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 شكر وتقدير 

 يارب لك الحمد كما ينبغي لجلال وجهك وعظيم سلطانك ، فلك وحدك الفضل والمنة .

وأتقدم بعظيم الشككر والامتنان لسسكتاذ الدكتور محمد عبدالفتاح العشكماوي الذي تفضل بالإشراف 

علي بجهد أو نصكككيحة أو علم عجعت عن الوصكككول إليه ، فكان م الا  على هذه الأطروحة ولم يبخل

 لسستاذ المشرف والمعلم والموجه ، فجعاه الله عني كل الخير .

كما وأشككر الأسكاتذة الكرام أعضاء لجنة المناقشة ) أ.د بشيرعبدالعظيم البنا ، د.محمد مجيد سليم ، 

الأطروحة وإبداء الملاحظات القيمة مما كان أ.د يوسك  سكعادة ( على تفضكلهم بقبول مناقشة هذه 

 له الأثر الكبير في إثراء هذه الأطروحة .

 والشككر موصكول إه هذه الجامعة الكر ة رسيسكاً وكلية وقسماً ، وإه كل من كان له الفضل علي

 فيما وصلت إليه وما حققته .

 

 والحمد لله رب العالمين
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 الأردن في في القيمة السوقية للبنوك التجارية نموذج مقترح لقياس وتحليل أثر طرق تقييم الأداء على

  والواقع الإقتصادي الأردني  ضوء التجارب العالمية

 إعداد 

 عبدالله صلاح سعود حردان
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 الملخص 

على  EVAومؤشر القيمة الاقتصادية المضافة  المحاسكبية ؤشراتالمبح ت الدراسكة في أثر كل من       

القيمة السكوقية للبنوك التجارية ال لاثة عشرك ، والمدرجة في سوق عمان الما، ، وذلك بغرا التوصل 

 بما يؤدي اه تحسين القرارات الاست مارية ، ومن كن من خلاله تقييم أداء هذه البنوك  لبناء نموذج 

 .ثم التأثير على أسعار أسهم هذه البنوك 

 9002 – 9000أجريت الدراسة على البنوك التجارية المدرجة في سوق عمان الما، للفترة من عام       

 ، واعتمدت في ذلك على تحليل التقارير المالية لهذه البنوك .  

  ومن أهمها :مجموعة من الأسككاليب الاحصككاسية رضككيات فقد اسككتخدمت الدراسككة ولاختبار الف      

  .تحليل العامليال، الانحدار اللوجستي ، و   تحليل التباين  ، تحليل الارتباط ، تحليل التمايع

 مجموعة من النتاسج كان من أهمها :اه توصلت الدراسة وقد  

على القيمة السككوقية  EVAتأثير للمؤشرات المحاسككبية ومؤشر القيمة الاقتصككادية المضككافة وجود   -0

على تفسككير التغير في منفردة  ؤشراتعدم قدرة هذه المللبنوك التجارية ، الا أنها توصككلت أيضككا اه 

 ارية .جن كليهما لديه التأثير نفسه على القيمة السوقية للبنوك التإ القيمة السوقية للبنوك ، حيث 

  EVAبينت النتاسج تفاوت القدرة التفسككيرية للمؤشرات المحاسككبية والقيمة الاقتصككادية المضككافة  -9

على تفسير التغير في القيمة السوقية للبنوك التجارية ، ولذلك فقد تم تقسيم المؤشرات اه مجموعات 

 التجارية . هذه المتغيرات ارتباطا وتأثيرا في القيمة السوقية للبنوكوفقا لأكثر 
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في ة وبدرجة ثقة عاليه بناء نموذج مكون من أربعة عوامل  كن الاعتماد عليه إتوصلت الدراسة  -3

جود يحتوي كل عامل منها على عدد من المؤشرات تتميع بو تفسير التغير في القيمة السوقية للبنوك ، و

التعامل مع حعمة المؤشرات لكل عامل وعدم التعامل مع  كل  ارتبكاط ذاتي عكالب بينهكا ، بحيكث يتم 

 مؤشرفي النموذج  بشكل منفصل  .

