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العوامل الاقت�صادية والعوامل المميزة للأداء المالي
و�أثرها على القيمة ال�سوقية الم�ضافة للبنوك التجارية الأردنية

Economic and Differential Factors of Financial 
Performance and their Impact on Market Value Added to 

Jordanian Commercial Banks 

الملخ�ص
للبنوك  الم�ضافة  ال�سوقية  القيمة  على  الاقت�صادية  العوامل  �أثر  �إلى  التعرف  الدرا�سة  هذه  هدفت 
العوامل  �أثر  الدرا�سة  هذه  اختبرت  المالي.  للأداء  المميزة  العوامل  خلال  من  الأردنية  التجارية 
ثم  الم�ضافة،  ال�سوقية  القيمة  الفائدة( على  و�أ�سعار  والت�ضخم،  الإجمالي  المحلي  )الناتج  الاقت�صادية 
اختبرت �أثر هذه العوامل في ظل اختلاف العوامل المميزة للأداء المالي )العوامل الناتجة من التحليل 
العاملي لم�ؤ�شرات الأداء المالي( مجتمعين ومنفردين. ولاختبار فر�ضيات الدرا�سة قد تم جمع البيانات 
للمتغيرات من خلال التقارير المالية ال�سنوية للبنك المركزي الأردني والبيانات المالية ال�سنوية للبنوك 
�أثر  الدرا�سة وجود  نتائج  �أظهرت   .)2014 - الفترة )2005  بنوك(، خلال  ت�سعة  التجارية )عينة من 
معنوي كبير لمتغيرات الدرا�سة مجتمعه حيث ف�سرت ما ن�سبته )70%( من التغير الحا�صل في القيمة 
الاقت�صادية،  المالية  العوامل  من  لكل  �ضعيف  �أثر  وجود  النتائج  �أظهرت  حين  في  الم�ضافة،  ال�سوقية 
والعوامل المميزة للأداء المالي منفردة. وبناءً على هذه النتائج خرجت الدرا�سة بجملة من التو�صيات 
كان من �أهمها: �أهمية توجه البنوك التجارية الأردنية نحو ا�ستخدام معيار القيمة ال�سوقية الم�ضافة 
ك�أحد معايير تقييم الأداء المالي الإ�ستراتيجي للبنوك في الأجل الطويل، لما لها من م�ضمون معلوماتي 
عن القيمة ال�سوقية الم�ضافة، و�ضرورة المواءمة بين العوامل المالية الاقت�صادية والعوامل المميزة للأداء 

المالي للتنب�ؤ بالقيمة ال�سوقية الم�ضافة للحكم على الأداء المالي الإ�ستراتيجي للبنوك التجارية.
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Abstract
The purpose of this study is to examine the effect of the economic factors (Gross Domestic 
Product, Inflation, and Interest rate) on the added market value. The impact of these factors 
is studied in the light of the different of factors characteristic of financial performance 
(factors resulting from analysis of the financial performance indicators) collectively 
and individually. For the purpose of testing the study, the data variables were collected 
through the annual financial reports of the Central Bank of Jordan and the annual financial 
statements of commercial banks of Jordan (the study sample) for the period between 2005-
2014. Based on the empirical evidence, the results showed a great significant effect of the 
study variables collectively where R2 showed (70%) of the change in the added market 
value. While results showed a poor effect of each of the factors (economic factors, and 
distinguishing factors of financial performance) individually. Based on these results, the 
study presents a set of recommendations. The most important of which were the need 
to offer Jordanian commercial banks with the necessary orientation to use the standard 
market value added as one of the criteria for evaluating the strategic financial performance 
of the banks in the long term, and also the need to have harmonization between economic 
financial factors and differential factors of financial performance to be able to predict the 
current and future strategic financial performance.
Key words: Economic Factors, Market Value Added, Distinguish Financial Performance 
Factors (DFPF’s), Strategic Financial Performance

المقدمة
�شهد القطاع الم�صرفي الأردني تطورات عديدة 
خ�الل ال��ع��ق��ود الأخ��ي�رة، ويظهر ذل��ك م��ن خلال 
ال�سيا�سات والإجراءات التي اتخذها البنك المركزي 
البنوك  �أن�شطة  وتطور  الم�صرفية  الرقابة  لتعزيز 
الم��ال. وقد هدفت  ر�أ���س  �سوق  والإ�سهام في تطوير 
�أدائ��ه��ا  تح�سين  الم�صرفية  البيئة  الإج����راءات  ه��ذه 
وخ��ارج��ي��اً،  محلياً  المناف�سة  على  ق��درت��ه��ا  وت��ع��زي��ز 
ولم���واج���ه���ة ال���ت���ح���دي���ات ال���ك���ث�ي�رة ال���ت���ي ف��ر���ض��ت��ه��ا 
جانب  �إل��ى  والمعلوماتية  التكنولوجية  التطورات 
الدولي الجديد من م�ستجدات  النظام  ما فر�ضه 
عالمية  مناف�سة  ظهور  �إل��ى  �أدت  والتي  ومتغيرات، 
الم�����ص��رفي ق�ضية  ال��ن��ظ��ام  �أداء  �أ���ص��ب��ح  ل���ذا  ح�����ادة. 
وم��رون��ة  فعالية  تعزيز  �إل���ى  ي��ه��دف  �إ�ستراتيجية 
النظام المالي ككل خا�صة في وجه ال�صدمات المالية 
والاق��ت�����ص��ادي��ة. وق��د �أل���زم ان��خ��راط جميع ال��دول 
والعولمة  الم��الي  النظام  تحرير  ظاهرة  في  العربية 

جملة م��ن الإ���ص�الح��ات ه��دف��ه��ا رف���ع ال��ق��ي��ود عن 
النظام الم�صرفي وتح�سين �أدائه وت�شجيع الممار�سات 
تعدل  �أن  ال��ت��ج��اري��ة  للبنوك  ب��د  ف�ال  التناف�سية، 
تقلي�ص  نحو  وال�سعي  الإ�ستراتيجية  اتجاهاتها 
التكاليف وزيادة العوائد وتح�سين م�ستويات الأداء 

من �أجل البقاء والا�ستمرار والنمو.

