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Abstract: 

This study aimed to indicate the impact of commercial banks’ financial 

position indicators (capital adequacy, asset quality, leverage, and financial 

structure) on their market value, calculated according to the Tobin's Q model. The 

study sample included ten Jordanian commercial banks that fulfilled the specific 

requirements for selecting the sample during the period (2015-2019), Using 

regression models for data analysis and hypothesis testing. The results of this 

study indicated that the financial position indicators (capital adequacy, asset 

quality, leverage, and financial structure) have a positive, statistically significant 

relationship with the market value of the Jordanian commercial banks. 

 ممخص الدراسة
ىدفت ىذه الدراسة الى بيان أثر مؤشرات المركز المالي لممصارف التجارية )كفاية رأس المال، جودة 

 وقد ،Tobin's Qالأصول، الرفع المالي، والييكل المالي( عمى قيمتيا السوقية المحسوبة وفقاً لنموذج  
شممت عينة الدراسة عمى عشر  مصارف تجارية اردنية توفرت فييا الشروط المحددة لاختيار العينة خلال 

( وباستخدام نماذج الانحدارات لتحميل البيانات واختبار الفرضيات توصمت الدراسة 5076-5072الفترة )
صوول، الرع  المالي، والييكل المالي )كفاية رأس المال، جودة الأ مركزترتبط مؤشرات اللمنتائج التالية، 

 . ذات دلالة احصوائية م  القيمة السوقية للمصوارف التجارية الأردنيةطردية المالي( بعلاقة 
 المركز المالي( –القيمة السوقية  –: )المصارف التجارية  الكممات المفتاحية

 أولًا: الاطار العام لمدراسة
 مقدمة الدراسة: .0
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عمى أنيا القيمة النقدية المدفوعة عند نقطة زمنية محددة  Market Valueتعرف القيمة السوقية للأسيم 
بفعل عوامل الطمب والعرض في سوق الأوراق المالية، والقيمة السوقية ىي عبارة عن القيمة الإجمالية 
للأسيم المتداولة، ويستخدم المستثمرين عند تحديدىم لمقيمة السوقية مؤشرات العائد والمخاطر، لأن من 

عوبات الاستثمار في الأسيم العادية ىو تحديد حجم وتوقيت تدفقاتيا النقدية بشكل دقيق، وبالتالي فإن ص
أسعارىا تتصف بعدم الاستقرار، وىذا التذبذب في الأسعار السوقية للأسيم صعوداً أو ىبوطاً قد يدفع 

مة خاصة وان ىذه الفئة لا بصغار المستثمرين إلى اتخاذ قرارات خاطئة وغير مبنية عمى أسس عممية سمي
تعتمد في استثمارىا في الأسيم عمى إيجاد القيمة الحقيقية ليا، )والتي تبررىا حقائق مالية واقتصادية تتمثل 
بقيمة موجودات الشركة ومقسوم الأرباح المتوقع توزيعو ومعدلات النمو المتوقعة( ولذلك فإن تذبذب القيمة 

اليبوط قد يدفع بالمستثمرين لاتخاذ قرارات استثمارية خاطئة وغير  السوقية لمشركة سواءً بالصعود او
مدروسة، خاصةً إذا لم يتعمق ىذا التذبذب بأداء الشركات أو ربحيتيا، أو نتيجةً لتوقعات مستقبمية صحيحة، 
نما مرتبط بعوامل أخرى مؤقتة، وفي حالة حدوث انخفاض غير مبرر في أسعار الأسيم فيمجأ صغار  وا 

مرين إلى التخمص منيا ببيعيا خوفاً من الخسائر مما يؤدي إلى زيادة العرض وبالتالي انخفاض المستث
الأسعار، والعكس صحيح في حالة حدوث ارتفاع مفاجئ في الأسعار. وىذا قد يؤدي إلى ىروب صغار 
اء المستثمرين وأصحاب رؤوس الأموال الصغيرة من الاستثمار في سوق رأس المال مما يؤثر عمى أد

الاقتصاد الوطني، ومن ىنا ظيرت مشكمة الدراسة والتي تحاول أن تجد العلاقة بين أداء وربحية الشركات 
لأداء المالي الداخمي واالأسعار  فيالسوقية، في محاولة لإيجاد العلاقة بين التذبذب  ايميأس وأسعار
  .لمشركات

 مشكمة الدراسة .5
للأسيم بمجموعة من العوامل، بعض ىذه العوامل خاص بالشركة وبعضيا خاص  ةالسوقي قيمةتأثر الت

بالاقتصاد الكمي وبعضيا يتعمق بأداء السوق المالي )البورصة(، وتأتي ىذه الدراسة لتوضح فيما إذا كان 
، وقد تم قيمتيا السوقيةعمى  بالمركز المالي لممصارفىناك علاقة بين العوامل أو المؤشرات الخاصة 

 التالي: تساؤل ياغة مشكمة الدراسة في الص
ىل ىناك علاقة ذات دلالة احصائية بين )كفاية رأس المال، جودة الأصول، الرفع المالي، السيولة 

 ؟)محل الدراسة(المصرفية( عمى القيمة السوقية لأسيم المصارف التجارية الاردنية 

 أهداف الدراسة .3
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ذا كان ىناك أثر ذو دلالة إحصائية لبعض العوامل الداخمية تيدف ىذه الدراسة الى تحديد ومعرفة ما إ
)كمتغيرات مستقمة( والمتمثمة في مؤشرات المركز المالي )كفاية رأس المال، جودة الأصول، الرفع المالي، 

