداء المالي أحد العناصر الأساسية لمعممية الإدارية , حيث إنو يوفر للإدارة معمومات يعد 
دميا في قياس مدى تحقيق الشركة لأىدافيا, تستخدميا وبيانات ميمة تستخوبيانات ميمة 

والتعرف عمى اتجاىات الأداء فييا, وتساىم نتائج التحميل المالي بقدر كبير من المعمومات 
ئج بعلاقات مع بعضيا يؤدي إلى تخدمة في تقييم الأداء المالي, إلا أن عدم ربط ىذه النتاالمس

و بسبب ربط Dupont رة ناقصة عن الشركة, لذلك يستخدم المحممون الماليون نموذجإظيار صو 
 فعالة في تتبع العناصر المؤثرة عمى الربحية والإنتاجية,عدة االنسب الأساسية بطريقة توفر مس

مش في ىامن خلال معدل العائد عمى الأصول الذي تتحدد قيمتو من عاممين, الأول يتمثل 
, والثاني معدل دوران الأصول رباح أ لىإة عمى تحويل مبيعاتيا أالربحية الذي يقيس قدرة المنش

  الذي يقيس قدرة المنشأة عمى توليد مبيعات من أصوليا.
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 الدراسات العربية:
( ,  بعنوان تقييم أداء الشركات العراقية باستخدام نموذج العائد 2010,راسة )فاضل وأخرون د

 عمى حقوق الممكية.
التحقددق مددن أداء الشددركات العراقيددة المدرجددة فددي سددوق العددراق لدد وراق الماليددة ىدددفت الدراسددة إلددى 

ي تعمدددل بدددو الشدددركة والتعددرف فيمدددا إذا كدددان ىدددذا الأداء يختمددف بددداختلاف القطددداع الاقتصدددادي الددذ
 عن طريق البرندامج الإحصدائي ANOVA باستخدام أسموب المتوسطات, وأسموب تحميل التباين

SPSS  2010ولغاية سنة  2008لمدة ثلاث سنوات لمفترة من سنة .  

(, بعنوان : تحميل العوامل المؤثرة عمى ربحية الشركات 2014دراسة )الشبيري , فارس , 
 اطرتيا.الصناعية الأردنية ومخ

تحميددل العوامددل المددؤثرة عمددى ربحيددة الشددركات الصددناعية الأردنيددة ومخاطرىددا. إلددى الدراسددة  ىدددفت
شددركة مددن الشددركات الصددناعية المدرجددة فددي بورصددة  53وطبقددت الدراسددة  عمددى عينددة مؤلفددة مددن 

. حيددث تددم تطبيددق ثلاثددة نمدداذج فددي الدراسددة , كددان  2011ولغايددة  2003عمددان لمفتددرة مددا بددين 
ذج الأول يعبر عن العوامدل المدؤثرة عمدى ربحيدة, وتدم دراسدة العوامدل المسدتقمة التاليدة: القدرار النمو 

التشغيمي )معدل دوران الأصول(, ومضاعف حقوق الممكية, وحجم أصول الشركة بالإضافة إلدى 
مؤشر الصناعة , في حين تم قياس الربحيدة مدن خدلال العائدد عمدى الممكيدة , أمدا النمدوذج الثداني 

حجددددم : يددددةلثالددددث فيمددددا لتحميددددل العوامددددل المددددؤثرة عمددددى المخدددداطرة ممثمددددة بالعوامددددل المسددددتقمة التالوا
الأصددول باضددافة إلددى الرفددع المددالي , أمددا المخدداطرة فسدديتم قياسدديا مددن خددلال الانحددراف المعيدداري 

 لمعائد عمى حقوق الممكية . وكذلك الانحراف المعياري لسعر السيم.

علاقة طردية ذات دلالة إحصائية لمتغيدرات حجدم الأصدول   عمدى خمصت الدراسة إلى أن ىناك 
الربحيددة , فددي حددين لددم تكددن ىندداك أي علاقددة ذات دلالددة إحصددائية , وذات معنويددة لمتغيددر معدددل 
دوران الأصول مع الربحية, كما توصمت الدراسة إلى وجدود علاقدة طرديدة وبدين مجمدوع الأصدول 

 دال عمى المخاطرة.والانحراف المعياري لسعر السيم كمؤشر 
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 الدراسات الأجنبية:

 Investigating the factors affecting the( بعنوان: (Alyouseef etal, 2018دراسة 
profitability of Saudi Industrial Companies by using DuPont Model: 

العوامل التي تؤثر عمى ربحية الشركات الصناعية السعودية لمفترة من الدراسة إلى دراسة  ىدفت
 .2015إلى  2011

( ROAالعوامل التي تؤثر عمى كل من العائد عمى الأصول ) تحديدتم استخدام نموذج دوبونت ل
( , باستخدام  نموذج الانحدار البسيط ونموذج الانحدار ROEوالعائد عمى حقوق الممكية )

عمى  Profit Marginالدراسة إلى وجود أثر ذو دلالة إحصائية ليامش الربحية  المتعدد توصمت
عمى   Assets turnover rateالعائد عمى الأصول وعدم وجود أثر لمعدل دوران الأصول 

 العائد عمى الأصول .

( والرافعة المالية عمى ROAالعائد  عمى الأصول   ) لكل من كما أظيرت النتائج أيضًا تأثيرًا 
 (.ROEالعائد عمى حقوق الممكية  )

 Determinants of Return on Equity in the Czech( بعنوان: (Anarfi,2017دراسة 
Agric and Forest Industry: 

الشركات  العائد عمى حقوق الممكية في تؤثر في ىدفت ىذه الدراسة إلى دراسة العوامل التي 
 . 2014إلى  2005سنوات من  10عمى مدى الصناعية التشيكية  
 ومتغيرات الاقتصاد الكمي  دوبونت  تم استخدام نموذج
ىامش الربح فقط ىو الذي يؤثر بشكل كبير  توصمت الدراسة إلى أن الانحدار  بتطبيق أسموب 

إن كل عمى العائد عمى حقوق المساىمين في الصناعة. فيما يتعمق بمؤشرات الاقتصاد الكمي , 
عمى تؤثر سمباً جمالي والفائدة والسعر ومعدل البطالة ومعدل التضخم نمو الناتج المحمي الإمن 

 .العائد عمى حقوق المساىمين لا يؤثر عمى العائد عمى حقوق الممكية بينما سعر الصرف 
 Using Dupont analysis to assess the( بعنوان: (Doorasamy, 2016دراسة 

financial performance of the top3 JSE listed companies in the food 
industry:  
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لأفضل ثلاث شركات مدرجة في لأداء المالي لمصناعات الغذائية ىدفت ىذه الدراسة إلى قياس ا
تم  2014-2013لمفترة  Pioneer  foods, Tiger Brands , RCLوىم   JSEبورصة 

لال تطبيق من خ ROA, والعائد عمى الأصول ROEاحتساب نسب العائد عمى حقوق الممكية 
 .Dupontنموذج 

  Pioneer وقد أظيرت دراسة أن يجب عمى المستثمرين عمى مدى الطويل استثمار في الشركة
foods  لأنو من إيجابيات ىذه الشركة ارتفاع سعر أسيميا في السوق وبالتالي تحقيق الأرباح

لأرباح ولكن ىذه الشركة تحقق ا Tiger Brandsوتحقيق نمو عمى مدى الطويل أما الشركة  
بتصنيف  Dupont نظام حيث ساعدتوزع أرباح عمى مساىمين بدون تفكير في مستقبل شركة , 

 أفضل ثلاثة شركات غذائية في جنوب إفريقيا.
 The study of factors that mayبعنوان  Burja, 2014   ,( Mărgineanدراسة )

influence the performance by the Dupont analysis in the furniture 
industry: 

نموذج دوبونت  باستخدام  داءالأإلى تحميل العوامل التي يمكن أن تؤثر عمى  ىدفت ىذه الدراسة
 .2012إلى2000سنة من 13لمدة  كبيرة لصناعة الأثاثرومانية خمس شركات ل

صافي توصمت الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط موجبة بين معدل العائد عمى حقوق الممكية وبين 
الدخل , والعائد عمى المبيعات ,و معدل دوران الأصول ومعدل العائد عمى الأصول , كما 
 .توصمت الدراسة إلى وجود علاقة سمبية بين معدل العائد عمى حقوق الممكية ومضاعف الممكية

 الاختلاف بين هذه الدراسة والدراسات السابقة:

معدل في  Dupontنماذج تحميل  اتمتغير  تبحث ىذه الدراسة في تحميل واختبار أثر
العائد عمى حقوق الممكية لمشركات الصناعية والخدمية العاممة في مجال الصحة 

 (2018-2010)لمفترة الزمنية بين  والأدوية المدرجة في سوق عمان ل وراق المالية
 ممكية.الأكثر تأثيراً عمى العائد عمى حقوق ال Dupontوتركز ىذه الدراسة عمى معرفة نموذج 

 

 



 

 
6 

 

 مشكمة الدراسة:

 دراسة بالإجابة عن تساؤل التالي:تتمخص مشكمة 

لشركات  معدل العائد عمى حقوق الممكيةفي  Dupont لممتغيرات نماذج تحميل ىل يوجد تأثير 
 ؟الصناعية والخدمية

 أهمية الدراسة:

 Dupontتنبع أىمية الدراسة من خلال التعريف بمدى تأثير متغيرات نماذج تحميل 
معدل العائد عمى حقوق الممكية لمشركات الصناعية والخدمية العاممة في مجال في 

كما أن ىذه الدراسة يمكن ,الصحة والأدوية المدرجة في سوق عمان ل وراق المالية 
أن تقدم لممستثمرين في السوق المالي المعمومات التي تعتبر ميمة ليم من خلال 

ومعدل العائد عمى حقوق الممكية وكيفية  Dupontالتعريف بمتغيرات نماذج  تحميل 
 قياسيا وتحميميا الأمر الذي من شأنو أن يساىم في تعظيم منفعتيم.