على �ضوء ما تقدم، ف�إن الدرا�سة الحالية ت�سعى 
الأداء  على  الاقت�صادية  العوامل  �أث��ر  قيا�س  �إل��ى 
ال�سوقية  بالقيمة  متمثلًا  الا���س�رتات��ي��ج��ي  الم���الي 
الم�ضافة وفي ظل وجود العوامل المميزة للأداء المالي 
يتمثل  لذا  الأردن��ي��ة.  التجارية  البنوك  لعينة من 
كمي  مقيا�س  �إي��ج��اد  �إمكانية  في  الأ���س��ا���س  ال��ه��دف 
والاقت�صادية  المالية  العوامل  على  يعتمد  مح��دد 

لتحديد القيمة ال�سوقية الم�ضافة. 

م�شكلة الدرا�سة وعنا�صرها
و�إدارية  اقت�صادية  ظاهرة  م�ؤخراً  برزت 
رغم  الكبيرة،  ال�شركات  بع�ض  تراجع  في  تمثلت 
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�ضخمة،  وموجودات  قدرات  من  تملكه  ما  كل 
�إلى ت�أثر الاقت�صاد المحلي بانعكا�سات  ويعود ذلك 
وانخفا�ض   ،2007 عام  بعد  العالمية  المالية  الأزمة 
و�أ�سهم  عام  ب�شكل  للأ�سهم  ال�سوقية  القيمة 
البنوك التجارية ب�شكل خا�ص، مما �أدى �إلى طرح 
ال�سوقية  القيمة  حول  الت�سا�ؤلات  من  العديد 
البنوك،  لهذه  الإ�ستراتيجي  والأداء  الم�ضافة 
المالي  الأداء  يعك�س  الانخفا�ض  هذا  كان  �إذا  فيما 
الدرا�سة   م�شكلة  تبرز  كما  والم�ستقبلي.  الحالي 
قدرتها  �ضوء  في  البنوك  �أداء  قيا�س  في  �أي�ضاً-   -
الت�أثير  ذات  الإ�ستراتيجية  الأطراف  �إر�ضاء  على 
كالمالكين  الم�صرفية،  ال�شركات  وا�ستمرار  بقاء  في 
م�ؤ�شراً  الأداء  يعد  حيث  والمقر�ضين،  والمودعين 
للنتيجة النهائية لأي �شركة، كما �أنه يمثل محوراً 
�أ�سا�سياً في قيا�س كفاءة �شركات الأعمال وفاعليتها 
المالي  التحليل  بم�ؤ�شرات  المقا�س  الأداء  لا�سيما 
الإ�ستراتيجي. ولأن العمل الم�صرفي له خ�صو�صيته 
و�سماته المرتبطة ب�أطراف متعددة ولدوره الحيوي 
الاقت�صادية والاجتماعية  التنمية  يلعبه في  الذي 
�أهمية الموازنة بين جوانب الأداء  للبلد، لذا تبرز 
المختلفة حيث �إنَ الاعتماد على م�ؤ�شر واحد على 
�إلى تقويم  �أهميته، لا يكفي للو�صول  الرغم من 
الغر�ض  ف�إن  وبالتالي  الم�صرفية.  ال�شركات  �أداء 
العوامل  �أثر  قيا�س  هو  الحالية  الدرا�سة  من 
الاقت�صادية على القيمة ال�سوقية الم�ضافة للبنوك 

التجارية في ظل العوامل المميزة للأداء.
وتحقيق  الم�شكلة،  عنا�صر  تحديد  ويمكن 
الغر�ض من هذه الدرا�سة من خلال الإجابة عن 

الت�سا�ؤلات الآتية:
1 - هل يوجد �أثر للعوامل المالية الاقت�صادية على 
التجارية  للبنوك  الم�ضافة  ال�سوقية  القيمة 

الأردنية؟

على  للأداء  المميزة   للعوامل  �أثر  يوجد  هل   	- 2
التجارية  للبنوك  الم�ضافة  ال�سوقية  القيمة 

الأردنية؟

3 -	 هل يوجد �أثر للعوامل المالية الاقت�صادية على 
التجارية  للبنوك  الم�ضافة  ال�سوقية  القيمة 
المميزة   العوامل  اختلاف  ظل  في  الأردنية 

للأداء؟

فر�ضيّات الدار�سة
�إح�صائية عند م�ستوى  �أثر ذو دلالة  1- لا يوجد 
الاقت�صادية  المالية  للعوامل   )α=0.05(
للبنوك  الم�ضافة  ال�سوقية  القيمة  على 

التجارية الأردنية.
2-  لا يوجد �أثر ذو دلالة �إح�صائية عند م�ستوى 
على  للأداء  المميزة  للعوامل   )α=0.05(
القيمة ال�سوقية الم�ضافة للبنوك التجارية 

الأردنية.

3-  لا يوجد �أثر ذو دلالة �إح�صائية عند م�ستوى 
الاقت�صادية  المالية  للعوامل   )α=05.0(
في ظل اختلاف العوامل المميزة للأداءعلى 
القيمة ال�سوقية الم�ضافة للبنوك التجارية 

الأردنية.