بنموذج )كمتغير تابع( مقاساً الأردنية السيولة المصرفية( عمى القيمة السوقية لأسيم المصارف التجارية 
وذلك من خلال توضيح تأثيرىا مجتمعةً Q  Tobin's، والمعروفة بــ James Tobin's  7636بنز و تجيمس 

 عمى المتغير التابع، وكذا تأثير كل متغير مستقل منفرداً عمى المتغير التابع.
 أهمية الدراسة .4

أىداف  أىمية السوق المالي ودوره في تجميع المدخرات واستثمارىا بما يحقق تنبع أىمية الدراسة من
بمختمف  نو المستثمر  عظيمياي يسعى الى تتوال ةالسوقي القيمةىمية أ التنمية الاقتصادية، وكذلك من

المركز ىم عوامل أو مؤشرات أوكذلك فإن أىمية ىذه الدراسة تظير في كونيا توضح  توجياتيم وتوقعاتيم،
 .في سوق عمان للأوراق المالية السوقيةبالقيمة التي قد يكون ليا علاقة لمصارف عينة الدراسة  المالي

 فرضيات الدراسة .5
انطلاقاً من مشكمة الدراسة يمكن صياغة فرضيات الدراسة في فرضية رئيسية وتشتق منيا عدة فرضيات 

 فرعية وكما يمي:
 الفرضية الرئيسية: 0.5

والسيولة لا ترتبط مؤشرات المركز المالي مجتمعة )كفاية رأس المال، جودة الأصول، الرفع المالي، 
 ( بعلاقة ذات دلالة احصائية مع القيمة السوقية لممصارف التجارية الأردنية.المصرفية

 الفرضيات الفرعية: 5.5
القيمة السوقية لممصارف التجارية لا يرتبط مؤشر كفاية رأس المال بعلاقة ذات دلالة احصائية مع  -

 الأردنية.
لا يرتبط مؤشر جودة الأصـول بعلاقـة ذات دلالـة احصـائية مـع القيمـة السـوقية لممصـارف التجاريـة  -

 الأردنية.
لا يــرتبط مؤشــر الرفــع المــالي بعلاقــة ذات دلالــة احصــائية مــع القيمــة الســوقية لممصــارف التجاريــة  -

 الأردنية.
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ســيولة بعلاقــة ذات دلالــة احصــائية مــع القيمــة الســوقية لممصــارف التجاريــة لا يــرتبط مؤشــر نســبة ال -
 الأردنية.

 منهجية الدراسة:  .6
 مجتمع وعينة الدراسة:0.6

يتكون مجتمع الدراسة من جميع المصارف التجارية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية، في حين 
فقط وتم استبعاد المصارف الاسلامية لاختلاف طبيعة تمثمت عينة الدراسة في المصارف التجارية الأردنية 

اعماليا، وكذلك تم استبعاد فروع المصارف التجارية الأجنبية العاممة في الأردن، وبذلك انحصرت عينة 
 ( مصارف تجارية.70الدراسة في عدد من المصارف التجاري الاردنية وقد بمغ عددىا )

 أساليب جمع البيانات 5.6
ى المصادر الثانوية المتمثمة في الكتب والدوريات والمراجع ذات العلاقة والتي تبحث في تم الاعتماد عم

موضوع الدراسة بيدف تطوير الإطار النظري. أما لأغراض قياس متغيرات الدراسة فقد تم الاعتماد عمى 
للأوراق المالية خلال القوائم المالية والتقارير السنوية لممصارف التجارية الاردنية المدرجة في بورصة عمان 

 فترة الدراسة. 
 نموذج الدراسة وقياس المتغيرات 3.6

eLCRbFILbQUAbCARbVIM tiit 6553322110


 

 حيث أن:
i  =1،2،3،4،5 ،........111 وىي عبارة عن المصرف .i    في الـCross-Section. 
t  =1،2،3،4 وىي عبارة عن الزمن .t  2119-2115في السلاسل الزمنية خلال الفترة 

β9……..,β  , β  , β .معاملات الانحدار لممتغيرات المستقمة : 
VIMit المتغير التابع القيمة السوقية : 

α  فتمثل المقطع الثابت : 
 CARitمتغيراً مستقلًا يمثل كفاية رأس المال : 
QUAit  متغيراً مستقلًا يمثل جودة الأصول : 

FILit متغيراً مستقل يمثل الرفع المالي: 
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it LCRغيراً مستقلًا يمثل نسبة السيولة.: مت 

 ثانياً: الاطار النظري لمدراسة
 الدراسات السابقة: .0

( بعنوان "المتغيرات المحاسبية وأثرها عمى القيمة السوقية لأسههم الشهركات 5104دراسة )ابراهيم 
 الصناعية الأردنية(

عمى السيم، العائد عمى  ىدفت ىذه الدراسة الى التعرف عمى أثر بعض المتغيرات المحاسبية )العائد
حقوق المساىمين، مضاعف السعر الى القيمة الدفترية، النمو، ريع السيم، معدل دوران رأس المال العامل، 
الديون الى حقوق الممكية، والعائد عمى الاستثمار( عمى القيمة السوقية لمسيم لعينة من الشركات الصناعية 

ة صناعية مدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية، ( شرك40( شركة من اصل )00البالغ عددىا )
وتوصمت الدراسة الى أن ىناك تأثيراً واضحاً لممتغيرات المحاسبية عمى القيمة السوقية للأسيم، وان أكثر 
المتغيرات تأثيراً ىي العائد عمى السيم، مضاعف السعر الى القيمة الدفترية، والعائد عمى الاستثمار، في 

قة بين باقي المتغيرات والقيمة السوقية ضعيفة ولا يمكن الاعتماد عمييا وحدىا في تفسير حين كانت العلا
 التغيرات الحاصمة عمى القيمة السوقية لمسيم.