 أهداف الدراسة:

 :إلى الدراسة تيدف 

العائد عمى حقوق الممكية لمشركات الصناعية في  Dupontثر بين متغيرات نماذج أبيان 
 .في سوق عمان ل وراق المالية والخدمية العاممة في مجال الصحة والأدوية

 فرضيات الدراسة:

 الدراسة عمى النحو التالي:بناء عمى مشكمة الدراسة تمت صياغة فرضيات 

 ومعدل العائد عمى حقوق الممكية. Dupontمتغيرات نماذج تحميل ليوجد أثر معنوي 
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 مجتمع وعينة الدراسة:

الأدوية والشركات الخدمية في مجال يتكون مجتمع الدراسة من الشركات الصناعية لإنتاج 
صناعية بينما تتكون عينة الدراسة من أربع شركات  الصحة في المممكة الأردنية الياشمية ,

 .خدمية وأربع

 متغيرات الدراسة:

ٌتمثل المتغٌر التابع بمعدل العائد على حموق الملكٌة بٌنما تتمثل المتغٌرات المستملة 

  ثنائً, نموذج  Dupontنموذج وهم: Dupontمن متغٌرات نماذج 

Dupont ثلاثً, نموذجDupont .ًخماس 

 فترة الدراسة ومصادر جمع البيانات:

وتم جمع البيانات من المصادر  (2010_2018)تم تطبيق الدراسة خلال الفترة الواقعة ما بين  
موقع سوق عمان الثانوية المتمثمة في القوائم المالية الختامية لمشركات عينة دراسة ومنشورة في 

ل وراق المالية ,بالإضافة إلى الاستعانة بالمواقع الالكترونية الضرورية لجمع البيانات المتعمقة 
 بمتغيرات الدراسة.
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 الفصل الأول
 الإطار النظري
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 مقدمة:

ن يعتبر تحقيق  الربحية من الأىداف الأساسية اليامة والضرورية لمشركات, والتي تضم
ديمومتيا, فلا بد ليذه الشركات من الاستثمار بشكل مدروس من أجل توليد أرباح تساعدىا عمى 
البقاء والاستمرارية. وسيعرض ىذا الفصل المفاىيم لمربحية, كما سيتطرق إلى مفيوم الربحية و 

 Dupontمؤشراتيا العوامل المؤثرة في ربحية الشركات  , كما سيعرض تحميل الربحية وفقاً 
 وبالتالي يتكون الفصل الأول من مبحثين أساسين:

 المبحث الأول: الربحية 

 Dupont المبحث الثاني : تحميل
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 المبحث الأول

 الربحية

 أولا مفهوم الربحية:

تعتبر الربحية أحد أىم المصطمحات في عالم التجارة والأعمال, إذ تعتبر أىم مؤشرات الكفاءة 
 دارة الشركات لاتخاذ القرارات الصحيحة فيط عمى إزيادة الضغف ركة  .لمشوالسلامة المالية 

بشكل جيد, حيث تعتبر  العوامل المؤثرة عمى الربحيةفيم  الوقت المناسب تحتم عمى المدراء
  1.دراءفي عالم التنافسية اليوم من أىم التحديات التي تواجو الم الربحيةكيفية زيادة 

تعتبر الربحية وكما  كة عمى توليد أرباح عن استثمار أصوليا ,الربحية مدى قدرة الشر تعكس 
2. ارىا وغاية يتطمع إلييا المساىمينىدف أساسي وأمر ضروري لبقاء عمل الشركة واستمر   

الاستخدام الأمثل ولذلك نجد أن إدارة الشركة تولى اىتماماً كبيراً في توجيو استثماراتيا نحو 
ضل عائد ممكن لممساىمين لا تقل قيمتو عن العائد الممكن لمموارد المتاحة بيدف تحقيق أف

   3الدرجة من المخاطر لنفسالاستثمارات البديمة التي تتعرض  منتحقيقو 
ون ومؤشر ىام يعتبر ىدف تحقيق الربح من الأمور الأساسية التي يتطمع إلييا المستثمر  كما

صل عمى الأموال المطموبة بأقل ما , ولتحقيق ىدف الربح لا بد لممدير المالي أن يحلمدائنين
استثمار ىذه الأموال بطريقة تمكن الشركة وكوحدة واحدة من  في يمكن من التكاليف  والمخاطر 

تحصيمو من استثمار  (مالكييا)تحقيق عائد لا يقل في مستواه عما يستطيع أصحاب الأسيم فييا 
 4المخاطر  في مشاريع أخرى تتعرض لنفس الدرجة من  أمواليم

س الربحية:مقايي  ثانيا   
, فيي المقياس الأىم لمحكم عمى كفاءة ة ومستثمروىا ومقرضوىا بالقوة الايراديةتيتم إدارة الشرك

الإدارة وقدرتيا عمى استخدام الموارد المتاحة, والمستثمر ييتم بالعائد المتحقق عمى استثماراتو في 

                                                           
1
ة العامة المدرجة فً سوق عمان المالً >دراسة تحلٌلٌة ,أثر الحصة السولٌة على ربحٌة الشركات المساهم2017سلٌمان, أٌمن,  

 2جامعة الشرق الأوسط, ص  رسالة ماجستر, على شركات الأدوٌة الأردنٌة<, ,
2
 63, الأداء المالً لمنظمات الأعمال >التحدٌات الراهنة<, دار المرٌخ للنشر , الرٌاض, ص 2000السعٌد, فرحات جمعة,  
3
 41,التحلٌل المالً , الطبعة الأولى , رام الله , فلسطٌن , ص 2008الشٌخ , فهمً مصطفى,  
44
 22, الإدارة المالٌة , الطبعة الرابعة , دار الحامد للنشر و التوزٌع, عمان , الأردن, ص 2014حداد, فاٌز,  
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نافسة والمقرض ييتم بربحية المنشأة كمصدر المنشأة مقارنة بالعائد الممكن تحقيقو في شركات م
 .5مضمون لتسديد الالتزامات المترتبة عمى القروض

قد يستخدم المستثمرون والأطراف الأخرى مقياس أو أكثر من مقاييس الربحية الآتية وذلك وفقاً 
 لمغاية من استخداميا:

 ىامش الربح الإجمالي: (1
يستخدم لنجاح الشركة وكفاءة إدارتيا, يعد ىامش الربح الإجمالي من المقياس العام 

تعكس ىذه النسبة مدى قدرة الشركة عمى   ,التحميل طويل الأجل لقائمة الدخللأغراض 
 وتقاس بعلاقة التالية 6توليد الأرباح من مبيعات أو الأصول المتاحة ليا

 ىامش الربح الإجمالي= إجمالي الربح/صافي المبيعات.
 :الفوائد التغطية ةنسب (2
تقيس مدى قدرة الشركة عمى سداد أعبائيا المالية الثابتة ومن أمثمتيا فوائد الديون و وىي 

الإيجارات المستحقة واحتياطيات سداد القروض, كما تعد ىذه النسب مؤشر لممخاطر 
يترتب عمى استخدام المديونية تحمل الشركة لأعباء المالية التي تتعرض ليا الشركة 

يو فان الشركة تيتم بمعرفة عدد المرات التي تستطيع فييا الإدارة ثابتة ممثمة بالفوائد وعم
تغطية ىذه التكاليف من أرباحيا المتحققة وىو ما يتحقق من معرفة نسبة تغطية الفوائد 

 . 7وذلك بقسمة صافي الربح قبل الفوائد والضرائب عمى مصاريف الفائدة
 الفائدة.مصاريف ة والضريبة /معدل تغطية الفوائد= صافي الربح قبل الفائد        

 معدل العائد عمى حقوق الممكية : (3
بما أن حقوق الممكية , 8تقيس ىذه النسب مدى قدرة الشركة عمى توليد الأرباح حقوق الممكيةو

عرضة لمتغير من سنة لأخرى خصوصاً الاحتياطيات فانو يفضل أخذ متوسط حقوق الممكية عند 
أكثر دقة وتعبيرا عن الواقع, ويحسب مؤشر العائد عمى حساب ىذا المعدل  لكي يكون مؤشر 

 حقوق الممكية وفق العلاقة التالية:
 .9معدل العائد عمى حقوق الممكية= صافي الربح /متوسط حقوق الممكية 

                                                           
5
  44مملكة العربٌة السعودٌة, ص, مبادىء الإدارة المالٌة, الطبعة الثانٌة, المكتبة العلمٌة للنشر, الرٌاض, ال2011تٌم,  فاٌز,  
6
 .166, الإدارة المالٌة , دار الجامعة للنشر والتوزٌع, عمان , الأردن, ص 2008عبد الهادي , محمد سعٌد,  
7
 172, التحلٌل المالً, مؤسسة الوراق للنشر والتوزٌع, عمان , الأردن,  ص2005الزبٌدي, حمزة محمد, 
8
  130ارة وتحلٌل مالً, الطبعة الأولى , دار وائل للطباعة والنشر , عمان , الأردن, ص, أد2001الشدٌفات, خلدون إبراهٌم, 
9
 .168, مرجع سابك ,ص 2008عبد الهادي , محمد سعٌد,  
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 نسبة ىامش الربح التشغيمي: (4
ويتم احتسابيا عن طريق قسمة  10تقيس ىذه النسبة الكفاءة التشغيمية الشاممة لمشركة

وكمما ازادت ىذه النسبة كمما كان مبيعات الشركة ,التشغيمي عمى صافي المبيعات  الربح
 أكثر . 
 صافي الدخل: ىامش (5

ويتم احتسابيا عن طريق  ,وتقيس ىذه النسبة قدرة المبيعات عمى توليد صافي الدخل
 .11قسمة صافي الدخل عمى صافي المبيعات

 ربحٌة السهم الواحد: (6

ربددداح المتاحدددة لحممدددة الأسددديم العاديدددة ,  والدددذي يعكدددس فدددي يدددوفر ىدددذا المقيددداس مقددددار الأ
الأسدددعار السدددوقية ل سددديم وبالتدددالي يحقدددق أربددداح رأسدددمالية. ولدددذلك تحددداول الإدارة تعظددديم 
ربحيددة السدديم الواحددد نظددراً لانعكاسدداتو الإيجابيددة عمددى تعظدديم ثددروة المسدداىمين فددي الأجددل 

 فق الصيغة الآتية:عمى و  {E P S}الطويل, تحسب ربحية السيم الواحد 

E P S 12{ / عدد الأسيم العادية المتداولةالممتازة أرباح الأسيم -= }صافي الدخل 
 مقسوم الأرباح لمسيم الواحد: .1