التعريفات الإجرائية
هذه  في  وردت  �أينما  الآتية  الم�صطلحات  تعني 

الدرا�سة ما ي�أتي:

العوامل المالية الاقت�صادية: هي مجموعة من  	 -1
الم�ؤ�شرات البيئية المحيطة بالبنك وتعتبر قوى 
�ضاغطة ب�شكل �أو ب�آخر بحيث لا يتمكن البنك 
معدل  وت�ضم  عليها،  ال�سيطرة  تحقيق  من 
الت�ضخم  الناتج المحلي الإجمالي، معدل  نمو 

و�سعر فائدة الإقرا�ض بين البنوك.
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من  مجموعة  هي  للأداء:  المميزة  العوامل  	-2
عن  البنك  �أداء  تميَز  التي  المالية  الن�سب 
غيرها وتلعب دوراً �أ�سا�سياً من خلال ت�أثيرها 
وهي  للبنك.  الإ�ستراتيجي  المالي  الأداء  على 
على  الأكبر  الت�أثير  ذات  الن�سب  �أو  العوامل 
القيمة ال�سوقية الم�ضافة والظاهرة من خلال 
القيام بالتحليل العاملي لم�ؤ�شرات الأداء المالي.
بين  الفرق  تمثل  الم�ضافة:  ال�سوقية  القيمة  	-3
وما  المن��شأة  داخل  الأ�سهم  حملة  ي�ستثمره  ما 
يح�صلون عليه من بيع �أ�سهمهم ح�سب الأ�سعار 
تو�ضح  فهي  البيع  وقت  ال�سوق  في  ال�سائدة 
المال  ر�أ�س  من  تمتلكها  التي  الثروة  مقدار 
�إدارة  فاعلية  لمدى  ال�سوق  تقييم  عن  ف�ضلا 
والرقابة  النادرة   الموارد  ا�ستخدام  في  المن��شأة 

عليها والمركز التناف�سي في ال�سوق.
الأداء المالي الإ�ستراتيجي: هو انعكا�س لقدرة  	-4
الأمد  طويلة  �أهدافه  تحقيق  على  البنك 
للأداء  دالة  وهو  والتكيف(  والنمو،  )البقاء، 
البنك  في  الأطراف  جميع  ت�سعى  الذي  المالي 
الإ�ستراتيجية  الأهداف  يحول  �إذ  لتعزيزه، 
الأعمال  م�ستوى  على  ت�شغيلية  �أهداف  �إلى 
الم�ضافة.  القيمة  لخلق  الوظيفي  والم�ستوى 
و�سيتم التعبير عنه بالقيمة ال�سوقية الم�ضافة.

نموذج الدار�سة
م�شكلة  خلال  من  عر�ضه  تم  ما  على  بناءً 
الدرا�سة وعنا�صرها، يمكن عر�ض نموذج الدرا�سة 
بين  العلاقة  يو�ضح  الذي   )1( رقم  لل�شكل  وفقاً 

المتغيرات الم�ستقلة والمتغير التابع.

 ال�شكل رقم )1( نموذج الدرا�سة

�أهمية الدرا�سة
تكمن �أهمية الدرا�سة في �سعيها �إلى تحليل دور 
ال�سوقية  القيمة  تحديد  في  الاقت�صادية  العوامل 
الم�ضافة للبنوك التجارية من خلال �إيجاد مقيا�س 
كمي محدد يعتمد على العوامل والم�ؤ�شرات المميزة 
الإ�ستراتيجي  المالي  الأداء  لقيا�س  المالي  للأداء 
بها  تعمل  التي  البيئة  �ضمن  والم�ستقبلي  الحالي 
�أهمية  �إجمال  الأردنية. ويمكن  التجارية  البنوك 

البحث في عدد من النقاط وهي:
القيمة  على  الاقت�صادية  العوامل  �أثر  قيا�س  	-
بهدف  التجارية،  للبنوك  الم�ضافة  ال�سوقية 
تحديد �أي من هذه العوامل يكون ذا ت�أثير حا�سم 
التجارية  البنوك  �إدارة  انتباه  وتركيز  ووا�ضح 

عليه وتوظيفه لإ�ضافة قيمة للم�ستثمرين.
تحديد العوامل المميزة للأداء المالي من خلال  	-
المالي  الأداء  لم�ؤ�شرات  العاملي  بالتحليل  القيام 
الأهمية  ذات  الن�سب  هذه  من  عدد  لح�صر 
على  �أثرها  قيا�س  وبهدف  الأكبر  الن�سبية 
القيمة ال�سوقية الم�ضافة للبنوك عينة الدرا�سة.
الدرا�سة  متغيرات  بين  التداخل  ت�أثير  تحديد  	-
للأداء  المميزة  والعوامل  الاقت�صادية  )العوامل 

المالي( على القيمة ال�سوقية الم�ضافة.

)كالمالكين  المعنية  الأطراف  كافة  م�ساعدة  	-
والمودعين والمقر�ضين( على تقييم �أداء البنوك، 
والتحقق من �أن �إدارات هذه البنوك تعمل على 

تعظيم القيمة ال�سوقية الم�ضافة.

الن�سب  من  مجموعة  تت�ضمن  معادلة  �صياغة  	-
ويمكن  الدرا�سة  �ضمن  الم�ستخدمة  المالية 
الا�ستراتيجي  المالي  بالأداء  للتنب�ؤ  ا�ستخدامها 
بالقيمة  متمثلًا  الدرا�سة  عينة  في  للبنوك 

ال�سوقية الم�ضافة. 



53
البلقاء للبحوث والدرا�سات

مجلة علمية محكمة متخ�ص�صة، ت�صدر عن جامعة عمان الأهلية، المجلد )21( العدد )2( 2018