وفي ضكوء تلك النتاسج أوصت الدراسة  بوورة تبني نموذج الدراسة لتقييم حقيقة الأداء المفيفي       

ن قبل البنوك ومسكواء من قبل المست مرين ، أومن قبل البنك المركعي ضمن عملية التقييم المفيفي ، أ 

فادة من النموذج في التخطيط الاسككتراتيجي ، والتركيع على النشككاطات التي تحسككن الأداء ، للإالعاملة 

راسات مكانية التوسع في الدإبمما يعمل على تععيع المركع التنافسي لهذه البنوك . كما أوصت الدراسة 

   يمة السوقية للبنوك .مستقبلا عن طريق إدخال متغيرات أخرى  كن أن تؤثر على الق
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ABSTRACT 

  This study examines the effect of accounting indicators 

and  economic value-added (EVA) indicator on the market value 

of thirteen commercial banks listed at Amman Stock Exchange 

(ASE). The proposed method aims to build up a model that would 

be able to evaluate the performance of these banks in order to 

improve investment decisions and thus influence the share prices 

of these banks. 

The study, which was conducted during the period from 2001-

2007, depends on analyzing the financial reports of these banks. 

 

To test the hypotheses, that have  been employed in this model, a 

set of statistical methods has been applied. The latter includes: 

variance analysis , correlation analysis, discriminant analysis, 

logistic regression, and factor analysis. 
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 The main results of this study can be summarized as follows: 

1) The impact of both the accounting indicators and EVA 

indicator on the market value of commercial banks is a 

fact. However , the study found that each one of them is 

unable by itself to interpret the change in the market value 

of banks, since they both have the same effect on the 

market value of the commercial banks.  

2) The results showed different explanatory power of 

accounting an  EVA  indicators to interpret the change in 

the market value of   commercial banks. As a result, 

the indicators have been 

categorized into groups according to the connection among 

these variables in addition to their influence on the market 

value of commercial banks. 

3) The study established a model that can be relied upon, with 

a      high degree of confidence, to interpret the change in 

market value of banks. The proposed model composed of 

four factors each of them contains high-correlated 

indicators. The latter should be treated as one package and 

does not deal with each indicator in the model separately. 
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      In the light of the study's findings, and in order to assess the 

actual banking performance, the researcher proposes the need 

to apply the model employed in the thesis to assess the actual 

banking performance from the investors , the Central Bank of 

Jordan as a part of banking assessment and working banks 

.  Adopting this model by working banks helps them in strategic 

planning, improves their performance and enhances their 

competitive position.  

 

       At last, and in order to expand banking studies in future, 

this study suggests the inclusion of other variables to identify more 

factors that affect the market value of banks. 
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 المقدمة 

الهكدف الأسكككا  من نشرككك البيانات المالية في عرا المعلومات لسكككلسكككلة كبيرة من  يتم كل      

المسككتخدمين لمسككاعدتهم في اتخاذ القرارات الاقتصككادية ، وتعتا البيانات المالية للبنوك التجارية وما 

ويه من معلومات محاسكبية من أهم مصكادر المعلومات للمسكت مرين في أسهم البنوك ، ومن ثم تتح

 ستؤثرعلى القيمة السوقية لهذه البنوك . المتوقع أنهافمن 

تيجة ن تميع العفيكك الحا، بتغيرات كبيرة في مجال العمل المفيككفي على المسككتوى العالمي والمحلي      

بحيث لم تعد البنوك التجارية المحلية  ، سككوق لل ضككخمة   تنافسككية  قوى  الأسككواق ودخول تحرير

ليات آني ، الأمر الذي يتطلب ضرورة تب  دولياالمفيككفية  تقديم  الخدمات تمتلك الميعة  التنافسككية في

دثت خاصة في الوقت الذي ح، غير تقليدية قادرة على تحسكين مسكتوى الأداء المفيفي وزيادة كفاءته 

ية فلاس العديد من البنوك دولإ إهوما جلبته من مخاطر مالية ضخمة أدت فيه الأزمة المالية الأخيرة 

 النشاط .