حصة السيم الواحد من الأرباح النقدية الموزعة عمى المساىمين   عمى ؤشروىو م
{DPS}  ,ة, وتجدر الإشارة تقييم معدل العائد المتحقق لحممة الأسيم العاديويستخدم ل

ىنا أن حصة السيم الواحد من الأرباح الموزعة تعتمد عمى نوع السيم فيما إذا كانت 
أسيم نمو)تميل إلى احتجاز الجزء الأكبر من الأرباح( أو أسيم دخل ) تكون الحصة 

 تحسب ىذا المؤشر عمى وفق الآتي:, الموزعة مرتفعة( 
  

نقدية / عدد الأسيم العادية توزيعات التوزيعات الأرباح لكل سيم = 
 13 المتداولة

                                                                                                                                                                      
 
11
 .. 140, مرجع سابك, ص 2001العامري, محمد إبراهٌم ,  

11
 Scatt Besley and Eugene F. Brigham , " Essential of managerial Finance " , Harcourt Inc , 2000,P 65. 

12
, التحلٌل والتخطٌط المالً اتجاهات معاصرة , دار الٌازوري العلمٌة للنشر والتوزٌع , 2008ارشد , -عدنان , التمٌمً-النعٌمً 

 104ص
13
 .105, مرجع سابك , ص2008ارشد  -عدنان , التمٌمً-النعٌمً 
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 :الشركات  ربحيةالالعوامل المؤثرة عمى 
 إلى ثلاث عوامل وىي :المؤثرة عمى ربحية الشركات  يمكن تصنيف العوامل

  اقتصادية.عوامل 
 داخمية. عوامل 
  أخرى.عوامل 

A.  اقتصادية:عوامل 
 كالتالي:يوجد العديد من العوامل التي تؤثر عمى ربحية الشركات وىي 

المنافسة: إذا كانت الشركة لدييا قوة احتكارية فمن يكون لدييا منافسة تذكر, لذلك  .1
, ادة الأرباح عن طريق زيادة السعرسيكون الطمب أكثر مرونة. وىذا يتيح لمشركة زي

في السوق ستنخفض الربحية , وذلك لأن المستيمكين  زادت  بينما إذا المنافسة  كمما
 رخص الشركات . سيشترون فقط من أ

 
: إذا كان ىناك نمو اقتصادي, فستكون ىناك زيادة في الطمب عمى الوضع الاقتصادي .2

مع مرونة الطمب لمدخل ذات الجودة العالمية المنتجات وخاصة المنتجات معظم 
 المرتفع, وبالتالي ستزداد الربحية.

مرتفعدددة إلدددى إنتددداج وفدددورات الحجدددم الاقتصدددادية: سدددتحتاج الشدددركة ذات التكددداليف الثابتدددة ال .3
الكثيدددر للاسدددتفادة مدددن وفدددورات الحجدددم  والإنتددداج عمدددى نطددداق الحدددد الأدندددى مدددن الكفدددداءة 

 وبالتالي ستزداد الربحية .
سددعر الصددرف: إذا كانددت الشددركة تعتمددد عمددى الصددادرات , فددان انخفدداض سددعر الصددرف  .4

 انخفدداض سددعر الصددرف يجعددل الصددادرات أرخددص لممشددترينأي أن سدديزيد مددن الربحيددة . 
الأجاندددب, لدددذلك يمكدددن لمشدددركة بيدددع أكثدددر, إذا كاندددت الشدددركة تسدددتورد المدددواد الخدددام, فدددان 

 14الاستيلاك سيؤدي إلى زيادة تكاليف الإنتاج.

B.  داخمية:عوامل 

                                                           
14
ر دورة التحول النمدي على ربحٌة الشركات دراسة على الشركات الصناعٌة ,أث2019الأغا ,محمد محً الدٌن,  زكرٌا, زكرٌا , 

 27المدرجة فً بورصة فلسطٌن, رسالة ماجستر,جامعة الأزهر , غزة, ص 
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أسددعار المبيعددات: كممددا ارتفعددت أسددعار منتجددات الشددركة كممددا زادت أرباحيددا عددن الحالددة  .1
اع أسددعار منتجددات الشددركة يتطمددب التددي تكددون فييددا الأسددعار منخفضددة, ولا شددك أن ارتفدد

منيدددا اتبددداع سياسدددات بيعيدددة ملائمدددة مثدددل مدددنح خصدددم, القيدددام بحمدددلات إعلانيدددة, وكدددذلك 
 .15التعامل بالسمع ذات الطمب الكبير ومواكبة التغيرات في أذواق الجميور

السيولة:  لتوافر السيولة لدى الشركة جانب ايجابي وآخر سمبي, فتوافر السيولة )وبالذات  .2
قددد وىددو أقصددى درجددات السدديولة( يعددد أمددراً ايجابيدداً لأنددو يمكددن الشددركة مددن القدددرة عمددى الن

اسددتثماره فددي شددراء أصددول جديدددة أو أوراق ماليددة, أمددا الاحتفدداظ بددو كنقددد فيعددد امددراً غيددر 
, كمدددا أن  احتفددداظ 16مجدددد لمشدددركة, لان النقدددد عقددديم ولا يولدددد أرباحددداً الا إذا تدددم اسدددتثماره

ة كبيدرة يمكنيدا مددن توزيدع أربدداح مرضدية, الا اندو عمددى المددى البعيددد الشدركة بأرصددة نقديدد
 يقمل من الربح الموزع لأنيا لم تستثمر النقد الذي كان لدييا, فالاستثمار يولد ربحاً.

 17كثرة الاتلاف  يؤدي إلى تخفيض الربح .3

ط طبيعة سياسة الاستيلاك: اتباع سياسة استيلاك سريعة وذلك باقتطاع نسبة عالية لقسد .4
, يؤدي إلى تقميل نسب الأرباح أكثدر ممدا لدو تدم اتبداع سياسدة اسدتيلاك ثابتدة, الاستيلاك

 وقد لاحظنا ان اكثر الشركات تستخدم طريقة القسط الثابت.

التطور التقني الذي وصمت إليو المنشأة: إن استخدام الآلات الحديثة والمتطورة من شأنو  .5
 .18ليف, ويساىم بالتالي في زيادة الأرباحأن يسيم في زيادة الإنتاج, وتخفيض التكا

أىداف الشركات: ليست كل أىداف الشركات تعظيم الربح, قد تسعى بعض الشركات إلى  .6
زيدددادة حصدددتيا فدددي السدددوق, وفدددي ىدددذه الحالدددة سددديتم التضدددحية بالأربددداح لمحصدددول عمدددى 

 .حصتيا في السوق

 

                                                           
15
 111صالإدارة المالٌة فً الشركات المساهمة, دار الصفا للنشر والتوزٌع, عمان, , ,1995د. زٌاد , رمضان,  

16
 . 112ص، بقمصدر سا،  د. زٌادرمضان,   

17
, ملائمة نسب السٌولة والربحٌة فً تحلٌل ومنالشة الموائم المالٌة, , رسالة ماجستٌر ممدمة إلى كلٌة 1997, جبارة, سٌد محمد علً   

 24.صالإدارة والالتصاد, جامعة الموصل, 
18
 238,الإدارة المالٌة, منشورات جامعة حلب, ص 2005كنجو , كنجو ,  
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C.  أخرى: عوامل 

ناجحددة إلددى زيددادة الطمددب وجعددل الطمددب الإعلانددات: يمكددن أن تددؤدي الحممددة الإعلانيددة ال .1
 أكثر مرونة , وبالتالي ستزداد الربحية في الشركات 

التكدداليف النسددبية: أي زيددادة فدددي التكدداليف سددتؤدي لانخفدداض الأربددداح, وقددد يشددمل ذلدددك  .2
تكددداليف العمالدددة وتكددداليف المدددواد الخدددام وتكمفدددة الإيجدددار, عمدددى سدددبيل المثدددال: مدددن شدددأن 

من تكمفدة الدواردات, وبالتدالي فدان الشدركات التدي تسدتورد  تخفيض سعر الصرف أن يزيد
المددواد الخددام سددتواجو زيددادة فددي التكدداليف. بدددلًا مددن ذلددك , إذا كانددت الشددركة قددادرة عمددى 
زيادة الإنتاجية عن طريق تحسين التكنولوجيدا, فيجدب أن تزيدد الأربداح, إذا قامدت إحددى 

لصددرف ميمدداً. انخفداض قيمددة الددواردات الشدركات باسددتيراد المدواد الخددام . فسدديكون سدعر ا
ممددا يجعميددا أكثددر تكمفددة ومددع ذلددك فددان انخفدداض سددعر الصددرف مفيددد لممصدددرين الددذين 

 سيصبحون أكثر قدرة عمى المنافسة.
 .19الإدارة: الإدارة الناجحة ميمة لنمو وربحية الشركات عمى المدى الطويل .3
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 27, مرجع سابك, ص 2019,محمد محً الدٌن,  زكرٌا, زكرٌا الأغا 
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 المبحث الثاني

 Dupontتحميل 

 :Dupontل أولا  نشأة تحمي

  Dupontيعتبر أحد النماذج المستخدمة في التحميل المالي, بدأ استخدامو من قبل شركة 
الأمريكية , باعتباره تقنية ىادفة إلى تحميل ربحية المنشأة باستخدام المؤشرات التقميدية المتمثمة 

لمركز ومؤشرات أخرى مشتقة من قائمتي الدخل وافي ىامش الربحية ومعدل دوران الأصول 
. بحيث يوفر نقطة انطلاقة لمعرفة نقاط القوة والضعف باستخدام كل من قائمة الدخل المالي  

 والمركز المالي.