الدرا�سات ال�سابقة 
�أولًا: الدرا�سات باللغة العربية

قدرة  �أكثر  "�أيهما   )2011( و�آخرون  قدومي 
للأ�سهم  ال�سوقية  القيم  في  التغير  تف�سير  على 
�أم   )EVA( الم�ضافة  الاقت�صادية  القيمة  �أهي 
البحث  هذا  يهدف  التقليدية":  الأداء  معايير 
)ا�ستخدام  قدرة  �أكثر  �أيهما  ومعرفة  درا�سة  �إلى 
التقليدية  الطرق  �أو  الم�ضافة  القيمة الاقت�صادية 
لتقييم الأداء( في تف�سير التغير في القيم ال�سوقية 
التف�سيرية  القدرة  تحليل  خلال  ومن  للأ�سهم. 
لمعايير تقييم الأداء التقليدية والقيم الاقت�صادية 
في  والتغير  م�ستقلة  كمتغيرات   )EVA( الم�ضافة 
القيم ال�سوقية للأ�سهم كمتغير تابع لعينة مكونة 
�سوق  في  مدرجة  عامة  م�ساهمة  �شركة   40 من 
 .)٢٠٠٠-٢٠٠٩( وللفترة  المالية  للأوراق  عمان 
الأداء  تقيم  �أن طرق  الدرا�سة  نتائج  �أظهرت  وقد 
القيمة  من  �أعلى  تف�سيرية  قدرة  لها  التقليدية 
ال�سوقية  القيم  في  للتغير  الم�ضافة  الاقت�صادية 
الأوراق  في  الم�ستثمر  على  يجب  و�أنه  للأ�سهم. 
المالية الأخذ بعين الاعتبار متغيرات قيا�س تقييم 
الا�ستثماري  القرار  اتخاذ  عند  التقليدية  الأداء 
ب�ضرورة  الدرا�سة  و�أو�صت  بالأ�سهم.  يتعلق  فيما 
والعمل  الأداء،  لتقييم  متغير  من  �أكثر  اعتماد 
على درا�سة متغيرات �أخرى غير مالية كالمتغيرات 
الاقت�صادية مثل معدلات الت�ضخم �أو معدل دخل 
�أثر  لها  والتي قد يكون  القومي،  الناتج  �أو  الفرد 

قرار الا�ستثمار في الأوراق المالية )الأ�سهم(.
اختيار  )2011("محددات  وح�سن  المومني 
هذه  تبحث  الأعمال":  ب�شركات  المالي  الهيكل 
اختيارات مديري  الم�ؤثرة في  العوامل  الدرا�سة في 
وطبقت  المالي،  بالهيكل  الدين  لن�سبة  ال�شركات 

هذه الدرا�سة على �شركات قطاع الخدمات المدرجة 
مدى  معرفة  �إلى  وهدفت  المالي   عمان  �سوق  في 
على  بال�شركات  الماليين  المديرين  قرارات  اعتماد 
والمتمثلة في )الحجم،  بال�شركة  العوامل الخا�صة 
وهيكل الموجودات، والعائد على الموجودات، ومعدل 
في  والمتمثلة  بال�سوق  الخا�صة  والعوامل  النمو( 
والقيمة  الفائدة،  ومعدل  ال�ضريبة،  )معدل 
ال�سوقية للأ�سهم( في اختيار وتحديد ن�سبة الدين 
�أثر ذي دلالة  لل�شركات. و�أظهرت الدرا�سة وجود 
�إح�صائية بين العوامل الخا�صة بال�شركة، و�أو�صت 
الم�ؤ�شرات  ال�شركات في اعتبارها  �أن ت�ضع  الدرا�سة 
المالية المتعلقة ب�سوق ر�أ�س المال، لما لهذه المتغيرات 
من �أهمية في تخفي�ض تكلفة ر�أ�س المال، حيث �إن 
ال�ضريبة  ومعدل  القرو�ض  على  الفائدة  لمعدلات 
الذي  المال،  ر�أ�س  تكلفة  تخفي�ض  في  كبيراً  دوراً 
بدوره ي�ؤدي �إلى زيادة القيمة ال�سوقية لل�شركات.

"العلاقة بين مقايي�س الأداء  المجالي )2007( 
�إلى  الدرا�سة  هذه  هدفت  والخارجية":  الداخلية 
الداخلية  الأداء  مقايي�س  بين  العلاقة  اختبار 
معدل  مثل  المحا�سبية  الأرقام  على  المعتمدة 
العائد  ومعدل   )ROA( الموجودات  على  العائد 
مقايي�س  وبين   )ROE( الم�ساهمين  حقوق  على 
ال�سوقية  الأرقام  على  المعتمدة  الخارجية  الأداء 
والتي   )MVA( الم�ضافة  ال�سوقية  القيمة  مثل 
ر�أ�س  �أ�سواق  تقييم  يبين  مهما  مقيا�سا  تعتبر 
مدى  وبالتالي  لل�شركة،   الحالية  للقيمة  المال 
هذه  تطبيق  وتم  مواردها.  ا�ستثمار  في  نجاحها 
المدرجة  الأردنية  البنوك  عينة من  على  الدرا�سة 
خلال  �سنوات  خم�س  لمدة  المالي  عمان  �سوق  في 
�إلى  الفترة )1998-2002(. وقد خل�صت الدرا�سة 
الم�ستقلة لها قدرة  المتغيرات  �أن جميع مجموعات 
ال�سوقية  القيمة  في  التغيرات  تف�سير  في  عالية 
الانحدار،  تحليل  نتائج  على  بناءً  وذلك  الم�ضافة، 
والتي يت�ضح منها �أي�ضاً تفوق المقايي�س المحا�سبية 
الأخرى  المتغيرات  على  عامة  ب�صفة  التقليدية 
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يعني  مما  الم�ضافة.  ال�سوقية  القيمة  تف�سير  في 
المحا�سبية  للمقايي�س  المعلوماتي  المحتوى  تفوق 
والذي  المتبقي  للدخل  المعلوماتي  المحتوى  على 
القيمة  من  �أكبر  معلوماتي  محتوى  له  بدوره 
وا�ضحة  دلالة  يعطي  مما  الم�ضافة،  الاقت�صادية 
الكبيرة.  وفائدتها  المحا�سبية  الأرقام  �أهمية  على 
وبعينات  �أخرى  درا�سات  ب�إجراء  الدرا�سة  و�أو�صت 
الأرقام  بين  العلاقة  هذه  مثل  لقيا�س  �أكبر 

المحا�سبية والأرقام الواردة من الأ�سواق المالية. 

ثانياً: الدرا�سات الأجنبية
Nakhaei & Bnti Hamid (2013) "The 
Relationship between Economic Value 
Added, return on Assets, and Return 
on Equity with Market Value Added in 
Tehran Stock Exchange (TSE)".