في ، ومركع ال قل الماعصب الاقتصاد الوطني ، وخاصكة التجارية منها ، تشكل  ولما كانت البنوك       

 (  IIازلب )الدولية  المفيفية الاشكتراطات و  المحلية  التشركيعات  تطبق  فمن الوكوري أن  ،الدولة 

وذلك لأغراا الدفع  باتجاه   ،نظم الرقكابكة والتحليكل من ككافكة الجهكات ذات العلاقة لأغراا دعم 

لتوفير ك وذل ، دعم اعتبارات الشفافيةبجانب  المالية   لمعلوماتفصكاح  المحاسبي عن االمعيد  من الإ 

 . حعمة كافية وملائمة من المؤشرات اللازمة للحكم على سلامة وكفاءة الأداء

المفيفي  داءالنظرفي موضوع تقييم الأ عادة هناك ضرورة ملحة للاهتمام بإ فإنعلى ما سبق  وبناءً       

محركات تحقيق أهدافها أهم للكشكك  عن مختل  أوجه القصككورفي أعمال البنوك التجارية ورصككد 

  قليميا ودوليامحليا وإدرجة الأمان وتحسين أوضاع الاستقرار في السوق المفيفية  لتععيعالاستراتيجية 

) الربا ( ، حيث جاء النص لتعامل بالفواسد الشرككعي لالحكم  إه شككارةالإ ه من الوككوريفإنوأخيرا ، .

 الذين يأكلون الربا لا يقومون الا كما يقوم الذي يتخبطه " إهلي بت ذلك حين قال تع القرآني الكريم

جاءه  ، فمن وأحل الله البيع وحرم الربا الشكككيطكان من المذ ، ذلك بأنهم قالوا انما البيع م ل الربا ،

 الله ، ومن عاد فأولئك أصحاب النار هم فيها خالدون  إهتهى فله ما سل  وأمره فإنموعظة من ربه 

 .(  922) سورة البقرة ، الآية  " 
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 مشكلة الدراسة

 في ظل  تعمل أنهان التحدي الأسكككا  المفروا على البنوك التجارية الوطنية في الوقت الراهن إ       

حمايتها ليات غير تقليدية لة البحث عن آ يتطلب ضرور  مما،  التنوع  التنافذ وشديدة  شديدة  بيئة

كك  ة عادإ  هوليات أهم هذه الآأحد فلاس ، ولعل فيكة وتجنيبها الدخول في داسرة الإ من المخكاطر المفيك

ة تبني والتي تستوجب ضرور هيكلة البنوك التجارية ودعم عملية تقييم الأداء المفيكفي بشكل دوري 

 تقييم سكلوك الأداء المفيفي ، ولا شك في أن أهم هذه المؤشرات هي  على ؤشرات القادرةمن المحعمة 

 .EVA المؤشرات المحاسبية ومؤشر القيمة الاقتصادية المضافة 

ة هناك حاج فإنراسد في دعم الاقتصكككاد الوطني ، نظرا لأهمية قطاع البنوك التجارية ودورها الو       

الدراسات ذات الصلة في هذا  تكشكك  عنه معظمالذي لم و ، ماسكة لكشك  حقيقة أداسها المؤسكسيك 

في لتقييم نتاسج الأداء المفيككك   المداخل والطرق المتعددة المفاضكككلة بين  إجراءالذي يتطلب و  ، المجال

 . الذي يتعرا للعديد من المخاطر المفيفية 

لقيمة ا زيادةعلى البنوك بدرجة تجعلها تركععلى الظروف التنافسكككية  تضكككغط ومن جانب آخر ،     

ولذلك فقد ازدادت أهمية البحث في العلاقة  قيمة أسككهمها ، من خلال العمل على رفع  للمسككاهمين

 .بين أداء البنوك وأسعار أسهمها 

 ( Brigham , Ehrhardt .2002)  

تطوير نموذج لقياس وتحليل أثر طرق تقييم الأداء وفي سكبيل ذلك ، سكتعمل هذه الدراسة على       

، ردني لأب العالمية والواقع الاقتصادي اردن في ضوء التجار السكوقية للبنوك التجارية في الأ على القيمة

سكككير لتف كافياً  اذا كان مدخل مؤشرات تقييم الأداء المحاسكككبية  لوحدها وذلك من خلال البحث فيما

لوحدها كافب  EVA التغير في القيمة السككوقية  للبنوك ، أم أن مدخل  القيمة الاقتصككادية  المضككافة 

لتفسكككير التغير في هذه  القيمة ،  أم أن كلا المدخلين له التأثير نفسكككه على القيمة السكككوقية للبنوك 

 التجارية  لدعم قرارات المست مرين في سوق عمان الما،.
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 عناصرمشكلة الدراسة

 التالية :تساؤلات  ةال لاث نالاجابة ع كن تحقيق الغرا من الدراسة من خلال        

في  EVAوجد فروق بين متوسككطات قيم المؤشرات المحاسككبية والقيمة الاقتصككادية المضككافة تهل  -0