ويرجع تأسيس شركة  إلى أحد الميندسين العاممين وىو)دونالدسون براون(الدذي أدى ميمدة تحميدل 
أسدديميا, وذلددك مددن  Dupont 23%الوضددع المددالي لشددركة )جنددرال موتددورز( التددي اشددترت شددركة 

. وعنددد قيامددو بتمددك الدراسددة لاحددظ بددروان وجددود علاقددة رياضددية بددين معدددل العائددد 1918فددي عددام 
 Dupont, حيددث قامددت الشددركة 20 عمددى الأصددول وىددامش الددربح الصددافي ومعدددل دوران الأصددول

 الأمريكية. Dupontبابتكار نموذج جديدة وتم تطوير النموذج عمى مراحل متعددة, وىي شركة 

سددب ىددذا التحميددل  شدديرة واسددعة كددأداة فعالددة فددي تحميددل المددالي والرقابددة عميددو, والتعددرف عمددى اكت
نتاجيددة الأصددول , وذلددك مددن خددلال المسدداعدة فددي تتبددع العناصددر المددؤثرة عمددى  ربحيددة المبيعددات واج

 .21الأصول في كل من الميزانية وقائمة الدخل

 :Dupontنموذج 

مى دمج ىامش الربح الصافي مع معددل دوران الأصدول فدي وتقوم الفكرة الأساسية ليذا النموذج ع
معادلددة واحدددة معدداً, عمددى اعتبددار أن أيدداً مددن ىدداتين النسددبتين لا يقدددم لوحددده معيدداراً مناسددباً لقيدداس 
الكفاءة التشغيمية, حيث إن نسبة ىامش الربح الصافي تتجاىدل كفداءة اسدتخدام الأصدول , ومعددل 

                                                           
21

  Liesz ,J. T,Maranville ,J.S2008, Ratio Analysis Featuring The Dupont Method: An Overlooked Topic 
In The Finance Module Of Small Business Management And Entrepreneurship Courses .Small Business 

Institute Journal , Volume 1, No2,P 22.                                                                                                              
21
, ممدمة فً الإدارة المالٌة والتحلٌل المالً, طبعة الأولى, مكتبة المجتمع العربً للنشر والتوزٌع, عمان , 2009عمل, محمد مفلح,  

 39-38دن, ص الأر
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يعدددات , وبالتدددالي اسدددتخدام ىددداتين النسدددبتين تدددتم معالجدددة ىدددذا دوران الأصدددول يتجاىدددل ربحيدددة المب
 . 22القصور

 ويمكن توضيح من خلال ىذا النموذج من خلال العلاقة الآتية :

صافي الربح بعد الفوائد والضرائب/إجمالي الأصول =)صافي الربح بعد الفوائد و الضرائب/ 
(      1)   صافي المبيعات( *)صافي المبيعات /إجمالي الأصول(         

 23 الأصول= ىامش الربح الصافي* معدل دوران  الأصولالعائد عمى 

      ROA = NPM * TAT 

(أن النموذج يتكون من ثلاث نسب ىي: معدل العائد عمى الأصول 1رقم )العلاقة يتضح لنا من 
 , ونسبة ىامش الربح الصافي, إضافة إلدى معددل دوران الأصدول والتدي ىدي إحددى نسدب النشداط

,وأن معدددل العائددد عمددى الأصددول 24, وتقدديس كفدداءة المشددروع فددي اسددتخدام أصددولو لتوليددد المبيعددات
ولكدددي يدددتمكن  ,بالتدددالي. ربح الصدددافي و معددددل دوران الأصدددوليندددتج عدددن جدددداء نسدددبة ىدددامش الددد

المشددروع مددن تحسددين معدددل العائددد عمددى الأصددول, يجددب عميددو تحسددين إحدددى ىدداتين النسددبتين أو 
 .25كلاىما معاً 

 ذلك باحدى الطرق الآتية:و  

 :وسائل تحسين ىامش الربح الصافي 
  .زيدددددادة المبيعدددددات بنسدددددبة أكبدددددر مدددددن نسدددددبة الارتفددددداع فدددددي التكمفدددددة الكميدددددة لممبيعدددددات

 ومصروفات التشغيل.
  تخفددددديض التكمفدددددة الكميدددددة لممبيعدددددات ومصدددددروفات التشدددددغيل بنسدددددبة أكبدددددر مدددددن نسدددددبة

 الانخفاض في المبيعات.
 لتكاليف الكمية لممبيعات ومصروفات التشغيل.ا ضثبات المبيعات مع تخفي 
 .زيادة المبيعات مع تخفيض التكاليف الكمية لممبيعات ومصروفات التشغيل 

                                                           
22
 Van home,  j .c , Wachowicz, JM.,Op .Cit ,P 150.  
23
 Finance10

th
 ed. New York ;Prentice Hall. P 65  Gitman, L.J,2009,Principles of Managerial 

24
 Almazari ,A. A,2013, A comparison of Financial Performance between Samba 
25
 Van home, j . c, Wachowicz, JM.,Op .Cit ,P 150, 
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 :وسائل تحسين معدل دوران الأصول 
 .زيادة المبيعات بنسبة أكبر من الزيادة في الأصول 
 .تخفيض المبيعات بنسبة أقل من نسبة تخفيض الأصول 
 ت الأصول العاممة.زيادة المبيعات مع ثبا 

 26ثبات المبيعات مع تخفيض الأصول العاممة. 

أصبح اليدف الرئيسي للإدارة المالية تعظيم ثروة الملاك, وتوجدو التركيدز بشدكل  1970وفي عام 
أكبر من معدل العائدد عمدى الأصدول إلدى معددل العائدد عمدى حقدوق الممكيدة, وىدذه الأسدباب قدادت 

, حيددث تددم إضددافة نسددبة جديدددة إليددو , وىددي  Dupontذج إلددى حصددول بعددض التعددديلات فددي نمددو 
 .27(equity multiplier ratioنسبة مضاعف حقوق الممكية )

وتظيدددر ىدددذه النسدددبة مددددى اعتمددداد المشدددروع عمدددى حقدددوق الممكيدددة فدددي تمويدددل أصدددولو , فيدددي أحدددد 
, مقاييس الرفع المالي, وتعطدي صدورة واضدحة عدن مددى اعتمداد المشدروع عمدى التمويدل الخدارجي

 .28وتحسب من خلال قسمة إجمالي الأصول عمى حقوق الممكية

(كمدا ىدو موضدح  The Modified Dupont Modelالمعددل) Dupontوبدذلك أصدبح نمدوذج 
 في المعادلة التالية:

)صافي الربح بعد الفوائد والضرائب/حقوق المكية(= )صافي الربح بعد الفوائدد والضدرائب /صدافي 
 (2/ إجمالي الأصول (* )إجمالي الأصول / حقوق الممكية(    )المبيعات(*)صافي المبيعات 

 أو بشكل مختصر:

العائدددد عمدددى حقدددوق الممكيدددة= )ىدددامش الدددربح الصدددافي( * )معددددل دوران الأصدددول( *)مضددداعف 
 29حقوق الممكية(

 أو بشكل أخر:
                                                           

26
 39عمل , محمد, سبك ذكره , ص  
27
  P 22 Liesz ,J.T, Maranville ,J.S, Op.cit, 
28
 Maji , S.K,et al,2014,Disintegrating Return on Equity Dupont Model; A case study of Tata Steel Ltd, 

Journal Of MANAGEMENT RESARCH IN EMERGING EVONOMIES, VOL,2, NO,2 ISSUE2, DECMBER, P 5 
29
 Van home,  j .c , Wachowicz, JM.,Op .Cit ,P 151. 
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 30العائد عمى حقوق الممكية=العائد عمى  الأصول * مضاعف حقوق الممكية

بصديغتو الموسدعة أصدبح يتكدون مدن أربدع نسددب  Dupont(نلاحدظ أن نمدوذج 2رقدم ) العلاقدةمدن 
ىي معدل العائد عمى حقوق الممكيدة , ىدامش الدربح الصدافي, معددل دوران الأصدول, ومضداعف 
حقوق الممكية, وأن معدل العائد عمى حقوق الممكية ينتج عن جداء نسبة ىامش الربح الصافي و 

الممكية, وبالتالي ولكي يتمكن المشدروع مدن تحسدين معددل معدا دوران الأصول ومضاعف حقوق 
العائد عمى حقوق الممكية عميو أن يعمل عمى تحسدين جميدع ىدذه النسدب, أو أن يحسدن كدل منيدا 
عمى حدى, وبالنسبة لطرق تحسدين ىدامش الدربح الصدافي ومعددل دوران الأصدول فقدد تدم التطدرق 

حقدوق الممكيدة فارتفداع ىدذه النسدبة بدلا شدك يسدديم  إلييدا فدي الفقدرة السدابقة, أمدا بالنسدبة لمضداعف
في رفع معدل العائد عمى حقوق الممكية, ولكن بنفس الوقت ينطوي عمى مخاطرة كبيرة في أموال 

معدددل العائددد عمددى حقددوق الممكيددة مددن خددلال  كمددا أنددو يمكددن لممشددروع أي يحسددن مددن  المددلاك, 
المالي , من أجل تجنيب الملاك المخداطر  تحسين نشاطو التشغيمي, أكثر من اعتماده عمى الرفع

 المرتفعة.

ومن أىم مميزات ىذا النموذج أندو يسدمح بتتبدع العناصدر المدؤثرة فدي العائدد عمدى حقدوق الممكيدة , 
 الأصدولوذلك لما يتصف بدو مدن شدمول, إذ يددخل فدي حسدابو جميدع البندود التدي يضدميا جدانبي 

 .31الدخل التي ليا علاقة مباشرة بالعمميات والمطموبات في الميزانية , وكافة بنود قائمة

والمطموبات في  صولاصر قائمة الدخل وجانبي الأبعن صوليرتبط معدل العائد عمى الأ
, وىذا الأخير صولممكية ومعدل العائد عمى الأالميزانية, فيو ينتج عن جداء مضاعف حقوق ال

افي, والذي يحسب من خلال بدوره ينتج عن جداء معدل دوران الموجودات وىامش الربح الص
قسمة صافي الربح بعد الفوائد والضرائب عمى المبيعات, وصافي الربح بعد الفوائد والضرائب ىو 
الرقم النيائي في قائمة الدخل بعد استبعاد كل تكمفة المبيعات ومصاريف التشغيل والفوائد 

مبيعات عمى إجمالي قسمة الفيو حاصل  صولبيعات, أما معدل  دوران الأوالضرائب من الم
متداولة ومجموعيما يشكل الجانب الأيمن  أصولثابتة و  أصول, التي بدورىا تقسم إلى صولالأ

من الميزانية, وكذلك الأمر بالنسبة لمضاعف حقوق الممكية, فيو ينتج عن قسمة إجمالي 

                                                           
31
 Brigham, E.F, Ehrhardt, M.C ,Op  .Cit ,p 116 
31
 35عمل , مرجع سابك, ص 
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جمالي اعمى  صولالأ ن من تساوي إلى إجمالي المطموبات التي تتكو لأصول حقوق الممكية, واج
جمالي الالتزامات, والالتزامات بدورىا تقسم إلى متداولة وطويمة الأجل , ويجمع  حقوق الممكية واج

 إجمالي الالتزامات مع حقوق الممكية, يتكون الجانب الأيسر من الميزانية.