هدفت هذه الدرا�سة �إلى بيان العلاقة بين كل 
من القيمة الاقت�صادية الم�ضافة )EVA( والعائد 
حقوق  على  والعائد   )ROA( الموجودات  على 
الم�ضافة  ال�سوقية  القيمة  مع   ،)ROE( الملكية 
ذات  علاقة  وجود  �إلى  النتائج  و�أ�شارت   .)MVA(
الم�ضافة  الاقت�صادية  القيمة  بين  �إح�صائية  دلالة 
مع   )ROE( الملكية  حقوق  على  والعائد   )EVA(
كانت  بينما   ،)MVA( الم�ضافة  ال�سوقية  القيمة 
على  العائد  بين  �إح�صائياً  دالة  غير  العلاقة 
الم�ضافة  ال�سوقية  والقيمة   )ROA( الموجودات 
القيمة  فعَالية  النتائج  �أظهرت  كما   .)MVA(
التغيير  تف�سير  في   )EVA( الم�ضافة  الاقت�صادية 
الدرا�سة  و�أو�صت  لل�شركة.  ال�سوقية  القيمة  في 
الم�ضافة  الاقت�صادية  القيمة  ا�ستخدام  ب�ضرورة 
�أداء  لتقييم  الأخرى  التقييم  طرق  بجانب 
تقييم  المديرين على  ت�ساعد  �أنها  ال�شركات، حيث 
وذلك  المال  ر�أ�س  على  والعائد  المال  ر�أ�س  كلفة 
لتح�سين �أداء ال�شركة وزيادة ثروة حملة الأ�سهم. 
Li Destri A. et al. (2012) "Bringing 

Strategy Back into Financial Systems of 
Performance Measurement: Integrating 
EVA and PBC".

منهجية  اقتراح  �إلى  الدرا�سة  هذه  هدفت 
لقيا�س الأداء المالي، تدمج بين القيمة الاقت�صادية 
منهجية  ت�سمح  �إذ  التكاليف.  و�إدارة  الم�ضافة 
القيمة الاقت�صادية  )PBC-EVA( بتطبيق مبد�أ 
الم�ضافة على الم�ستوى الأدنى لل�شركة وهو م�ستوى 
العمليات. وناق�شت الدرا�سة دور هذه المنهجية في 
الأداء  قيا�س  لأدوات  الإ�ستراتيجية  مفهوم  عودة 
�ضرورة  على  ال�ضوء  ت�سليط  تم  بحيث  المالي، 
والمالية(  )الت�شغيلية  الحا�سمة  بالمتغيرات  الوعي 
على  التركيز  خلال  من  ال�شركات  �أداء  لتح�سين 
و�ضع  �إمكانية  ناق�شت  كما  الأ�سهم،  قيمة  �إ�ضافة 
تدابير خا�صة بمقايي�س الأداء التي تربط بين خلق 
الموارد  بين  التن�سيق  على  ال�شركة  وقدرة  القيمة 
الدرا�سة  وتو�صلت  الخارجية.  والبيئة  الداخلية 
�إلى �أن اكت�ساب المعرفة بالمتغيرات الأ�سا�سية لخلق 
القيمة جنباً �إلى جنب مع �إدارة التكاليف ا�ستناداً 
تطوير  على  يعمل   )PBC-EVA( منهجية  �إلى 
بيئة العمل بالإ�ضافة �إلى تحفيز الموارد الب�شرية، 
كما �أنه يوفق بين المبادرات الإدارية لزيادة المعلمة 
)EVA(. وكون هذه المنهجية ثقافية ف�إنها تميل 
لأن تكون بطيئة خ�صو�صاً في ال�شركات ال�صغيرة.

Kabajehet al. (2012) "The Relationship 
between the ROA, ROE and ROI 
Ratios with Jordanian Insurance Public 
Companies Market Share Prices".

قامت هذه الدرا�سة باختبار �أثر كل من العائد 
على الموجودات والعائد على حقوق الملكية والعائد 
على الا�ستثمارات مجتمعين ومنف�صلين، على �سعر 
ال�سهم ال�سوقي ل�شركات الت�أمين الأردنية للفترة 
)2007-2002(. حيث �أظهرت نتائج الدرا�سة وجود 
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)العائد  المتغيرات  من  لكل  قوية  طردية  علاقة 
الملكية،  حقوق  على  والعائد  الموجودات،  على 
القيمة  الا�ستثمارات( مجتمعه على  والعائد على 
علاقة  وجود  �أظهرت  كما  للأ�سهم.  ال�سوقية 
�إيجابية ولكنها منخف�ضة بين كل من العائد على 
منف�صلين  الا�ستثمارات  على  والعائد  الموجودات 
بينما  الت�أمين.  �شركات  لأ�سهم  ال�سوقية  والقيمة 
العائد  �إح�صائية بين  ذات دلالة  لم تظهر علاقة 

على حقوق الملكية و�سعر ال�سهم ال�سوقي. 

Shahzad U.et al. (2012) "Performance 
through Financial Ratios of South Asian 
Microfinance Institutions".

وتبحث هذه الدرا�سة في �أداء �شركات التمويل 
المالية،  الن�سب  با�ستخدام   )MFLs( ال�صغيرة 
المالية على محورين  الن�سب  بدرا�سة  حيث قامت 
وبح�سب �أهداف �شركات التمويل المتناهي ال�صغر 
وهما الا�ستدامة المالية والتوعية. وت�صنف الن�سب 
الربحية،  ن�سب  �إلى  الم�ستخدمة  الثمانية  المالية 
�أظهرت  ون�سب كفاءة المحفظة، ون�سب الإنتاجية. 