( بعنوان " أثر تطبيق مؤشرات الأداء المالي عمي القيمة السوقية لمشهركات 5104دراسة )صالح: 
 الصناعية المساهمة العامة الأردنية"

( DuPontاسة لمتعرف عمى أثر تطيق مؤشرات الأداء المالي المتمثمة في )نموذج ديبونت ىدفت الدر 
عمى القيمة السوقية لمشركات الصناعية المسامة العامة الأردنية، وكانت نتائج الدراسة وجود أثر مؤشر 

وقية ديبونت وىامش صافي الربح ومعدل العائد عمى الأصول ومضاعف حقوق الممكية عمى القيمة الس
واكدت الدراسة عمى إمكانية الاعتماد عمى النموذج وبالاعتماد عمى مجموع أصول الشركة بشكل فعال في 

 توجيو القرارات الاستثمارية.
( بعنوان " اختبهار تهيثير النسهب الماليهة والعوامهل الاقتصهادية عمهى القيمهة 5105دراسة )عواودة: 

 "الأردنيةالسوقية لمبنوك التجارية 
ىدفت ىذه الدراسة الى اختبار تأثير النسب المالية والعوامل الاقتصادية عمى القيمة السوقية لعينة من 
لمبنوك التجارية الاردنية، وتوصمت الدراسة الى وجود أثر ذو دلالة احصائية لمنسب المالية )المديونية، 
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لمبنوك التجارية الاردنية، وتوصمت صافي ىامش الفائدة، الأصول السائمة، الايداع( عمى القيمة السوقية 
كذلك لوجود تأثير لمعوامل الاقتصادية )الناتج المحمي الاجمالي، ومعدل التضخم( عمى القيمة السوقية لمبنوك 

 التجارية الأردنية.  
 .( بعنوان " تيثير مؤشرات الاداء المالي عمي القيمة السوقية لمسهم2   دراسة )رشيد وآخرون: 

اسة بقياس تأثير مؤشرات الاداء المالي ممثمةً في )القيمة الاقتصادية المضافة، ربحية قامت ىذه الدر 
السيم الواحد، العائد عمى الاصول( عمى القيمة السوقية لاسيم الشركات الصناعية المدرجة في بورصة 

لالة احصائية وجود علاقة ذات دالى   راً عنيا بسعر الاغلاق، وتوصمت الدراسةبعمان للأوراق المالية مع
بين ربحية السيم الواحد والقيمة السوقية، وكذلك عدم وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين كلًا من )القيمة 

 الاقتصادية المضافة ومعدل العائد عمى الأصول( والقيمة السوقية.
 بعض المفاهيم الخاصة بمتغيرات الدراسة .5

  :القيمة السوقية 
عمى  قيمةالتعرف بأنيا اجمالي القيمة السوقية للأسيم العادية والقيمة السوقية للاقتراض، وتتوقف ىذه 

تدفقات المكاسب المتوقعة التي ستحدث في المستقبل مع الأخذ بعين الاعتبار المخاطرة بتمك المكاسب، كما 
تعرف القيمة السوقية العادلة عمى أنيا مبمغ تقديري يمكن من مقابمة تبادل أصل في تاريخ التقييم بين مشتر 

يتوافر لكل منيما المعمومات الكافية وليما  وبائع راغبين في تنفيذ عقد الصفقة، وفي ظل سوق محايد بحيث
  .( 5070،735:730مطمق الحرية وبدون وجود اكراه عمى اتمام الصفقة. )اسحاق،

وتعتبر القيمة السوقية من أكثر المقاييس استخداماً لدى مستخدمي المعمومات المحاسبية كونيا تمثل 
ن وجية نظر المستثمر، وتعكس ايضا بصفة عامة قيمة السيم في السوق، وتعتبر كذلك من أىم قيم السيم م

القيمة الاقتصادية لحقوق الممكية، وتتحدد بالعوامل الاقتصادية المحيطة، كما انيا تتأثر بمعدلات الأرباح 
ى انتظاميا ودوريتيا، فكمما كانت ىذه المعدلات دالتي تقوم الشركة بتوزيعيا عمى أسيم رأس المال وم

   ،(50لقيمة السوقية لمسيم )عواودة،منتظمة ومرتفعة زادت ا
 (:2113،3وتصنف القيمة السوقية إلى ثلاث مستويات وىي )صندوق النقد العربي،

 القيمة السوقية لسعر الاغلاق: تعبر ىذه القيمة عن سعر اغلاق سيم الشركة في نياية الفترة. .1
الأسـيم المكتتـب بيـا فـي القيمة السوقية للأسيم المكتتب بيا: تمثل ىذه القيمة ناتج ضرب عدد  .2

 سعر اغلاق سيم الشركة في نياية الفترة.
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القيمـة السـوقية لمشــركات المدرجـة: تمثــل ىـذه القيمــة مجمـوع القــيم السـوقية للأســيم المكتتـب بيــا  .3
 لمشركات المدرجة في السوق.