, يمكننا  صولفي تكوين معدل العائد عمى الأ ويتتبع كل عنصر من العناصر التي تدخل
القوة والضعف في أداء المشروع , ومن ثم العمل عمى تحسينو بالطرق  التعرف عمى نقاط

 المناسبة .
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 الفصل الثاني

معوامل ة لالدراسة التطبيقي
المؤثرة عمى ربحية 

 الشركات الأردنية
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 مقدمة:
 سيتم عرض لمحة عن عينة الدراسة ومتغيراتيا ومن ثم سيتم توصيف متغيرات الدارسة

 وبيانات واختبار فرضيات وبالتالي يتكون ىذا الفصل من مبحثين:
 ومتغراتييا . لمحة عن شركات صناعية وشركات خدمية المبحث الأول:

 .المبحث الثاني : التحميل الوصفي واختبار الفرضيات
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 المبحث الأول:
 : الأسموب المستخدمو  لمحة عن عينة الدراسة

 لمحة عن عينة الدراسة:أولا : 
 خدمية .أربع شركات  شركات صناعية و أربع تتضمن عينة الدراسة 

 لمحة عن الشركات الصناعية: - أ

ىي شركة عامة مدرجة في سوق عمان ل وراق المالية منذ  أولا: الأردنية لإنتاج الأدوية:
التكنولوجيا الحيوية . تعمل شركة الأردنية ل دوية في قطاع المستحضرات الدوائية و 2004يوليو

ريتريا  وعموم الحياة مع التركيز عمى الأدوية. لدييا فروع تعمل في جميع أنحاء الجزائر والأردن واج
, 2004والكويت. تقع شركة الأردنية ل دوية في عمان , الأردن , وقد تم تأسيسيا في يناير

 في حين بمغالأردني    دينار 16,000,000حيث بمغ رأس المال المدفوع لمشركة منذ تأسيسيا 
 دينار الأردني  25,312,500الأن  

. 2006ىي شركة عامة مدرجة في بورصة عمان منذ مايو ثانياً :الحياة لمصناعات الدوائية:
تعمل حياة في قطاع الأدوية , التكنولوجيا الحيوية وعموم الحياة مع التركيز عمى الأدوية. تقع 

 000,500,9, حيث بمغ رأسماليا 1994تأسيسيا في أبريل  الحياة في عمان , الأردن , وقد تم
 دينار الأردني حتى الأن.

. 2011ىي شركة عامة مدرجة في بورصة عمان منذ يناير ثالثاً :دار الدواء لمتنمية والاستثمار:
تعمل دار الدواء ضمن قطاع المستحضرات الدوائية والتكنولوجيا الحيوية وعموم الحياة مع التركيز 

التكنولوجيا الحيوية. لدييا فروع تعمل في جميع أنحاء الشرق الأوسط وشمال أفريقيا وأوروبا عمى 
الشرقية وجنوب ووسط آسيا. تقع دار الدواء في ناعور , الأردن , وقد تم تأسيسيا في 

دينار الأردني وفي الان  000,000,2 2005وقد كان رأسماليا في عام  .1975أغسطس
 ردني.دينار الأ 25,000,000

. 2010ىي شركة عامة مدرجة في بورصة عمان منذ يناير رابعاً :فيلادلفيا لصناعة الأدوية:
تعمل شركة فيلادلفيا ل دوية في قطاع المستحضرات الدوائية والتكنولوجيا الحيوية وعموم الحياة 

عمان ,  مع التركيز عمى الأدوية. وىي تعمل في جميع أنحاء تونس. تقع فيلادلفيا ل دوية في
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دينار  000,000,12, 2007سماليا عام أ, وكان ر 1993الأردن , وقد تم تأسيسيا في يوليو 
 دينار الأردني. 75,000,000سماليا الان رأالأردني , و 

 لمحة عن الشركات الخدمية: - ب

. 2003ىي شركة عامة مدرجة في بورصة عمان منذ أكتوبر أولًا: الدولية للاستثمارات الطبية :
للاستثمارات الطبية تعمل في قطاع معدات وخدمات الرعاية الصحية مع التركيز عمى  الدولية

خدمات الرعاية الصحية. وىي تعمل في جميع أنحاء الأردن وتعمل عمى مرافق الرعاية الصحية. 
, وكان .1995تقع الدولية للاستثمارات الطبية في عمان , الأردن , وقد تم تأسيسيا في يونيو

 . دينار أردني ,45000000 2005عام  رأسماليا في

ىي شركة عامة مدرجة في بورصة عمان منذ  ثانياً :مجموعة الاستشارية الاستثمارية :
. تعمل المجموعة الاستشارية والاستثمارية ضمن قطاع العقارات مع التركيز عمى 2006يناير

عمى مرافق الرعاية الأنشطة العقارية المتنوعة. وىي تعمل في جميع أنحاء الأردن وتعمل 
الصحية. يقع مقر المجموعة الاستشارية والاستثمارية في عمان , الأردن , وقد تم تأسيسيا في 

 أردني.دينار 000,445,1رأسماليا  يبمغ, و 1995نوفمبر

. 2010ىي شركة مساىمة عامة مدرجة في بورصة عمان منذ مايو ثالثاً: مستشفى ابن الييثم :
م في قطاع معدات وخدمات الرعاية الصحية مع التركيز عمى مرافق يعمل مستشفى ابن الييث

الرعاية الصحية. لدييا فروع تعمل في جميع أنحاء الأردن , وتعمل عمى خدمات الرعاية 
الصحية , وتمويل المستيمك , والخدمات المصرفية الاستثمارية والوساطة والخدمات التعميمية. 

رأسماليا,  يبمغ, و .1993الأردن , وقد تم تأسيسو في أبريليقع مستشفى ابن الييثم في عمان , 
 دينار الأردني.20,000,000

: البلاد لمخدمات الطبية مستشفى الاستقلال منشأة صحية  مستشفى الاستقلال(: )رابعاً
 .أردنيدينار  15,000,000رأسماليا يبمغ, و متطورة في القطاع الخاص 
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 في الدارسة: الأسموب الإحصائي المستخدم: نياً ثا
يرات التي سيطبق عمى جميع شركات عينة الدراسة ليتم تحديد المتغ Dupontإجراء تحميل تم 

حيث ار تحميل الانحدار الخطي بيدف تحديد متغيرات التي سيتم دراستيا   عمييا أسموب اختب
تم مشاىدة لكل متغير من متغيرات البحث ,وقد  (36) عدد مشاىدات لكل مجموعة شركات بمغ 

 تطبيق حيث تم (spss)تحميل البيانات الخاصة بالبحث باستخدام برنامج التحميل الإحصائي 
 ((Regression Step wiseالمتغيرات ومن ثم إجراء اختبار تحميل الانحدار الخطي  أسموب 

   .(Alyouseef etal, 2018) وذلك كما في دراسة 
من أجل تحديد المتغيرات التي ليا أثر عمى المتغير التابع , واستبعاد المتغيرات المستقمة التي 

 ليس ليا أي أثر عمى المتغير التابع.
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 المبحث الثاني:
 توصيف متغيرات الدراسة واختبار الفرضيات

 
 أولا: التحميل الوصفي:

 :توصيف الشركات القطاع الصناعي - أ
 (1.2) الجدول

حصاءات وصفية للمتغيرات القطاع الصناعي  إ  

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness      Kurtosis 
       

ROE 36 -.32 .21 .0057 .09801 -1.450- 3.266 
ROA 36 -.20 .11 -.0038 .07514 -1.574- 2.072 
NPM 36 -2.90 .25 -.1066 .55363 -4.193- 19.507 
AT 36 .04 .80 .4186 .19227 -.248- -.300- 
TB 36 .40 3.90 .9828 .53654 4.828 26.476 
IB 36 -13.10 5.60 -.0511 2.58825 -3.589- 19.492 

EBIT 36 -.10 1.76 .2821 .38160 2.754 8.231 
L 36 .13 16.90 1.8533 2.60017 5.847 34.769 

Valid N (listwise) 36       
 

 أن:(1.2)ين جدول رقم  يب
  ركة الدولية لمش %21 أعمى قيمة بين قيمة معدل العائد عمى حقوق الممكية  تراوحت

كة الدولية للاستثمارات الطبية لمشر  %32-أدنى قيمة  و2012لعام للاستثمارات الطبية 
 أي يوجد تشتت %9.801والانحراف المعياري  %0.57متوسط الحسابي بو 2016لعام 

ممتوي نحو اليسار  ,كما تبين أن منحنى العائد عمى حقوق الممكية  متغير في ىذا ال
 .فيو التوزيع طبيعي3 قميلًا وىو قريب من  ومدبدب

  ركة الدولية لمش %11أعمى قيمة  بينقيمة معدل العائد عمى الأصول تراوحت
لعام لممستشفى الاستقلال %20-أدنى قيمة  و2012لعام للاستثمارات الطبية 

أي يوجد تشتت  %7.514والانحراف المعياري  %0.38-متوسط الحسابي بو 2017
ممتوي نحو اليسار في ىذا المتغير , وكما تبين معنا أن منحنى العائد عمى الأصول 

 ومتفرطح.
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  شركة الدولية للاستثمارات لم  %25 أعمى قيمة بين قيمة ىامش الربح الصافيتراوحت
ركة الدولية للاستثمارات الطبية لمش %290- أدنى قيمة  و2012لعام  الطبية
أي لا  %55.363و الانحراف المعياري  %10.66-متوسط الحسابي بو  2018لعام

ممتوي في ىذا المتغير, وكما يبين معنا أن منحنى ىامش الربح الصافي  يوجد تشتت
 نحو اليسار ومدبدب.