 تفسير التغيرفي القيمة السوقية للبنوك التجارية المدرجة في سوق عمان الما، ؟

 EVA هل توجد علاقات ارتباطية بين قيم كل من المؤشرات المحاسبية والقيمة الاقتصادية المضافة -9

 ؟القيمة السوقية للبنوك التجارية المدرجة في سوق عمان الما،  وبين

للبنوك  EVAهل توجد دالة تمايع بين قيم المؤشرات المحاسكككبية والقيمة الاقتصكككادية المضكككافة  -3

 التجارية  كن من خلالها التنبؤ بالقيمة السوقية للبنوك التجارية ؟ 

 فرضيات الدراسة 

 التالية :ث ال لا الفرضيات اختبار  إه دافها والاجابة عن تساؤلاتهاالدراسة في تحقيق أه استندت      

 

 وه الفرضية الأ

بين متوسكطات قيم المؤشرات المحاسبية والقيمة الاقتصادية  إحصكاسيةلا توجد فروق ذات دلالة 

 .  للبنوك التجارية المدرجة في سوق عمان الما، محل الدراسة EVAالمضافة 

 الفرضية ال انية 

بين قيم كل من المؤشرات المحاسكككبية والقيمة  إحصكككاسيةلاتوجكد علاقكات ارتبكاطية ذات دلالة 

 .القيمة السوقية للبنوك التجارية المدرجة في سوق عمان الما،  وبين EVAالاقتصادية المضافة 

 الفرضية ال ال ة 

 EVAبين قيم المؤشرات المحاسبية والقيمة الاقتصادية المضافة  إحصاسيةلاتوجد دالة تمايع ذات دلالة 

وق عمان المدرجة في سككك للبنوك التجارية  كن من خلالها التنبؤ بالقيمة السكككوقية للبنوك التجارية

 الما، .
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  جراسياإ التعري  بالمصطلحات 

مع توضيح المعنى المختفي لكل  (0)لقد تم توضيح مختفي أهم المصطلحات الواردة بالأطروحة       

 جرائي للمصطلحات :  منها ، وفيما يلي التعري  الإ 

  

  Accounting Measuresالمحاسبية  :المؤشرات  ■

رنة براز الأهمية النسكككبية والمقاالأدوات التي تسكككتخدم في تحليل بيانات القواسم المالية لإ   هي      

 .للمعلوملت المالية المعروضة 

ككات  المسككتخدمةؤشرات الم ومن تقة من المشككالمعلومات المحاسككبية  اسككتنادا علىفي تقييم أداء الشرك

 وغيرها . ،الربحية والسيولة  مؤشرات :البيانات المالية الواردة في التقارير المالية 

                     

 Economic Value Added ( EVA )           القيمة الاقتصادية  المضافة  :  ■

الفرق بين الربح التشككغيلي الصككافي بعد الوككاسب ) العاسد على الاسككت مار ( وتكلفة رأس المال ، هي 

 للبنوك وفقا للصيغة الرياضية  التالية :  هذه القيمة وتحتسب

EVA = NOPAT – ( Capital invested  X  Cost of Capital ) 

 

 ( بالاطروحة  4الملحق رقم )  إهللمعيد من التوضيح ، يرجع  (0)

 `Market Value  Banksالقيمة السوقية للبنوك التجارية   ■

 Stock returns   (RT) العواسد السوقية لأسهم البنوكعنها ب وهي التي  كن التعبير      

 وقت التداول . السهم في السوق الجاريسعر  وتم ل القيمة السوقية  للسهم 

 غلاقلإ سعر اوعدد الأسكهم المكتتب  إجما،العلاقة الترجيحية بين القيمة السكوقية للبنوك بينما تم ل 

 خر يوم تداول .آ في 
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 الأسهم الحرة  ■

وهي الأسهم المتاحة للتداول من قبل المست مرين ، وتم ل عدد الأسهم  الكلي المدرج في البورصة       

هم والشرككككات الأم أو قرباسوأ  دارةأعضكككاء مجلذ الإ مطروحا منها الأسكككهم المملوكة من قبل كل من 

أو أكثر من رأسككمال الشركة والحكومة والمؤسسات  %2التابعة أو الحليفة والمسكاهمين الذين  لكون 