�أف�ضل  هي  الربحية  ن�سب  �أن  الانحدار  نتائج 
المتناهي  التمويل  ل�شركات  الأداء  لقيا�س  م�ؤ�شر 

ال�صغر من حيث الأهداف المزدوجة.
التحليل الإح�صائي واختبار الفر�ضيات 

Factor Analysis أولًا: التحليل العاملي�
ذات  للأداء  المميزة  العوامل  تحديد  لغايات 
الم�ضافة  ال�سوقية  القيمة  على  الأكبر  الت�أثير 
ا�ستخلا�ص  تم  فقد  الأردنية،  التجارية  للبنوك 
ال�سيولة،  ون�سب  الربحية،  ن�سب  من  ن�سبة   )22(
ال�سوق  ون�سب  الملاءمة  ون�سب  المديونية،  ون�سب 
تم  حيث  الإ�ستراتيجي،  المالي  للأداء  كم�ؤ�شرات 
الن�سب  لتحديد  العاملي  التحليل  اختبار  �إجراء 
الأكثر ارتباطا بالقيمة ال�سوقية الم�ضافة. ويو�ضح 
الجدول رقم )1( قيم الارتباط بين هذه الن�سب 
والقيمة ال�سوقية الم�ضافة �إذ تبين ب�أن هناك �أربع  
ارتباطا  الم�ضافة  ال�سوقية  بالقيمة  ترتبط  ن�سب 
دالا �إح�صائياً عند م�ستوى دلالة 1% وهي )عائد 
لل�سهم،  النقدية  والتوزيعات  الواحد،  ال�سهم 
والقيمة ال�سوقية �إلى القيمة الدفترية، و�إجمالي 

الدخل �إلى الموجودات(.   

 T. Statistic P-Valueالارتباط %  المتغير 

 0.0000 8.237698 70.9871عائد ال�سهم الواحد 

 0.0010 49.77004.116519التوزيعات النقدية لل�سهم 

 0.0000 5.778954 58.4762القيمة ال�سوقية �إلى القيمة الدفترية 

 0.0062 2.838126- 33.9853-�إجمالي الدخل �إلى الموجودات 

جدول رقم )1( 

نتائج الارتباط بين العوامل المميزة للأداء والقيمة ال�سوقية الم�ضافة
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ثانياً: اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدار�سة 
Normality Test

البيانــــــــات  ات�ـــــــــساق  مـــــــدى  على  وللحكــــــــــم 

الطبيعي،  التوزيع  ل�شرط  تحقيقها  حيــــــــــث  من 

Kolmogorov-( فقـــــــد تــــم ا�ستخـــــــــدام اختــبــــــار

Simirnov( وكما يبينها الجدول رقم )2(.

احتمالية  �أن  يلاحظ   )2( رقم  الجدول  من 
متغيرات  لأغلب   %5 من  �أقل  هي   )J-B(اختبار
البديلة،  الفر�ضية  �إلى قبول  ي�شير  الدرا�سة مما 
طبيعياً،  المتغيرات  هذه  بيانات  توزيع  عدم  �أي 
 Skewness الالتواء  �أن  النتيجة  هذه  ويعزز 
لا   Kurtosis والتفرطح  ال�صفر،  من  يقترب   لا 
يقترب من )3( مجتمعين مما ي�ؤكد عدم اقتراب 
الطبيعي.  التوزيع  من  المتغيرات  هذه  بيانات 
وللتغلب على هذه الم�شكلة فقد تم �أخذ اللوغاريتم 

الطبيعي ).Natural Log( لهذه المتغيرات. 

ثالثــــــــــــــاَ: اختبـــــــار الارتبـــــــــــــاط 
Autocorrelation الذاتــــــــي

متغيرات  بين  الارتباط  تحليل  �إجراء  تم 
 ،)Pearson( الدرا�سة من خلال م�صفوفة ارتباط
م�شكلة  وجود  عدم  �إلى  النتائج  ت�شير  حيث 

الارتباط الذاتي بين �أغلب المتغيرات الم�ستقلة. �إذ 
الم�ستقلة%02،  المتغيرات  بين  الارتباط  يتجاوز  لم 
بينما كان الارتباط �أكبر من 02% بين ن�سبة عائد 
ال�سهم الواحد وكل من ن�سبة التوزيعات النقدية 
القيمة  �إلى  ال�سوقية  القيمة  ون�سبة  لل�سهم 
الدفترية وبن�سبة )41.22%، 23.9%( على التوالي، 
وبين ن�سبة الناتج المحلي الإجمالي و�سعر الفائدة 
الم�شكلة  هذه  على  وللتغلب   ،)%03.55( وبن�سبة 
�أولى )Lag1( عند  �إبطاء زمنية  �أخد فترة  �سيتم 

اختبار فر�ضيات الدرا�سة. 

رابعاً: اختبــار ا�ستقراريــة البيــــانــــات 
)Stationary( لمتغيرات الدار�سة 

البيانــــــــات   ا�ستقراريــــة  اختبـــــــــــــار  تـــــــم  لقد 
خلال  من  الدرا�ــــسة   لمتغيــرات    )Stationary(
اختبار جذر الوحدة )Unit Root Test(، وذلـــــــك 

المتغير
اختبار التوزيع الطبيعي

Normal Distribution Test
Jarque-Bera

SkewnessKurtosis
J-B TestP-value

8851.9690.0000003.55700717.95422القيمة ال�سوقية الم�ضافة
0.5012301.793711-6.9982170.032639الناتج المحلي الإجمالي

9.963510.020080.9484053.56258الت�ضخم
4.205240.1347950.1639972.198745�سعر الفائدة

30.66520.0005101.2986335.914520عائد ال�سهم الواحد
3.325160.2530090.2318441.883154التوزيعات النقدية لل�سهم

120.12120.0000001.8655248.312063القيمة ال�سوقية / القيمة الدفترية
1.82140.521660.0607152.625330�إجمالي الدخل / الموجودات

جدول رقم )2(
التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدرا�سة
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 ،)LLC) Levin-Lin-Chu اختبار  با�ستخــــــدام 
وقد �أ�شارت نتائج الاختبار �إلى عدم وجود م�شكلة 
جذر الوحدة )Unit Root(، و�أن بيانات ال�لاس�سل 
مع  م�ستقرة  ال��درا���س��ة  في  الم�ستخدمة  ال��زم��ن��ي��ة 
مرور الزمن، وقد �أظهرت كافة نتائج الاختبارات 
ا�ستقراريه البيانات لكافة المتغيرات  الم�ستخدمة في 
الدرا�سة  على الم�ستوى )Level(، �إذ ت�شير النتائج 
 )P-Value( الاح��ت��م��ال��ي��ة  ال��ق��ي��م  جميع  �أن  �إل���ى 
للمتغيرات  لم تتجاوز م�ستوى 5%، وبالتالي فهي 
الأول  وال��ف��رق   )Level( الم�ستوى  على  م�ستقرة 