 James وبنزتوتم احتساب القيمة السوقية لعينة الدراسة باستخدام الطريقة التي استخدميا )جيمس 

Tobin's  بـ، والمعروفة 7636( عام  Q  Tobin's والتي تقيس الكفاءة الحدية لرأس المال مقارنة بالتكمفة
من تكمفة الأصول  ىالمالية لرأس المال، وبالتالي فيي تقيس فيما إذا كانت قيمة الشركة كمشروع تشغيمي أعم

 (565- 564: 5070المطموبة لمحصول عمى تدفقاتيا النقدية.)النجار : 
Q  القيمة الدفترية للأصول÷ = القيمة السوقية لمشركة 

 سعر الاغلاق× حيث ان القيمة السوقية = عدد الأسيم في نياية العام 
 عدد الأسيم( ÷ متازةمالالاسيم  –القيمة الدفترية للأصول = )حقوق الممكية 

 مؤشرات الأداء المالي 
كم عمى ادائيا المالي، ويتفق الكثير من حتستخدميا المؤسسات لمىناك العديد من المؤشرات المالية التي 

الباحثين عمى انو يمكن تقسيميا إلى مؤشرات تقميدية وأخرى حديثة، فالمؤشرات التقميدية عادةً ما تعمد عمى 
 البيانات المالية المستخرجة من القوائم المالية وتغطي أبرز نشاطات المؤسسة في مستويات مختمفة، في حين
تعتمد المؤشرات الحديثة عمى البيانات المحاسبية بالإضافة الى بيانات مالية تعتمد عمى أداء السوق المالي، 
وبمراجعة اغمب الدراسات السابقة التي تناولت موضوع القيمة السوقية لاحظنا انيا اعتمدت عمى المزج بين 

البورصة في تحديد و ل الاقتصاد الكمي المؤشرات التقميدية ومؤشرات سوق المالي وكذلك متغيرات وعوام
علاقتيا بالقيمة السوقية، في حين ركزت ىذه الدراسة عمى المؤشرات الخاصة بالمركز المالي فقط )عوامل 
داخمية( ومحاولة تحديد مدى قدرتيا عمى تفسير التباين الذي قد يحدث في المتغير التابع القيمة السوقية، 

 الة عمى قوة المركز المالي لمشركات. وىذه المتغيرات ىي:دت الوالتي تعد من ضمن اىم المؤشرا
  Capital adequacy (ADEQ) كفاية رأس المال .1

نسبة كفاية رأس المال ىي الحد الأدنى من رأس المال الكافي لحماية مصالح المودعين والمستثمرين 
مجموع حقوق الممكية الى  والمقرضين وغيرىم من أصحاب المصالح المختمفة، وتم التعبير عنيا بنسبة

  .اجمالي الودائع، حيث يدل ارتفاع النسبة )حقوق ممكية اعمى أو ودائع أقل( الى مخاطر مالية أقل
وقد حددت اتفاقية بازل الحد الأدنى لنسبة كفاية رأس المال الذي يجب عمى البنوك الحفاظ عميو بحيث 

أس المال رأس مال البنك فيما يتعمق بأصولو الموزونة ٪. وتقيس نسبة كفاية ر  5ان لا تقل ىذه النسبة عن  
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بالمخاطر. تعزز نسبة الأصول إلى رأس المال المرتبط بالمخاطرة الاستقرار المالي والكفاءة في النظم 
 الاقتصادية في جميع أنحاء العالم.

   Assets Quality (AQ)جودة الأصول  .5
شاط المصرف الذي يسعى لتحقيق الايرادات، لأن تعتبر جودة الأصول من المؤشرات الميمة لتقييم ن

  امتلاك المصرف لأصول جيدة يعني توليد دخل أكثر وتقييم أفضل لكل من السيولة والإدارة ولرأس المال
 (5005)جودة،
  Financial Leverage (LEV)الرفع المالي  .3

ر الرافعة المالية الى الدرجة يعرف الرفع المالي عمى انو نسبة اجمالي الديون الى اجمالي الأصول، وتشي
 (5070،760التي تعتمد فييا الشركة عمى القروض في تمويل أصوليا )العمي،

وتجدر الاشارة الى أن الرافعة المالية تشمل قياس اجمالي الالتزامات طويمة الأجل وقصيرة الأجل إلى 
تأثير الديون أو الالتزامات طويمة اجمالي الموجودات، الا ان البعض اعتبر أن الرافعة المالية تقتصر عمى 

 الأجل فقط. 
وقد أشارت أغمب الدراسات الى وجود نموذجين لمرافعة المالية، الأول يعتمد عمى قياس مجموع 
الالتزامات المالية الثابتة عمى اجمالي الموجودات، بينما النموذج الثاني يأخذ فقط الالتزامات طويمة الأجل 

(، وتعتبر ىذه النسبة مكممة لنسبة الممكية ويجب ان يكون 717الأجل )اسحاق، ويتجاىل الالتزامات قصيرة
 %. 700مجموعيما 

وتماشياً مع اغمب الدراسات السابقة وبما أن تأثير الرفع المالي ينشأ من وجود تكاليف ثابتة والمتمثمة في 
كمييما يحمل تكاليف ثابتة فقد القروض وتوزيعات الأرباح وكذلك فوائد الديون طويمة وقصيرة الأجل، أي ان 

   تم الاعتماد عمى اجمالي المطموبات الى اجمالي الأصول في احتساب نسبة الرفع المالي.
  Liquidityالسيولة  .4

تعرف السيولة المصرفية بأنيا قدرة المصرف التجاري في مواجية التزاماتو المتمثمة في تمبية طمبات 
 قت نفسو قدرتو عمى تمبية طمبات الائتمان التي يحتاجيا المقترضون.المودعين لمسحب من ودائعيم، وفي الو 

نقد وأن عممية تكوين الأصول  لىإ إذاً فيي السرعة او الملاءة التي يمكن من خلاليا تحويل الموجود
ذات الأكثر جاذبية بالنسبة لممقترضين تتضمن تكوين الموجودات التي من المحتمل تحويميا الى سيولة 