 .) أسهم الخعينة ( العامة والشركة المالكة لسسهم نفسها

 الرقم القيا  العام لأسعار الأسهم مرجحا بالأسهم الحرة ■

قيمة بال هذا الرقم المسكتوى العام لأسعار أسهم الشركات المدرجة في بورصة عمان مرجحا يقيذ      

 . السوقية لسسهم الحرة المتاحة للتداول في الشركات وليذ بعدد الأسهم الكلي المدرج لكل شركة

 أهمية الدراسة 

لدو، ، اعولمة والانفتاح همية الدراسككة من التحديات التي تواجه القطاع المفيككفي نتيجة الأ تأتي       

لى ع زمة المالية الدولية التي أثرتبفعل الأمن آثار سلبية ما أصكاب هذا القطاع مؤخرا  إه ضكافةبالإ 

ييم ليات المناسكككبة لتقلآالبحث عن ا ، مما يتطلب من هذا القطاع الحيوي العمل المفيكككفي في الأردن

وبناء اسككتراتيجيات تنافسككية تضككمن لها البقاء والنمو والمحافظة على موقعها  أداسها المفيككفي كفاءة 

 التنافسي .

 بناء هإتهدف  دراسككةكونها الدراسككة في همية النظرية والميدانية لهذه تكمن الأ وطبقا لماسككبق       

والقيمة  المؤشرات المحاسكككبية إهاسكككتنادا لبنوك التجارية بالقيمة السكككوقية ل التنبؤ  قادرعلىنموذج 

العواسد السككوقية لأسككهم البنوك التجارية وذلك من خلال تقييم نتاسج ، EVA  الاقتصككادية المضككافة

 المتداولة في سوق عمان الما، .

ارها اعتبو ، في أدبيات الموضوع لملء الفجوة الدراسات التي تسعى  ىحدكإ وقد جاءت هذه الدراسة 

التركيع في و ، للبنوك التجككاريككة والأكككاد يين تجككاهككل البككاح ين خطوة نحو تقييم أداء البنوك نتيجككة 

عند تقييم الأداء على الرغم من الدور الهام الذي تمارسككه هذه غيرها من القطاعات دراسككاتهم على 

 البنوك كركيعة أساسية في الاقتصاد الوطني .
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البنوك في التخطيط الاسكككتراتيجي ، من أهم النتاسج المتوقعة للدراسكككة أنها سكككوف تسكككاعد  نإ       

تولد أن كن  المالية التي وتطوير مجموعة من الاستراتيجيات  همقراراتدعم اتخاذ المسكت مرين على و 

 تنشيط للسوق الما، وتحسين لكفاءته . يهالقيمة للمساهمين ، مما قد يترتب عل

تحديد مدى ما تفسره هذه الطرق من تغييرات في العواسد السوقية لسسهم  فإنجانب آخر ومن        

ن خلال م، وسوف يتأتى ذلك أداء البنوك  سكوف يكش  عن أفضل طرق تقييم الأداء تفسيرا لحقيقة

العواسد  على EVA ةمؤشرالقيمة الاقتصككادية المضككافو  ، الأداء المحاسككبية مؤشرات تقييم تأثيرمقارنة 

د في سوف تفيهذه الدراسة كما أن  القيمة السكوقية للبنوك . زيادة ومن ثم على، السكوقية لسسكهم 

، كمؤشر لتقييم الأداء للبنوك التجارية   EVA التأصكيل العلمي للقيمة الاقتصكادية المضافة توصكي 

ات الخاصككة بتعديل البيانات جراء، والإ  EVA القيمة الاقتصكادية المضكافةمن حيث التعري  بمفهوم 

لتحديد الربح الاقتصكككادي الحقيقي وتكلفة رأس   GAAP المالية المعدة وفقا للمبادىء المحاسكككبية 

 نظرا اكبير  االتعكديلات على البيانات المالية يتطلب جهد إجراءن ولا شكككك في أ  المكال لهكذه البنوك  .

هذا المجال ،  البنوك التجارية فيبتقييم أداء في المكتبة العربية المتعلقة المحاسكككبية لندرة الدراسكككات 

مية العل المحاسككبية هم في تعميق المعرفةمتواضككعة تسكك إضككافةويأمل الباحث أن يكون هذا الجهد 

 والعملية لهذه الأمة الكر ة . 