  ة الاستشارية مجموع لمشركة %80أعمى قيمة   بينقيمة معدل دوران الأصول تراوحت
لعام ركة الدولية للاستثمارات الطبية لمش %4أدنى قيمة  و 2016لعام الاستثمارية 

 أي يوجد تشتت %19.227والانحراف المعياري  %41.86متوسط الحسابي بو  2015
ممتوي نحو اليسار   معدل دوران الأصول منحنى  يبين معنا أن في ىذا المتغير, وكما 

 ومتفرطح .
  كة الدولية للاستثمارات لمشر  %390 أعمى قيمة بينالعبء الضريبي  قيمةتراوحت

 2015لعام ات الطبية لمشركة الدولية للاستثمار %40 أدنى قيمة و2011عام الطبية ل
في ىذا  أي يوجد تشتت%53.654والانحراف المعياري  %98.28متوسط الحسابي بو 

 وي نحو اليمين ومدبدب.ممتالعبء الضريبي منحنى  المتغير ,وكما يبين معنا أن 
  أدنى  و 2014عام لممشفى الاستقلال ل %560 أعمى قيمة بينالعبء الفائدة  تراوحت

متوسط الحسابي بو  2015لعام مجموعة الاستشارية الاستثمارية  لمشركة%1310-قيمة 
في ىذا المتغير, وكما  أي لا يوجد تشتت %258.825والانحراف المعياري  51.1-%

 ممتوي نحو اليسار ومدبدب.العبء الفائدة  منحنى  يبين معنا أن
  مجموعة الاستشارية  لمشركة %176 أعمى قيمة بينقيمة ىامش الربح التشغيمي تراوحت

لعام ركة الدولية للاستثمارات الطبية لمش %1-أدنى قيمة  و 2018لعام الاستثمارية 
يوجد تشتت  أي %38.160والانحراف المعياري  %28.21متوسط الحسابي بو  2011

ممتوي نحو اليمين  منحنى ىامش الربح النشيغمي يبين معنا إنكما و في ىذا المتغير ,
 ومدبدب .

  كة الدولية للاستثمارات الطبية لمشر  %1690 أعمى قيمة بين قيمة الرافعة الماليةتراوحت
 2014لعام لمشركة مجموعة الاستشارية الاستثمارية %13 أدنى قيمةو 2015عام ل
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في ىذا  أي لا يوجد تشتت %2.6والانحراف المعياري  %185.33الحسابي  متوسطبو 
 ممتوي نحو اليمين ومدبدب. أن منحنى الرافعة المالية المتغير , وكما يبين معنا

 
 

 قطاع خدمات:توصيف لشركات   - ب
 
 

(2.2) جدولال   

 

حصاءات وصفية للمتغيرات القطاع الخدمي  إ  

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

                         
Skewness      Kurtosis    

       
ROE 36 -.34 .67 .0371 .18983 .574 2.734 
ROA 36 -.13 .47 .0419 .11689 1.439 4.230 
NPM 36 -.71 .29 .0256 .20854 -1.562- 3.210 
AT 36 .03 1.65 .5492 .27893 1.894 6.760 
TB 36 -1.02 7.05 1.0503 1.08736 4.857 28.623 
IB 36 -14.54 818.60 92.1811 234.65544 2.259 3.483 
EBIT 36 -.40 .23 .0579 .14230 -1.805- 4.519 
L 36 1.10 12.33 2.1994 2.25498 3.699 14.087 
Valid N (listwise) 36       

 أن:(2.2)يبين جدول رقم  
  لمشركة فيلادلفيا  %67 أعمى قيمةبين ممكية  قيمة معدل العائد عمى حقوق التراوحت

لعام الإنتاج الأدوية لمشركة الأردنية  %34- أدنى قيمةو 2014 لعام لصناعة أدوية 
 أي يوجد تشتت %18.983والانحراف المعياري  %3.71متوسط الحسابي بو  2016

ليمين ممتوي نحو ا في ىذا المتغير , وكما تبين أن منحنى العائد عمى حقوق الممكية
 ومدبدب.

  لمشركة فيلادلفيا  %47 أعمى قيمة  بينقيمة معدل العائد عمى الأصول تراوحت
لعام لمشركة فيلادلفيا لصناعة أدوية  %13- أدنى قيمة و    2014لعام لصناعة أدوية
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, أي يوجد تشتت  %11.689والانحراف المعياري  %4.19متوسط الحسابي بو  2012
 ممتوي نحو اليمين ومتفرطح.عمى الأصول  وكما أن منحنى  معدل العائد

  لمشركة فيلادلفيا لصناعة أدوية  %29 أعمى قيمةبين يمة ىامش الربح الصافي قتراوحت
متوسط بو  2015لعام لمشركة الأردنية لإنتاج الأدوية  %71- أدنى قيمةو  2014لعام 

أن  , وكما يبينأي يوجد تشتت  %20.854والانحراف المعياري  %2.56الحسابي 
 .قميلًا فيو توزيع طبيعي ممتوي  نحو اليسار ومدبدبمنحنى ىامش الربح الصافي 

  لمشركة فيلادلفيا لصناعة  %165 أعمى قيمة  بينقيمة معدل دوران الأصول تراوحت
 2010عام مشركة الأردنية لإنتاج الأدوية لل %3 أدنى قيمةو   2014عام أدوية ل

أي لا يوجد تشتت  %27.893المعياري والانحراف  %54.92متوسط الحسابي بو 
 ممتوي نحو اليمين ومدبدب. ,وكما يبين أن منحنى معدل دوران الأصول 

 لمشركة الأردنية لإنتاج الأدوية %705أعمى قيمة  بينقيمة العبء الضريبي  تراوحت
 2012عام دار الدواء لمتنمية والاستثمار للمشركة  %102-أدنى قيمة و  2017لعام 
يوجد تشتت لا  أي  %108.736والانحراف المعياري  %105.03لحسابي متوسط ابو 

 ممتوي نحو اليمين ومدبدب., وكما يبين أن منحنى العبء الضريبي  
 مشركة الحياة لمصناعات الدوائية ل %81860 أعمى قيمة بينقيمة العبء الفائدة  تراوحت

متوسط بو  2016عام ة لمشركة الأردنية لإنتاج الأدويل%1454- أدنى قيمةو  2018لعام 
, وكما أن منحنى يوجد تشتت لا أي  %2259والانحراف المعياري  %2346الحسابي 

 ممتوي نحو اليمين ومدبدب.العبء الفائدة 
  لمشركة الحياة لمصناعة  %23 أعمى قيمة  بينقيمة ىامش الربح التشغيمي تراوحت

عام متنمية والاستثمار لدار الدواء للمشركة %40- أدنى قيمة و 2013 عام الأدوية ل
يوجد لا أي  %14.230والانحراف المعياري   %5.79متوسط الحسابي بو  2012
 ممتوي نحو اليسار ومدبدب ., وكما تبين أن منحنى ىامش الربح التشغيمي تشتت 

 مشركة الأردنية لإنتاج الأدوية ل %1223 أعمى قيمة بين قيمة الرافعة المالية تراوحت
متوسط بو لعام 2011لمشركة الحياة لمصناعة الأدوية %110 يمةأدنى قو 2015عام ل

, وكما يوجد تشتت لا  أي  %225.498والانحراف المعياري  219.94الحسابي %
 .ممتوي نحو اليمين ومدبدب تبين أن منحنى الرافعة المالية
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 :لمشركات عينة الدراسة Dupontحميل تثانيا : 
 قطاع الصناعة:شركات  - أ

 الأدوية: الأردنية لإنتاج 
 ثنائي وثلاثي وخماسي: Dupontنتائج تحميل (1.3)يبين الجدول 

 
       (1.3)الجدول     

2018 2 0 1 7 2016 2 0 1 5 2 0 1 4 2 0 1 3 2012 2011 2010  
-0.32 0 . 0 6 -0.34 -0.24 -0.255 -0.04 0.03 0.03 0.04 R O E 
-0.08 0.019 -0.22 - 0 . 2 -0.115 -0.02 0.02 0.02 0.03  R O A 
-0.14 0 . 0 3 -0.271 -0.71 -0.24 -0.06 0.05 0.06 0.11 N P M 
0 . 6 0 . 6 1 0.44 0.028 0 . 4 8 0 . 3 0 . 4 0.43 0 . 3 A T 
-1.02 7 . 0 5 1 1 1 1 0.93 0.95 0.99 T B 
2 . 9 1 0 . 3 6 -14.54 -3.78 -7.10 1 1 1 1 I B 
0.049 0.013 0.018 0.189 0.033 -0.06 0.05 0.07 0.11 E B I T 

4 3 . 3 9 2.86 12.33 2 . 2 2 2 . 0 1 1 . 7 1 . 5 1 . 5 L 
 

استقرار في حققت  2013لمغاية 2010 من  الفترة أن شركة خلال (1.3)نجد من جدول 
ROE . 
حققت شركة خسارة كبيرة بسبب نقص في  2016لمغاية   2013  الفترة الممتدة من في

 من مبيعات الشركة وعدم قدرة الشركة إلى  %50مبيعات الشركة محمياً وتصديراً وانخفاض 
 تمبية طمبات زبائن بالإضافة إلى عدم وجود سيولة كافية في الشركة.

حققت ربحاً عالياً بسبب ارتفاع مبيعات محمياً وخارجاً بالإضافة إلى  2017ولكن في عام 
 تحقيق أرباح من إيرادات أخرى بفضل فرق عممة.