 .( 50، 5074سوي و ن خسارة تحسب )المبسرعة بدو 
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وتعتبر سيولة المصرف جيدة إذا كان تمتع بسيولة الحصول عمى الأموال بتكمفة مقبولة وبالحجم 
أو القدرة عمى  ةلمسيولالمطموب وبالوقت المناسب، ويتحقق ذلك إما بامتلاكو لممبالغ الملائمة عند احتياجو 

الاقتراض أو تسييل بعض الموجودات، وفي المقابل فإن نقص الحصول عمى الأموال المطموبة من خلال 
 . (757 : 5070السيولة المصرفية يعتبر أحد إشارات تعرض المصرف لممشاكل المالية. )العمي 

 ثالثاً: الجانب العممي واختبار فرضيات الدراسة
 اختباراث يذى تحقق فرضياث تحهيم الاَحذار انخطي انًتعذد (0

كفاية رأس المال، جودة الأصول، الرفع المالي، )لمعرفة أثر مؤشرات المركز المالي والمتمثمة في 
كمتغيرات مستقمة عمى القيمة السوقية لممصارف التجارية الأردنية كمتغير تابع تم ( والسيولة المصرفية
جراء الاختبارات القبمية التالية SPSSاستخدام برمجيات   : وا 

 نهتوزيع انطبيعي( انقيًت انسوقيت)اختبار يذى تبعيت انًتغير انتابع  .أ 

اختبار قيد الدراسة يتبع التوزيع الطبيعي تم استخدام ( القيمة السوقية)لمعرفة ما إذا كانت المتغير التابع 
نظرا لصغر حجم العينة فكانت النتائج كما في   ( Kolmogorov-Smirnovaسميرنوف -كولموقروف 
 .( 7)الجدول رقم 

 ( )خذول رقى 

 ( Kolmogorov-Smirnova) سًيرَوف -َتائح اختبار كونًوقروف 

 ريس انًتغير انبياٌ
قيًت إحصائي 

 الاختبار

انذلانت انًعُويت  درخاث انحريت

 انًحسوبت

                Y انقَمة انسوقَة

بدلالة معنوية محسوبة  (0.637)نلاحظ أن قيمة إحصائي الاختبار ( 7)من خلال الجدول رقم 
لذلك لا نرفض الفرضية الصفرية  (0.02)وىي أكبر من مستوى المعنوية المأخوذ في الاعتبار ( 0.241)

 التوزيع الطبيعي( القيمة السوقية)وىذا يدل عمى أن المتغير التابع يتبع 

 اختبار انعلاقت انخطيت بيٍ انًتغير انتابع وانًتغيراث انًستقهت     .ب 

وكل متغير من المتغيرات المستقمة المتمثمة  كمتغير تابع( القيمة السوقية)لاختبار العلاقة الخطية بين 
 .( 5)فكانت النتائج كما في الجدول رقم ( والسيولةكفاية رأس المال، جودة الأصول، الرفع المالي )في 
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 ( )خذول رقى 

 انًتغير انتابع وانًتغيراث انًستقهتانعلاقت بيٍ 

 انبياٌ
قيًت يعايم 

 الارتباط بيرسوٌ

 انًعُويت

 انًحسوبت

يربع يعايم 

 الارتباط انذلانت

                    انمال سأسوكفاٍة انقَمة انسوقَة بَه انعلاقة 

                    الأصولوجودة انقَمة انسوقَة بَه انعلاقة 

                   -  انشفع انمانٌوانقَمة انسوقَة بَه انعلاقة 

 وانسةةةةةَونةانقَمةةةةةة انسةةةةةوقَة بةةةةةَه انعلاقةةةةةة 

 انمصشفَة

                   

 

 :أنولاحظ ( 5)مه خلال انجذول سقم 

بذانةةة معىوٍةةة ( 0.713) انمةةال سأسوكفاٍةةة انقَمةةة انسةةوقَة نهعلاقةةة بةةَه  (بَشسةةون)قَمةةة معامةةم ااس  ةةا   -7

نزنك وةشف  انفشيةَة انصةفشٍة ووق ةم انفشيةَة ان ذٍهةة وهةزا  0.02وهٌ أقم مه مستوى انمعىوً ( 0.005)

 فةٌ انقَمةةمةه انتيَةش %  5.70حَة  أنانمةال  سأسوكفاٍة  انقَمة انسوقَةٍذل عهي أوه  وجذ علاقة خطَة بَه 

 .انسوقَة ٍعود إني انتيَش فٌ كفاٍة سأس انمال

بذانةة معىوٍةة وهةةٌ ( 0.015) جةودة الأصةولوانقَمةةة انسةوقَة نهعلاقةة بةَه  (بَشسةون)َمةة معامةم ااس  ةا  ق -5

نزنك وشف  انفشيَة انصفشٍة ووق م انفشيَة ان ذٍهة وهزا ٍذل  0.02مستوى انمعىوً مه أً أقم (  0.070)

 فةةٌ انقَمةةةمةةه انتيَةةش % 75.77حَةة  أن  وجةةودة الأصةةولانقَمةةة انسةةوقَة عهةةي أوةةه  وجةةذ علاقةةة خطَةةة بةةَه 

  .انسوقَة ٍعود إني انتيَش فٌ جودة الأصول

بذانةةة معىوٍةةة وهةةٌ ( 0.743-) انشفةةع انمةةانٌوانقَمةةة انسةةوقَة نهعلاقةةة بةةَه  (بَشسةةون)قَمةةة معامةةم ااس  ةةا   -0