 الدراسة  حدود

 : سة لدعم جودة الدرا التالية الحدود مع مجموعة الباحث تعامل 

 .وذلك لأهمية هذا القطاع الدراسة على قطاع البنوك التجارية دون غيرها من القطاعات  تقتفي -0

وذلك لدور البنوك تقتفيككك الكدراسكككة على قطاع البنوك التجارية دون غيرها من البنوك الأخرى  -9

 .التجارية وأهميتها على البنوك الأخرى 

الدراسة على البنوك التجارية المدرجة في سوق عمان الما، دون البنوك الأخرى غير المدرجة  تقتفي -3

 ، وذلك لصعوبة الحصول على البيانات المالية للبنوك غير المدرجة .في السوق الما، 

 وذلك لحداثة المعلومات المنشورة . ، 9002 – 9000من عام  الفترة العمنيةغطت الدراسة  -4

تتناول الدراسة عوامل أخرى لها تأثير على القيمة السوقية للبنوك ، حيث اقتفيت على مؤشرات لم  -2

 تقييم الأداء المحاسبية والاقتصادية .
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است نت الدراسة من عينة البحث البنوك التي تخضع لاحكام خاصة ، وتلك التي تختل  غاياتها  -6 

  غايات البنوك التجارية . عن

 

 الدراسة خطة

 خمسة فصول مرتبة على النحو التا، :  تنظيم الدراسة في تم 

 العام للدراسة  الإطارالفصل الأول : 

 الأبعاد التالية : يتناول هذا الفصل

ت الدراسككة ، التعري  بالمصككطلحات المقدمة ، مشكككلة الدراسككة ، عناصر مشكككلة الدراسككة ، فرضككيا 

 . الدراسة خطةو الدراسة ،  حدودجراسيا ،  أهمية الدراسة ، إ 

 النظري والدراسات ذات الصلة  الإطارالفصل ال اني : 

 : الأبعاد التالية هذا الفصليتناول 

 : المقدمة ،أبعاد غطت  منه مشكككلة البحث ، حيث تناولت خمسككة شككتقتالنظري الذي ا الإطارأ . 

 .    EVA ، القيمة الاقتصادية المضافة  المحاسبيةؤشرات المالبنوك التجارية ،  تقييم الأداء ،

 ، وملخص لهذه الدراسات . بالموضوعب . الدراسات السابقة ذات العلاقة 

 ات جراءالفصل ال الث : الطريقة والإ 

 : الأبعاد التالية  هذا الفصليتناول 

تصميم الدراسة ، مصككادر جمع البيانات ، فترة الدراسكة ، عينة الدراسكة ، مجتمع الدراسكة  قدمة ،الم

     . المستخدمة حصاسيةتغيرات ، والمعالجة الإ الموالتعري  ب

 الفصل الرابع : نتاسج الدراسة 

 الأبعاد التالية :لفصل يتناول هذا ا

قدمة ، اختبار فرضككيات الدراسككة : الفرضككية الأوه ، الفرضككية ال انية ، الفرضككية ال ال ة . ونموذج الم

 ) بعد التحليل الاحصائي ( . المقترح الدراسة
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 الفصل الخامذ : مناقشة النتاسج والتوصيات 

 :  الأبعاد التالية يتناول هذا الفصل

 وتقديم مجموعةملخص نتاسج الدراسككة ، ، دراسككة اليها ال تمناقشككة النتاسج التي توصككلقدمة ، الم

 التوصيات المبنية على نتاسج الدراسة .

 المراجع والملاحق 

 : المراجع العربية ، المراجع الأجنبية ، قائمة الملاحق .ويتضمن 
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 الفصل ال اني

 النظري والدراسات ذات الصلة الإطار

 

 :النظري والدراسات السابقة  الإطارعرا تناول هذا الفصل 

 : الذي يوضح الأبعاد التالية النظري  الإطار ■

 قدمةالم* 

  تقييم الأداء *

 البنوك التجارية *

 ؤشرات المحاسبيةالم *

   EVA القيمة الاقتصادية المضافة  *

 ذات الصلة :الدراسات السابقة  ■

 * المقدمة

 الدراسات العربية  *

 الدراسات الأجنبية  *

 ملخص الدراسات السابقة  *

 التعليق على الدراسات السابقة * 
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 النظري الإطار

 

 :تم لة في والمة للدراسة الخاصة بالعناصر الرسيسالمفاهيم بعض  توضيح إهالنظري  الإطاريسعى  ■