ارتفاع بسبب  2017حققت شركة خسارة مع أنيا حققت مبيعات أكبر من  2018وفي عام 
 مصاريف المبيعات وخصوصاً في مواد خام ومصاريف صيانة بسبب رفع أسعارىا.
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 :الحياة لمصناعات الدوائية: 
 ثنائي وثلاثي وخماسي: Dupontنتائج تحميل (2.3)يبين الجدول 

 
 

                                                               )(2.3الجدول                                                           
2018 2017 2016 2015 2 0 1 4 2013 2012 2011 2010  
0.15 0 .1 2 0 .1 3 0 . 1 4 0 . 1 6 0.15 0.14 0.07 0.04 ROE 
0.12 0 .1 1 0 .1 2 0.015 0 . 1 4 0.14 0.13 0.07 0.04 ROA 
0.22 0 .1 9 0 .2 2 0 . 2 1 0 . 2 1 0 . 2 0.20 0.14 0.10 NPM 
0.54 0 .5 7 0 .5 4 0.072 0 . 6 8 0.68 0.64 0 . 5 0.40 A T 
0.93 0 .9 4 0 .9 0 0 . 9 2 0 . 8 9 0.86 0.95 0.86 0.93 T B 
818.6 632.4 625.7 6 0 2 639.4 1 1 1 1 I B 
0.0002 0.0003 0.0003 0.00039 0.00037 0.23 0.23 0.17 0 . 1 EBIT 
1 . 2 1 .1 7 1 .1 3 9 . 3 9 1 . 1 3 1,12 1.12 1 . 1 1 - 1 L 
 

 ت في حالة استقرار بين انخفاض وارتفاع قميلاً الشركة كان أن (2.3)نجد من جدول  
أخذ شركة قروض من البنك الاتحاد للادخار والاستثمار والبنك  2014ولكن في عام 

العربي وأصبحت شركة تدفع أقساط القروض عمى أساس شيرياً وىذا أدى إلى زيادة 
ائدة أصبح رقم صغير , ضغط عمى شركة وبالتالي نرى أن الربح ما قبل الضريبية والف

ارتفع رافعة مالية يشكل كبير وىي بسبب زيادة في الاحتياطي   2015وفي عام 
الاختياري وأرباح مدورة لذا نرى أن سبب ظفرة في رافعة مالية ونسبتو كبيرة  , ولكن في 

 عادت شركة إلى وضعيا طبيعي. 2016عام 
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 دار الدواء لمتنمية والاستثمار: 

 ثنائي وثلاثي وخماسي: Dupontنتائج تحميل (3.3)ول يبين الجد
  

و     د ج ل      (3.3) لا

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2 0 1 2 2 0 1 1 2010  

-
0.02 

-0.17 0.08 0.06 0.09 0.08 -0.06 -0.10 0.15 R O E 

-
0.00

9 

-0.09 0.05 0.04 0.05 0.04 -0.04 -0.06 0.09 R O A 

-
0.01

8 

-0.18 0.08 0.06 0.08 0.09 -0.08 -0.14 0.19 N P M 

0.52 0.51 0.62 0.64 0.68 0.5 0.4 0.43 0.48 A T 

0.19 1 0.93 0.97 0.96 1.08 1.02 1 0.96 T B 

-
1.33 

-2.6 1.73 1.09 1.63 1 0.08 1 1 I B 

0.06 0.07 0.05 0.06 0.05 0.08 -0.4 -0.14 0.20 EB IT 

2.5 1.9 1.7 1.7 1.8 1.8 1.6 1.6 1.6 L 

في معدل العائد عمى حقوق  انخفاض 2011,2012خلال عامين  (3.3)جدول نجد من 
الممكية نتيجة زيادة معدل العائد عمى الأصول وذلك نتيجة لتحقيق الشركة لخسارة كبيرة بسبب 

المبيعات وارتفاع بشكل ىائل مصاريف إدارية وبحث وتطوير وخسارة شركة في  انخفاض
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ساىمة عامة محدودة مسؤولية وشركة النيضة حصص شركات أخرى شركة دار الغذاء م
 للاستثمارات مالية محدودة مسؤولية.

شركة أرباح وكانت  نتيجة تحقيق ROEازياد معدل  2016لمغاية  2013من  الفترة الممتدةوفي 
حالة شركة مستقرة بسبب اتخاذ شركة قرارات مالية صحيحة وقاموا بتطوير أدوية وتسويقيا بشكل 

 جيد بالسوق.

حققت شركة خسائر كبيرة جداً بسبب انخفاض مبيعات بشكل كبير  2017,2018ي أعوام وف
بسبب إيقاف تصدير إلى المممكة العربية السعودية وتأخر وصول  أذونات تصدير إلى الجزائر 
وزيادة ضريبة الدخل عمى الشركة وصعوبة الوصول إلى الأسواق تجارية جديدة مثلًا سوق 

الشركة في السوق وقيام حكومة الأردنية بتخفيض جداً لطرح منتجات  السودان أخذ وقت طويل
 أسعار أدوية محمياً مما أثر بشكل سمبي عمى شركة.
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 :فيلادلفيا لصناعة الأدوية 

 ثنائي وثلاثي وخماسي: Dupontنتائج تحميل (4.3)يبين الجدول 
 

      (4.3)  الجدول   

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010  

0.09 0.13 0.06 0.36 0.67 0.24 -0.2 -
0.07 

-
0.12 

ROE 

0.07 0.06 0.05 0.29 0.47 0.15 -
0.13 

-
0.05 

-0.1 ROA 

0.12 0.12 0.09 0.26 0.29 0.14 -0.4 -0.1 -0.2 NPM 

0.60 0.5 0.61 1.13 1.65 1.06 0.3 0.42 0.42 A T 

0.94 0.94 0.89 0.95 0.93 0.93 1 1 1 T B 

0.77 0.48 0.48 3.94 3.50 1 1 0.76 -
0.94 

I B 

0.17 0.2 0.22 0.06 0.08 1.06 -0.4 0.17 0.2 EBIT 

1.2 2.3 1.2 1.2 1.4 1.6 1.5 1.4 1.2 L 

 

خسرت شركة بسبب الأعمال إعادة تأىيل  2010,2012أن خلال أعوام  (4.3)نجد من جدول 
وارتفاع مخصصات ديون معدومة وتسوية  %12المصنع والمخازن وانخفاض مبيعات بالنسبة 

مصاريف سنوات سابقة وظيور أزمات مالية عالمية وسياسات انكماش مالية لمعديد من الدول 
 العالم واضطرابات سياسة في الدول الجوار ووقف تصدير إلى السوقين اليمني والميبي.
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بشكل كبير جداً بسبب ارتفع أرباح بشكل ممحوظ  2015لمغاية 2013,الممتدة من الفترةوفي 
 ارتفاع مبيعات محمياً وخارجاً وخصوصاً في بلاد الشام والعراق وشمال إفرايقيا.

انخفض أرباح قميلًا بسبب انخفاض في مبيعات 2018لمغاية  2016من  الفترة الممتدةولكن 
 محمياً وخارجاً.

 ممخص قطاع صناعة أدوية:

ات الدراسة بشكل عام بسبب قروض البنوك نرى أن قطاع قد تعرض لمخسائر كبيرة خلال سنو 
وفوائده وعدم شراء كامل أسيم شركات وانخفاض مبيعات ولكن في بعض شركات حقق أرباح 

مالية وقد عممت بعض الشركات إلى تأجير بعض أصوليا من كبيرة وتمكن من تجاوز أزمنو 
 توليد أرباح لمشركة. 
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 قطاع الخدمات: - ب
  ية الاستثمارية :مجموعة الاستشار 

 ثنائي وثلاثي وخماسي: Dupontنتائج تحميل (1.4)يبين الجدول 
 

                                                                               (4.1)الجدول                                                                            

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010  

0.04 0.04 0.04 -0.2 -0.01 -0.01 0.06 -0.04 0.07 ROE 
0.03 0.03 0.03 -0.2 -0.08 -0.02 0.05 -0.03 0.05 ROA 
0.05 0.04 0.04 -0.3 -0.12 0.03 0.07 -0.07 0.07 NPM 
0.6 0.7 0.8 0.6 0.6 0.62 0.7 0.48 0.68 A T 

1.03 0.7 1.4 1 1 1 1 1 0.07 T B 
0.13 0.2 1 -13.1 -2.16 -0.28 0.36 1 0.88 I B 
0.3 0.2 0.02 0.02 0.05 0.13 0.199 -0.07 0.08 EBIT 
1.6 1.6 1.4 1.4 0.13 0.88 1.25 1.36 1.40 L 
 

حققت خسارة بسبب نقص ىائل بالسيولة  2011أن الشركة في عام  (1.4)نجد من جدول 
مة الدين وعدم وجود نقدية كافية لمدفع وراتب الموظفين وعدم وارتفاع معدل المديونية وكمفة خد

شراء أدوية ومستمزمات وعدم جاىزية المشفى لمعمل واستقبال المرضى بالشكل صحيح وعدم 
 وجود عيادات خارجية .

نجد أن الشركة حققت شركة ربح بسبب انخفاض مصاريف تسويقية بالشكل  2012في عام 
 ة.كبير وارتفاع مبيعات الشرك

حققت شركة خسائر متتالية بسبب أوضاع   2015لمغاية2013 الفترة الممتدة من وحيث في 
اقتصادية صعبة وأزمات سياسية في دول الجوار وارتفاع حجم المديونية وضعف السيولة وارتفاع 

 أسعار الكيرباء والمحروقات .
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ي تحقيق أرباح بسبب شيدت شركة حالة استقرار ف2018لمغاية  2016الفترة الممتدة من في و 
 وانخفاض تكاليف مبيعات. %15,23ارتفاع مبيعات بالنسبة 

 

 : الدولية للاستثمارات الطبية  

 ثنائي وثلاثي وخماسي: Dupontنتائج تحميل (2.4)يبين الجدول 
 

       ((2.4الجدول    
2018 2017 2016 2015 2 014 2 013 2 012 2011 2010  

-0.16 0.014 -0.32 0.016 0.09 0.09 0.21 -0.1 0.01 R O E 

-0.12 0.01 -0.2 0.001 0.04 0.05 0.11 -0.1 0.006 R O A 

-2.9 0.11 -1.3 0.02 0.11 0.14 0.25 -0.42 0.07 N P M 

0.04 0.09 0.16 0.04 0.4 0.38 0.44 0.31 0.08 A T 

1 1 1 0.40 0.8 0.93 0.85 3.9 0.79 T B 

-1.67 0.07 -1.5 0.40 0.3 1 1 1 1 I B 

1.76 1.5 0.9 0.57 0.4 0.15 0.2 -0.1 0.008 E B I T 

1.3 1.4 1.6 16.9 2.41 1.77 0.21 1.28 1.68 L 
 

حققت ربحاً جيداً نوعاً ماً بسبب مساىمة كبيرة  2010أن الشركة في عام  (2.4)نجد من جدول
خسرت شركة بسبب ارتفاع  في  2011من الرافعة المالية في تحقيق الربح , و في عام 