ذل نزنك وشف  انفشيَة انصفشٍة ووق م انفشيَة ان ذٍهة وهزا ٍة 0.02أقم مه أً مستوى انمعىوً ( 0.055)

انسةوقَة  فةٌ انقَمةةمةه انتيَةش % 0.70حَة  أن  وانشفع انمةانٌانقَمة انسوقَة عهي أوه  وجذ علاقة خطَة بَه 

 .انمانٌٍعود إني انتيَش فٌ انشفع 

( 0.006)بذانةة معىوٍةة وهةٌ ( 0.035) وانسةَونةانقَمة انسةوقَة نهعلاقة بَه  (بَشسون)قَمة معامم ااس  ا   -1

نزنك وشف  انفشيَة انصفشٍة ووق م انفشيَة ان ذٍهةة وهةزا ٍةذل عهةي أوةه  0.02أقم مه أً مستوى انمعىوً 

انسةوقَة ٍعةود إنةي  فةٌ انقَمةةمةه انتيَةش % 70.21حَة  أن  وانسةَونة انقَمةة انسةوقَة وجذ علاقة خطَةة بةَه 

 .انتيَش

 اختبار فرضيت عذو الازدواج انخطي بيٍ انًتغيراث انًستقهت   ( 

كفاية رأس المال، جودة الأصول، )لمعرفة ما إذا كان ىناك علاقة بين المتغيرات المستقمة المتمثمة في 
استخدام طريق فحص مصفوفة الارتباط بين المتغيرات المستقمة كما بالجدول رقم  تم( والسيولةالرفع المالي 

(0 ). 
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 (3)خذول رقى 

 انًتغيراث انًستقهتبيٍ يصفوفت الارتباط 

 انسيونت انًصرفيت انرفع انًاني خودة الأصول كفايت رأش انًال انًتغيراث

 كفايت رأش انًال
      

**
 -         

*
 

                

 خودة الأصول
    

**
   -         

**
 

                

 انرفع انًاني
-     -       -    

**
 

                

 انسيونت انًصرفيت
    

*
     

**
 -    

**
   

                

أن قيمة معامل الارتباط بين المتغيرات المستقمة قد كانت جميعيا لا تتجاوز القيمة ( 0)يبين الجدول
، وىذا يشير إلى عدم وجود ارتباط قوي بين المتغيرات المستقمة، (0.337)حيث بمغت أعمى قيمة ( 0.40)

 .جميع المتغيرات المستقمة لدييا قوة ارتباط منخفضة، مما يعني عدم وجود أي ارتباط متعدد حيث نلاحظ

 ًَورج الاَحذار انخطي انًقذر (3

لمتوزيع الطبيعي وخطية العلاقة بين المتغير التابع ( القيمة السوقية)بعد التأكد من تبعية المتغير التابع 
كفاية رأس المال، جودة الأصول، الرفع المالي )وكل المتغيرات المستقمة المتمثمة في  (السوقيةالقيمة )

القيمة  لتحديد نموذج انحدار الخطي بين مستوىتم استخدام تحميل الانحدار المتعدد ( والسيولة المصرفية
 .( 1)فوجدت النتائج كما بالجدول رقم السوقية والمتغيرات المستقمة 

 (4)خذول رقى 

 َتائح تحهيم الاَحذار انخطي انًتعذد

 
Y= β0 +  β1 1X + β 2 2X +  β3 3X

+ β4 4X 

β -                          -                           

T -            -            

Sig                         

R   909    

R2   474    

F       Sig        

n       

DW          
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 انسابق ٍلاحظ أن ومورج ااوحذاس انخطٌ انمتعذد ٍكون كما ٍهٌ ( 1)مه انجذول سقم 

4321 20000000590.00000000104.0910000000024.0000002954.0 XXXXY 

 

 حَ  

Y  انقَمة انسوقَة مثم 

X1  كفاٍة سأس انمال مثم وس ة  

X2  جودة الأصول مثم 

X3  انشفع انمانٌ مثم 

X4  انسَونة انمصشفَة مثم 

 انقذرة انتفسيريت نًُورج الاَحذار  (4

عمى المتغيرات المستقمة تم استخدام الطرق القيمة السوقية لنموذج انحدار  القدرة التفسيريةلمعرفة 
 التفسيرية التالية

 اختبار عاو لافتراضاث انتحهيم - 

المعيارية  أالخط ستخدام الرسم البياني لقيمالتحميل متحققة أم لا تم المعرفة ما إذا كانت معظم فرضيات 
 . (7)مع القيم المعيارية لمقيم المقدرة فكانت النتائج كما بالشكل رقم 

 
 تًثيم الأخطاء انًعياريت يع انقيى انًقذرة(  )شكم رقى 

عمى تحقق معظم فرضيات من الرسم نلاحظ معظم النقاط متمركزة بشكل منتظم حول الصفر فيذا يدل 
 .التحميل
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 يعايم انتحذيذ - 

وىذا يدل عمى أن المتغيرات  (0.141)أن معامل التحديد المعدل  نجد( 1)بالرجوع إلى الجدول رقم 
%( 25.3)والباقي ( القيمة السوقية)من التغيرات التي تحدث في المتغير التابع  %( 14.1)المستقمة تفسر 

 .ضعيفةيرجع إلى عوامل أخرى منيا الخطأ العشوائي فنلاحظ أن المقدرة التفسيرية 

  تحهيم انتبايٍ -3

كفاية رأس المال، جودة الأصول، الرفع ) منوكل القيمة السوقية بين  لاختبار معنوية معادلة الانحدار
 .( 2)استخدام جدول تحميل التباين فكانت النتائج كما في الجدول رقم  تم( المصرفيةالمالي والسيولة 