 تقييم الأداء *

 البنوك التجارية *

 ؤشرات المحاسبيةالم *

   EVA القيمة الاقتصادية المضافة  *
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 قدمة الم

لقد دأب الفكر المحاسكبي من خلال البحوث والدراسات المحاسبية على تصني  مداخل أو طرق       

 تقييم الأداء في أكثر من مدخل ، ولعل أهمها ال لاث طرق التالية : 

و العاسد على حقوق  ،  ROAمدخل المؤشرات المحاسكككبية لتقييم الأداء ، كالعاسد على الموجودات -0

 يرها من المؤشرات المحاسبية الأخرى المساعدة في الحكم على الملاءة المالية . وغ،   ROEالملكية

لتقييم الأداء لضككمان  ،Economic value added ( EVA) مدخل القيمة الاقتصككادية المضككافة  -9

 التعامل مع حقيقة تكلفة التمويل .

ن التعامل مع المعلومات لضككما  ، Balance Score Card ( BSC ) مدخل بطاقة الأداء المتوازن -3

 غير المالية بجانب المعلومات المالية .

وتعتمد  مداخل  تقييم  الأداء ال لاثة السككابقة على جودة معلومات التقارير المالية  التي تتمتع       

 بقدرة تنبؤية كبيرة لكش  سلوك الأداء المستقبلي .

أوسككعها ة و إيجابيورغم ما تحققه طرق  تقييم الأداء المختلفة من معايا نسككبية  ، الا أن  أكثرها        

فة المحاسككبية  ومؤشر القيمة الاقتصككادية المضككا ؤشراتالم  في الواقع  التطبيقي هما  طريقتا انتشككارا 

EVA    مداخل  تقييم  الأداء ، ولكذلكك سكككتركع هذه الدراسكككة اهتمامها على هاتين الطريقتين  من

لاختبار أكثرهما منفعة  للمسكككت مرين وأفضكككلهما  دعما  للقرارات الاسكككت مارية المؤثرة على القيمة 

 السوقية للبنوك التجارية .

تواجه    تعالالا أنها لا ورغم أهمية طريقة المؤشرات المحاسبية في تقييم الأداء باعتبارها الأكثر شيوعا ،

(   أن المؤشرات المحاسككبية    Worthington  , 2001بالعديد من الانتقادات :  فقد بينت دراسككة  )

لا تأخذ بالاعتبار تكلفة رأس المال ، كما  أنها  تتأثر بالممارسة المحاسبية القائمة على أساس الاستحقاق 

ميل هذه  المؤشرات المحاسبية  إه ضكافةبالإ دون المسكتقبلية ،   التاريخية نتيجة تركيعها على النتاسج 

ما أنه لا ك الاهتمام بكالنتاسج قصكككيرة الأجل دون الاهتمام بالنتاسج البعيدة طويلة الأجل ، زيكادة إه

توجد حعمة مؤشرات محاسككبية مقبولة   كن الاعتماد عليها لتوضككيح التغيرات التي تحدث في ثروة 

 المساهمين .
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ولذلك يجب تدعيم المؤشرات المحاسككبية بمؤشرات تقييم موضوعية  لكش   حقيقة  الأداء المؤسسي 

التي تركع على معدل ، و  Economic value added ( EVA )كمؤشر القيمة الاقتصكككادية المضكككافة 

عد على اوذلك  بدلالة  تكلفة التمويل التي  تس ،العيادة في القيمة المضكافة  لاست مارات  المساهمين 

 دعم عملية  تقييم الأداء المرتبطة بتوليد ثروة المساهمين  .

هذه الدراسكككة تتجه نحو قياس أثر طريقتي المؤشرات المحاسكككبية والقيمة  فإنعلى ذلك ،  بناءً و       

اح تمهيدا لاقتر ، على القيمة  السككوقية للمؤسككسككات المالية ، لتقييم الأداء EVA  الاقتصككادية المضككافة

مع تحليل أثر ذلك  على القيمة السكوقية للمؤسكسات المالية ، نموذج  موحد لتقييم الأداء المؤسكسيك 

 البنوك التجارية  المدرجة في سوق عمان الما، . تمهيدا لاختبارذلك على، مم لة في أسعارأسهمها 

 