 . %31ريف جياز الجاما نايف وانخفاض بشكل كبير في مبيعات الشركة بالنسبة مصا

ارتفع ربح شركة بشكل كبير حيث زاد نسبة الربح   2015لمغاية 2012الفترة الممتدة من وفي 
 وانخفاض تكاليف مبيعات بشكل ممحوظ. 219%

ارتفاع تكاليف  خسرت شركة خسارة كبيرة بسبب2018لمغاية  2016الفترة الممتدة من وفي 
 مشاريع العراق وخسارة في بيع ممتمكات ومعدات الشركة وانخفاض مبيعات الشركة.
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 : مستشفى ابن الييثم 

 ثنائي وثلاثي وخماسي: Dupontنتائج تحميل (3.4)يبين الجدول 
 

 

       )3.4(الجدول    

2 0 1 8 2 0 1 7 2 0 1 6 2 0 1 5 2 0 1 4 2 0 1 3 2 0 1 2 2 0 1 1 2 0 1 0  

0.03 -0.02 0.01 0.02 0.04 0.04 0.06 0.01 0.01 R O E 
0.02 -0.02 0.01 0.02 0.03 0.03 0.04 0.01 0.01 R O A 
0.04 -0.05 0.03 0.05 0.06 0.06 0.07 0.04 0.02 N P M 
0.47 0.4 0.4 0.5 0.5 0.53 0.65 0.4 0.40 A T 

1 1 0.7 0.8 0.8 0.97 0.75 0.7 0.8 T B 
0.11 -0.13 0.09 0.2 0.18 0.32 0.3 0.13 0.14 I B 
0.38 0.4 0.3 0.2 0.40 0.19 0.26 0.13 0.21 E B I T 
1.4 1.4 1.3 1.4 1.3 1.44 1.5 1.4 1.4 L 
 

تسير أن الشركة  تعيش في حالة استقرار في تحقيق الأرباح وأن شركة   (3.4)نجد من جدول
الربح ورافعة المالية شبو ثابتين وىامش  ROAبطريقة صحيحة خلال السنوات العشر ونرى ان 

بسبب  2017الصافي أي أن الشركة لدييا خطط استراتيجية صحيحة طويمة الأمد ولكن في عام 
انخفاض خفيف في المبيعات وارتفاع ىائل في تكاليف خصوصاً في مخصص ديون مشكوك في 

 .تحصمييا 
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 مستشفى الاستقلال(: )البلاد لمخدمات الطبية 

 ثنائي وثلاثي وخماسي: Dupontنتائج تحميل (4.4)يبين الجدول 
 

       (4.4)الجدول    

2 0 1 8 2 0 1 7 2 0 1 6 2 0 1 5 2 0 1 4 2 0 1 3 2 0 1 2 2 0 1 1 2 0 1 0  

0.005 -0.2 -0.04 0.08 0.1 0.06 0.09 0.07 0.0006 R O E 
0.004 -0.2 -0.03 0.06 0.07 0.04 0.06 0.05 0.0005 R O A 

0.01 -0.7 -0.08 0.12 0.17 0.13 0.16 0.14 0.001 N P M 
0.3 0.2 0.3 0.49 0.4 0.35 0.38 0.40 0.33 A T 

0.83 1 1.5 0.67 0.8 0.8 0.89 0.88 0.69 T B 
0.06 -2.7 -0.53 2.01 5.6 1 0.9 0.97 0.21 I B 

0.2 0.2 0.10 0.09 0.03 0.16 0.19 0.16 0.01 E B I T 
1.4 1.3 1.4 1.4 1.6 1.6 1.6 1.3 1.2 L 

 

الٌاً خصوصاً بعد حصولها على شهادة نرى شركة حممت ربحاً ع(4.4)نجد من جدول 

الاعتمادٌة الوطنٌة والاعتمادٌة الدولٌة ومع ضعف دول الجوار فً لطاع الصحة بسبب 

عن زيادة الأرياح التشغيمية وصافي الأحداث السٌاسٌة فمد تأثرت إٌرادات مشفى بالارتفاع أسفر 
 الأرباح.

في المبيعات وارتفاع تكاليف  حققت خسارة كبيرة بسبب انخفاض حتد 2016لكن في عام 
من موجوداتو بسبب ارتفاع في  %35وارتفاع فوائد بنكية عمى شركة وخسارة شركة نسبة 

والرافعة  ROA حققت ربحاً كبيراً في  2018مخصص ديون مشكوك فييا , ولكن في عام 
 المالية وىامش الربح الصافي وارتفاع في مبيعات.
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 ممخص قطاع خدمات :

ض الشركات تعرضت لمخسائر كبيرة عدا مشفى ابن الييثم وىي شركة وحيدة بين نرى أن بع
قطاع لم تخسر بشكل كبير ونرى أن قطاع خدمات افضل من قطاع صناعة في تحقيق الأرباح 

 وىذا يدل عمى اتخاذ شركات قرارات مالية صحيحة.
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 اختبار الفرضيات ومناقشة النتائج:

 رضية عمى القطاع الصناعي:أولا: اختبار الف

 من اختبار وأخذنا مكوناتو فقط  ROAتم استبعاد 

 :نتائج اختبار الفرضية عمى قطاع الصناعي   (5.1)يبين الجدول

 

 (5.1) الجدول    
 

Model 

  Standardized 

Coefficients                                                                                                                                     

R Square Adjusted R 

Square Std. Error Beta T Sig. 

1 (Constant) .836 .815 .042  -4.888- .000 

NPM   .085 .723 7.704 .000 

AT   .060 .471 5.308 .000 

EBIT   .103 -.041- -.529- .601 

L   .007 .288 3.249 .003 

 sspsج الإحصائي على بيانات البرنام المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد 

 % أي أن متغيرات الدراسة لمشركات10نلاحظ من الجدول أعلاه أن مستوى الدلالة أصغر من 

الربح ما كما يبين الجدول أن  %83.6% من التغير في معدل العائد عمى حقوق الممكية 83.6
 فقط ليس ليا أثر في العائد عمى حقوق الممكية. فائدةقبل الضريبة وال

ونرى أن معدل دوران الأصول وىامش الربح الصافي والرافعة المالية ليم أثر في معدل العائد 
 عمى حقوق الممكية فيم يساىم في زياده.
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 ثانياً: اختبار الفرضية عمى القطاع الخدمي:

 و فقط من اختبار وأخذنا مكونات ROAتم استبعاد 

 : الخدمينتائج اختبار الفرضية عمى قطاع   (6.1)يبين الجدول

 (6.1)الجدول
 

Model 

 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. R Square 

Adjusted R 

Square Beta 

1 (Constant) .534 .474  -.916- .367 

NPM   .820 4.894 .000 

AT   .177 1.125 .269 

EBIT   .315 1.813 .080 

L   .025 .187 .853 

 sspsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد  على بيانات البرنامج الإحصائي 

 

 % أي أن متغيرات الدراسة لمشركات10نلاحظ من الجدول أعلاه أن مستوى الدلالة أصغر من 

ىامش  كما يبين الجدول أن %53.4% من التغير في معدل العائد عمى حقوق الممكية 53.4
 أثر في العائد عمى حقوق الممكية. مليس لي الربح الصافي والرافعة المالية

ليم أثر في معدل العائد عمى و الربح ما قبل الفائدة والضريبة ونرى أن معدل دوران الأصول 
 حقوق الممكية فيم يساىم في زياده.

 

 

 

 

 

 



 

 
43 

 

 نتائج والتوصيات:ال
 أولًا : النتائج:

ىامش الربح الصافي والرافعة المالية ليم أثر في معدل العائد نرى أن معدل دوران الأصول و 
 عمى حقوق الممكية فيم يساىم في زياده.

نرى أن معدل دوران الأصول و الربح ما قبل الفائدة والضريبة ليم أثر في معدل العائد عمى 
 حقوق الممكية فيم يساىم في زياده

وبين العائد عمى  Dupontل من نماذج وجود علاقة طردية قوية وذو دلالة احصائية بين ك
يقود إلى زيادة  ROAحقوق الممكية في قطاع الصناعة ,وتعتبر تمك نتيجة منطقية حيث زيادة 

 .ROEالعائد عمى حقوق الممكية 

وبين العائد عمى  Dupontوجود علاقة طردية متوسطة ذو دلالة احصائية بين كل من نماذج 
يؤدي إلى زيادة  ROAعتبر تمك نتيجة منطقية حيث زيادة حقوق الممكية في قطاع الخدمي وت

 .ROEجزئياً إلى زيادة جزئياً في 
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 التوصيات:

ستثمرين أن يقوموا بالاطلاع عمى نتائج أعمال الشركات وتحميل يجب عمى الم .1
التي تتعرض ليا  Dupontالقوائم المالية والاستفادة منيا ي تقدير نماذج 

 ك من أثر إيجابي في زيادة أرباحيم.الشركات لما في ذل
العمل عمى تطوير ثقافة وأليات  لمتعامل مع العائد عمى حقوق الممكية وبيان  .2

سات إيجابية عمى العائد عمى حقوق لشركات وما يترتب عمييا من انعكاأرباح ا
 الممكية.

عمى  Dupontضرورة القيام بالمزيد من الدراسات المتعمقة في تحديد أثر نماذج  .3
العائد عمى حقوق الممكية في المستقبل , وتوسيع النطاق الزمني لمدراسة 

 والاعتماد عمى بيانات ربعية , وذلك لما قد تظيره من استجابة  أفضل لأثر
 عمى العائد عمى حقوق الممكية. Dupontنماذج 

يظير نتائج أفضل فيما يتعمق بقياس كفاءة الربحية لمشركات  Dupontأسموب   .4
والخدمية , وبالتالي ومن وجية نظر شخصية فانو من الأفضل الصناعية 

 استخدم ىذا الأسموب.
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