 (5)خذول رقى 

 تحهيم انتبايٍ نهعلاقت بيٍ يؤشراث انًركس انًاني وانقيًت انسوقيت

 يدًوع يربعاث يصذر الاختلاف
درخاث 

يتوسط  انحريت

 انًربعاث

قيًت إحصائي 

 الاختبار

انذلانت 

 انًعُويت

           3.118E17   7.795E16 الاَحذار انخطي
a

 

   8.008E17    1.741E16 انخطاء انعشوائي

1.113E18 انًدًوع
b

       

 

وىي أقل من ( 0.001)بدلالة معنوية ( 1.144)الاختبارأن قيمة إحصائي ( 2) ميتضح من الجدول رق
لذلك نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديمة وىذا يدل عمى معنوية إحدى  0.02مستوى المعنوية 

 معاملات الانحدار عمى الأقل 

  Tاختبار  -4

فكانت النتائج  Tاستخدام اختبار  حده تمالانحدار كل عمى  معاملاتلاختبار معنوية كل معامل من 
 ( 3)كما في الجدول رقم 

 (6)خذول رقى 

 انسوقيت انًاني وانقيًتاختبار يعُويت يعايلاث الاَحذار نهعلاقت بيٍ يؤشراث انًركس 

قيًت  قيًت انًعايم انًعايم

إحصائي 

 الاختبار

انذلانت 

 انًعُويت

          - 2.954E7-  يعايم اَحذار انقيًت انسوقيت عهي كفايت رأش انًال

            2.491E8 يعايم اَحذار انقيًت انسوقيت عهي خودة الأصول

  1.040E8 -        4- يعايم اَحذار انقيًت انسوقيت عهي انرفع انًاني

 5.902E8         04 يعايم اَحذار انقيًت انسوقيت عهي انسيونت انًصرفيت
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 0.02من مستوى المعنوية المحسوبة أقل معنوية النلاحظ أن جميع الدلالات ( 3)من خلال الجدول رقم 

مؤشرات المركز  عمىالقيمة السوقية لذلك نرفض الفرضيات الصفرية وىذا يدل عمى معنوية معاملات انحدار 
 . (كفاية رأس المال، جودة الأصول، الرفع المالي والسيولة المصرفية)المالي 

 اختباراث يذى تحقق بقيت فرضياث تحهيم الاَحذار انخطي انًتعذد (5
 (انبواقي)يذى تحقق فرضيت انتوزيع انطبيعي نلأخطاء  - 

سميرنوف اختبار كولموقروف لمعرفة ما إذا كانت الأخطاء تتبع التوزيع الطبيعي تم الاعتماد عمى 
(Kolmogorov-   Smirnova )   الأخطاء المعيارية الناتجة من التقدير فكانت النتائج كما في الجدول رقم
(4 ). 

 (7)خذول رقى 

 عهي الأخطاء انًعياريت(  Kolmogorov-Smirnova)َتائح اختبار كونًوقروف سًيرَوف

 انذلانت انًعُويت حدى انعيُت قيًت إحصائي الاختبار انبياٌ

              الأخطاء

 

وىي أقل من  (0.000)معنوية بدلالة  (0.546)نلاحظ أن قيمة إحصائي الاختبار ( 4)من الجدول رقم 
لذلك نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديمة وىذا يدل عمى أن الأخطاء لا  0.02مستوى معنوي 

 تتبع التوزيع الطبيعي

 يذى تحقق فرضيت تباث تبايٍ الأخطاء   - 

لاختبار ما إذا كان تباين الأخطاء ثابت تم استخدام التمثيل البياني للأخطاء المعيارية مع القيم المقدرة 
 .( 5)المعيارية باستخدام المعادلة المقدرة فكانت النتائج كما في الشكل رقم 

 
 انتمثَم الأخطاء انمعَاسٍة مع انقَم انمقذسة( 5)شكم سقم 
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نلاحظ أن الأخطاء لا تتزايد أو تقل مع تزايد أو نقصان القيم المقدرة وقيميا تتراوح ( 5)من الشكل رقم 
 . تباين الأخطاء باتثفيذا يدل عمى  2بين 

 فرضيت استقلانيت الأخطاء   -3

-Durbin)لمعرفة ما إذا كانت الأخطاء مستقمة عن بعضيا البعض تم استخدام معامل دربن واتسون 

Watson ) فيذا يدل عمى أن الأخطاء مستقمة عن  5قريبة إلى  وىي( 7.057)فوجد أن قيمة ىذا المعامل
 .بعضيا البعض

 رابعاً: النتائج والتوصيات
 اولًا: النتائج

 يمي: ماتوصمت الدراسة الى 
والســــيولة تــــرتبط مؤشــــرات المركــــز المــــالي )كفايــــة رأس المــــال، جــــودة الأصــــول، الرفــــع المــــالي،  .1

( بعلاقــة طرديـــة ذات دلالــة احصــائية مـــع القيمــة الســوقية لممصـــارف التجاريــة الأردنيـــة، المصــرفية
المحســوبة  (F)ويظيــر ذلــك واضــحاً مــن خــلال نتــائج تحميــل الانحــدار المتعــدد، حيــث بمغــت قيمــة 

كــان مســتوى الدلالــة الاحصــائية الجدوليــة وىامــة احصــائياً حيــث ( وىــي اكبــر مــن قيمتيــا 4.477)
 (.1.15أقل من مستوى الدلالة المعتمد ) و( وى1.114)