 .)First Difference(

نتائج اختبار فر�ضيات الدار�سة 
01H: لا يوجد �أثر ذو دلالة �إح�صائية للعوامل 

ارتباط  وجود  عدم  �إلى  �أ�شارت  قد   )Waston

ذاتي )Autocorrelation( بين الأخطاء الداخلة 
 ،)1.25( قيمتها  بلغت  وقد  الانحدار،  معادلة  في 
الاختبار.  لهذا  المقبولة  الحدود  �ضمن  وهي 
F ت�شير  وعليه وبناءً على ذلك ف�إن نتائج اختبار 
وقبول   ،H0.1 ال�صفرية  الفر�ضية  رف�ض  �إلى 
ذو  �أثر  يوجد  ومفادها   ،H1.1 البديلة  الفر�ضية 
القيمة  على  الخارجية  للعوامل  �إح�صائية  دلالة 
لأن  الأردنية  التجارية  للبنوك  الم�ضافة  ال�سوقية 
معنوية  وهي   ،)5.12( ت�ساوي  المح�سوبة   F قيمة 
بلغـــــــــت قيمــــــــــة  عنـــــــد م�ستــــوى دلالة 5% حيـــــث 
ال�سوقيـــــــة  للقيمــــــــة   )P-Value 0.009983(
الم�ضافة، و�أن الناتج المحلي الإجمالي دال �إح�صائياً 

عند %5. 

الم�ضافة  ال�سوقية  القيمة  الاقت�صادية على  المالية 
للبنوك التجارية الأردنية.

اختبار  نتائج   )3( رقم  الجدول  يعر�ض 
المتعلق  المتعدد  والانحدار  الذاتي  الارتباط 
Durbin-بالفر�ضية الثانية، ومنه يت�ضح �أن قيمة

H02: لا يوجد �أثر ذو دلالة �إح�صائية للعوامل 
المميــــــزة للأداء على القيمــــة ال�سوقيـــــة الم�ضــــافــــــة 

للبنوك التجارية الأردنية. 

المتغـــيــــــــــرات  للأداء  المميزة  العوامل  تمثـــــــل 
الدار�سة  نموذج  في  ادخالها  تم  التي  ال�ضابطة 

المتغير التابع: القيمة ال�سوقية الم�ضافةالطريقة: الت�أثير الثابت
)BT. Test)P- Valueالمتغيرات

C15.0245143.494320.0000

1.960798.1152500.0000الناتج المحلي الإجمالي

0.2779841.9365630.1906معدل الت�ضخم

0.1241331.1952920.2089�سعر الفائدة

R20.458745D.W test1.25412

F- Test5.121479Probability (F)0.009983

جدول رقم )3(
نتائج اختبار فر�ضية الدار�سة الثانية �ضمن نموذج الت�أثير الثابت
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ال�سوقية  القيمة  لها على  �أثر  للتحقق من وجود 
الم�ضافة للبنوك التجارية الأردنية بجانب العوامل 
من  العديد  وهناك  البنوك،  لهذه  الاقت�صادية 
الدار�سات التي تعاملت مع هذه المتغيرات على �أنها 
متغيرات م�ستقلة )Dong & Su, 2010(، ولذلك 
ال�سوقية  القيمة  على  �أثرها  درا�سة  تمت  فقد 
الم�ضافة جنباً �إلى جنب مع هذه العوامل. ويعر�ض 
الذاتي  الارتباط  اختبار  نتائج  رقم)4(  الجدول 

للبنوك  الم�ضافة  ال�سوقية  القيمة  على  للأداء 

التجارية الأردنية، لأن قيمة F المح�سوبة ت�ساوي 

 %5 دلالة  م�ستوى  عند  معنوية  وهي   ،)13.68(

و�أن   )P-Value 0.000541( قيمة  بلغت  حيث 

�أثر المتغيرات الم�ستقلة مجتمعة لها قوة تف�سيرية 

مرتفعة للمتغير التابع القيمة ال�سوقية الم�ضافة، 

 .)%51.89( 2R إذ بلغت قيمة معامل التحديد�

والانحدار المتعدد المتعلق بالفر�ضية الثانية، ومنه 
�أ�شارت  قد   )Durbin-Waston( قيمة  �أن  يت�ضح 
 )Autocorrelation( إلى عدم وجود ارتباط ذاتي�
وقد  الانحدار،  معادلة  في  الداخلة  الأخطاء  بين 
بلغت قيمتها )1.79(، وهي �ضمن الحدود المقبولة 
�أن تمت معالجتها ب�أخذ فترة  لهذا الاختبار بعد 
نتائج  ف�إن  ذلك  على  وبناءً  وعليه  واحدة.  �إبطاء 
ال�صفرية  الفر�ضية  رف�ض  �إلى  ت�شير   Fاختبار
H1.2، ومفادها  H0.2، وقبول الفر�ضية البديلة 

المميزة  للعوامل  �إح�صائية  دلالة  ذو  �أثر  يوجد 

H03: لا يوجد �أثر ذو دلالة �إح�صائية للعوامل 

الاقت�صادية على القيمة ال�سوقية الم�ضافة للبنوك 
التجارية الأردنية في ظل اختلاف العوامل المميزة  

للأداء.
يعر�ض الجدول رقم )5( نتائج اختبار الارتباط 
بالفر�ضية  المتعلق  المتعدد  والانحدار  الذاتي 
Durbin-( قيمة  �أن  يت�ضح  ومنـــــــــه  الثالثــــــة، 
Waston( قد �أ�شارت �إلى عدم وجود ارتباط ذاتي 
في  الداخلة  الأخطاء  بين   )Autocorrelation(
معادلة الانحدار، وقد بلغت قيمتها )2.259885(، 
وهي �ضمن الحدود المقبولة لهذا الاختبار. وعليه 

الطريقة: الت�أثير الع�شوائيالمتغير التابع: القيمة ال�سوقية الم�ضافة
)BT. Test)P- Valueالمتغيرات

C20.8521419.365210.0000

2.6582943.9564030.0016عائد ال�سهم الواحد

4.6214891.9015470.0678التوزيعات النقدية لل�سهم

0.2258460.7874560.4581القيمة ال�سوقية �إلى القيمة الدفترية

3.8451880.0009-0.612745-�إجمالي الدخل �إلى الموجودات

R20.518922D.W test1.796504

F- Test13.68914Probability (F)0005410.

جدول رقم )4(
نتائج اختبار فر�ضية الدار�سة الثالثة �ضمن نموذج الت�أثير الع�شوائي
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�إلى  وبناءً على ذلك ف�إن نتائج اختبار )F( ت�شير 
رف�ض الفر�ضية ال�صفرية H0.3 وقبول الفر�ضية 
ت�ساوي  المح�سوبة(   F( قيمة  لأن   ،H1.3 البديلة 
 %5 دلالة  م�ستوى  عند  معنوية  وهي   ،)8.86(
و�أن   .)P-Value 0.000055( قيمة  بلغت  حيث 
للمتغيرات الم�ستقلة مجتمعة قوة تف�سيرية جيدة 
للمتغير التابع القيمة ال�سوقية الم�ضافة، �إذ بلغت 
�أنها  �أي   .)%66.70(2R التحديد  معامل  قيمة 
ف�سرت ما ن�سبته 70.66% من التغير الذي ح�صل 
تف�سير  ن�سبة  وهي  الم�ضافة  ال�سوقية  القيمة  في 

جيدة.

الفر�ضية الثانية:

MVA = 25.85 + 2.65 EPS + 4.62 DPS + 

0.22 MV/BV - 0.61T.I/T.A

الفر�ضية الثالثة: 

MVA = 25.25 + 2.09 GDP + 0.73 INF 

- 0.23 IR + 2.99 EPS + 6.41 DPS -

0.39 MV/BV - 0.49T.I/T.A

ملخ�ص نتائج فر�ضيات الدار�سة 
الاح�صائـــــــي  التحلــيــــــل  نتائــــج  على  وبنــــــاء 
يمكـــــــن  الانحــــــدار  معادلــــــة  علـــــى  وبالاعتمـــــــــاد 
للفر�ضية  الخطـــــــــي  الانحدار  نموذج  �صياغـــــــــــة 

على النحو الآتي: 
الفر�ضية الأولى:

MVA = 15.02 + 1.96 GDP + 0.27 INF 
+ 0.12 IR

التو�صيات
1- �ضرورة توجه البنوك التجارية الأردنية نحو 
الم�ضافة  ال�سوقية  القيمة  معيار  ا�ستخدام 
ك�أحد معايير تقييم الأداء المالي الإ�ستراتيجي 
للبنوك في الأجل الطويل، لما لها من م�ضمون 

معلوماتي للتنب�ؤ بالقيمة الم�ضافة للبنوك.

المالية  العوامل  بين  المواءمة  مدخل  تبني   .2

الطريقة: الت�أثير الع�شوائيالمتغير التابع: القيمة ال�سوقية الم�ضافة
)BT. Test)P- Valueالمتغيرات

C25.2547517.054120.0000
2.0982486.5214870.0011الناتج المحلي الإجمالي

0.7365242.1739670.0399معدل الت�ضخم
2.7765980.0098-0.238710-�سعر الفائدة

2.9925411.6413880.1627عائد ال�سهم الواحد
6.4154472.9693680.0022التوزيعات النقدية لل�سهم

0.2458010.7159-0.398897-القيمة ال�سوقية �إلى القيمة الدفترية
2.9865510.0012-0.498543-تادوجولما ىلإ� لخدلا ليامجإ�

R20.706658D.W test2.259885
F- Test8.867419Probability  (F)0.000055

جدول رقم )5(
نتائج اختبار فر�ضية الدار�سة الخام�سة �ضمن نموذج الت�أثير الع�شوائي 
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الداخلية والعوامل المالية الخارجية والعوامل 
المالي  الأداء  لقيا�س  المالي  للأداء  المميزة 

الإ�ستراتيجي في البنوك التجارية الأردنية.

3.�ضرورة قيام البنوك التجارية الأردنية بالموازنة 
بين الن�سب المالية ل�ضمان عن�صر المواءمة بين 
ب�سيولة  الاحتفاظ  �أي  والربحية،  ال�سيولة 
مقبولة تتنا�سب والتزامات البنك من جانب، 
عبر  الم�ساهمين  ثروة  تعزز  ربحية  وتحقيق 
زيادة القيمة ال�سوقية الم�ضافة من جانب �آخر.

المالي  النهج  الأردنية  التجارية  البنوك  4.اعتماد 
العمل  �أ�سا�سيات  على  المرتكز  الإ�ستراتيجي 
منح  في  المحافظة  وال�سيا�سة  ال�سليم  الم�صرفي 
الأموال  وتوظيف  والا�ستثمار  الائتمان 
�إلى  بالإ�ضافة  منا�سبة،  ب�سيولة  والاحتفاظ 
والتعاطي  الم�ستجدات  مع  التعامل  في  المرونة 
عوامل  �ضمن  و�آثارها،  الأزمات  تحديات  مع 
موا�صلة  من  البنوك  تمكن  التي  القوة 

م�سيرتها والتعزيز من نتائجها المالية.

كمية  لنماذج  الأردنية  التجارية  البنوك  5.تبني 
بالقيمة  للتنب�ؤ  �أ�ساليب حديثة  باتباع  تنب�ؤيه 
المالي  الأداء  لتحديد  الم�ضافة  ال�سوقية 
الحالي  ال�سوق  �إطار  �ضمن  الإ�ستراتيجي 
�إذ يعد هذا الهدف محط اهتمام  والم�ستقبلي، 
والجهات  والم�ستثمرين  البنوك  �إدارة  من  كل 

الرقابية ذات العلاقة.
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