Rبينت نتائج معامل التحديد ) .2
2

( أن المتغيرات المستقمة )مؤشرات المركـز المـالي( مسـؤولة عـن 
%(، أي ان المتغيــرات المســتقمة 47.4تفسـير التغيــر الــذي يحــدث فــي المتغيــر التــابع بنســبة بمغــت )

 %.47.4اين الذي يحدث في المتغير التابع بنسبة مجتمعة تفسر التب
وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصــائية بــين المتغيــرات المســتقمة )مؤشــرات  (t)وضــحت نتــائج اختبــار أ .3

والسـيولة المصـرفية( كفاية رأس المـال، جـودة الأصـول، الرفـع المـالي، المركز المالي( والمتمثمة في 
 -1.91لمتغيــر كفايــة رأس المــال  (t)مــن جيــة والقيمــة الســوقية مــن جيــة أخــرى، حيــث كانــت قــيم 

ــــة إحصــــائية  ــــر جــــودة الأصــــول 1.128وبدلال ــــة  1.121، ولمتغي ــــة معنوي  1.113وبمســــتوى دلال
ت قيمـة أما متغير السيولة المصرفي فبمغـ 1.149وبمستوى دلالة  – 1.174ولمتغير الرفع المالي 

(t) 1.411  1.134وبمستوى دلالة. 
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 ثانياً: التوصيات:
أســيميا  عمــى مصــارف عينــة الدراســة الاىتمــام بمؤشــرات المركــز المــالي لمحكــم عمــى اداء .1

وعــــدم الاكتفــــاء بالمؤشــــرات التــــي تضــــعيا الســــوق المــــالي، حيــــث أن ىــــذه المؤشــــرات ىــــي 
 ا في السوق المالي.يميانعكاس لسموك أس

 عمان للأوراق المالية. مماثمة عمى باقي القطاعات المدرجة ببورصةإجراء دراسات  .2
عمى المستثمرين الأخذ بعين الاعتبار مؤشـرات المركـز المـالي والمؤشـرات الماليـة الخاصـة  .3

 بالسوق المالي وكذلك العوامل الاقتصادية عند اتخاذ قرارات الاستثمار.
 المراجع:

بية وأثرىا عمى القيمة السوقية لأسيم الشركات الصناعية الأردنية إبراىيم، احمد مراد، "المتغيرات المحاس [1]
المســـاىمة المدرجـــة فـــي ســـوق عمـــان المـــالي، رســـالة ماجســـتير غيـــر منشـــورة، جامعـــة الزرقـــاء، الأردن 

2114 
إسحاق، ىيـثم يعقـوب، الرافعـة الماليـة وأثرىـا عمـى القيمـة السـوقية لمشـركات المسـاىمة، أطروحـة دكتـوراه  [2]

 2113، جامعة السودان لمعموم والتكنولوجيا، غير منشورة
العمي، اسعد حميد، الإدارة الماليـة، الأسـس العمميـة والتطبيقيـة، دار وائـل لمنشـر والتوزيـع، عمـان الأردن  [3]

2111 
العمي، أسعد حميد، إدارة المصارف التجارية، مـدخل إدارة المخـاطر، دار الـذاكرة لمنشـر والتوزيـع، بغـداد  [4]

 . 2113العراق، 
الموسـوي، مــروج طـاىر، أثــر مخـاطر الســيولة وكفايـة رأس المــال فـي أداء المصــارف التجاريـة العراقيــة،  [5]

 2117جامعة كربلاء، العراق  ،أطروحة دكتوراه
النجـار، جميــل حســن، مـدى تــأثير الرفــع المـالي عمــى الأداء المــالي لمشـركات المســاىمة العامــة المدرجــة  [6]

 .2113، العدد الأول 15الأزىر، سمسمة العموم الإنسانية، المجمد في بورصة فمسطين، مجمة جامعة 
 الألمنيـوم فـي شـركات لمعاممين المؤسسي الالتزام في وأثره المتوازن الأداء قياس نظام تطبيق  أحمد جودة، [7]

       الثاني العدد عشر، الحادي المجمد التطبيقية، لمعموم الأردنية المجمة الأردنية،
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وأخرون، تـــأثير مؤشـــرات الأداء المـــالي عمـــى القيمـــة الســـوقية لمســـيم، دراســـة لعينـــة مـــن ،حفظـــي، رشـــيد [8]
( مجمـــة الاســـتراتيجية 2116-2114المؤسســـات الصـــناعية المدرجـــة فـــي بورصـــة عمـــان خـــلال الفتـــرة )

 2119 ،221-211مكرر  3العدد  9والتنمية، المجمد 
داء المــالي عمــى القيمـة الســوقية لمشــركات صـالح، ايمــان توفيـق توفيــق الشــيخ، " أثـر تطبيــق مؤشـرات الأ [9]

ـــة، الأردن  الصـــناعية المســـاىمة العامـــة الأردنيـــة، رســـالة ماجســـتير غيـــر منشـــورة، جامعـــة عمـــان العربي
2114 

( 2113صــــــــــندوق النقــــــــــد العربــــــــــي قاعــــــــــدة بيانــــــــــات الأســــــــــواق الماليــــــــــة العربيــــــــــة، الربــــــــــع الرابــــــــــع ) [11]
ad.org.aewww.amf 

عواودة، باسم زياد يوسف، "اختبار تأثير النسب المالية والعوامل الاقتصادية عمى القيمة السوقية لمبنـوك  [11]
 2115التجارية الأردنية، رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة عمان العربية، الأردن 
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