 Performance Evaluating تقييم الأداء

الاسككتراتيجية في اسككتمرارية المشركككوع على المدى بأهميته قياس وتقييم الأداء يتميع موضككوع        

، كما تعداد أهميته مع ازدياد متطلبات الشكفافية التي تتطلبها القوانين والتشريعات الحدي ة الطويل 

 لممتلكانهم وثرواتهم .  وحماية ،ت مرين حول أداء المنشآت بهدف تععيعالوعي لدى المس، 

 هإلتي تشهد أزمة مالية عالمية أدت موضوع تقييم الأداء أهمية كبيرة في الفترة الحالية ا يكتسبكما 

 عمليةموضوع تقييم أداء البنوك انهيار الك ير من الشركات والبنوك العالمية العملاقة . لذلك يعتا 

في ظل التحديات ، وذلك الحيوي الذي تلعبه هذه البنوك في الاقتصاد نظرا للدور ، ضرورية وملحة 

   والتغيرات  المستمرة . 

ليل من خلال تح  كن قياس أداء هذه البنوك هفإنعديدة ،  اً ن نتاسج أعمال البنوك تهم أطرافوحيث إ 

أهدافها  حقيقتللتحقق من مدى قدرتهاعلى ، بعض المؤشرات المحاسبية والاقتصادية للبيانات المالية 

الجيد  اسككتمرارية الأداءب الأطراف المعنيةتوقعات كل و ، وتحقيق أهداف المالكين  ، والنمو، في البقاء 

 ين أم جهات رقابية أمريمدأم  عملاء أم مسككت مرين أكانوا مسككاهمين أم مقرضككين أمسككواء ؛ للبنوك 

 غيرها . 
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نعكاس الما لذلك من ، البنوك تقييم و دالة لنجاح ه يار الصكككحيح لمؤشرات تقييم الأداءالاختن إ       

على تقييم السكككوق المكا، لأداء هكذه البنوك . فالسكككوق الما، يعكذ أداء البنوك في شككككل تقييم 

أو  فيها رليقرروا اما الاسككت ما ،المسككت مرين لسداء الحا، و توقعاتهم لسداء المسككتقبلي لهذه البنوك 

 ( Horngren et al , 2003 ) التوجه نحو بداسل است مارية أخرى .

لتغير ا حداثإ  علىقادرة الا أنه ينبغي ملاحظة تأثير عوامل خارجية أخرى خارجة عن سيطرة البنوك 

 كالعوامل الأقتصادية والاجتماعية والسياسية ومضاربات السوق وغيرها . ، في أسعار الأسهم 

 

 داء مداخل قياس الأ  

ات الانحرافتحديد  عن طريق داءالأ قياس  يتمالتقييم ، وعملية أحكد مراحكل  الأداء يعتا قيكاس     

 الأهداف المحددة وتحديد مراكع الخلل لتصويبها . من تحقق  مافي

  - لعلى الأق- وجود  إهوالمحاسبية  ةالإداريتشير الدراسات يوجد عدة مداخل ، حيث ولقياس الأداء 

 :  وهي  ، ( Kihn , 2005 ) ساسية لقياس الأداء أمداخل  ةثلاث

 

 داء المدخل المحاسبي  لقياس الأ  -0

وعة منها المالية ، وكل مجم تقاريرالبيانات المحاسبية المشتقة من ال إهحيث يقاس الأداء استنادا       

)   Profitability Ratiosالربحية  مؤشراتلسداء . ومن أهم هذه المؤشرات   اً مختلف اً تقيذ مفهوم

السككيولة  مؤشرات، (   ROEعلى حقوق الملكية  والعاسد  ROAومن أم لتها  العاسد على الموجودات 

Liquidity Ratios    ( التداول  مؤشراتومن أم لتهاCurrent Ratios   و التداول السريعةQuick 

Ratio ) ،السككوق  مؤشراتMarket Ratios    (كحصككة السككهم من الأرباح EPS   وربحية السككهم

ه لكل المديونية وغيرها . ويتميع هذا المدخل  بسكككهولة احتسكككابه وملاءمت مؤشرات، ( PEالعكادي 

 أو مجتمعة مع غيرها .  ةً منفرداستخدام المؤشرات إما  إمكانيةمستويات التحليل  ، وكذلك 
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 بالأهداف ( دارة) الإ داء لقياس الأ  الإداري المدخل  -9

هداف المحددة مسكككبقا والمبنية على مجموعة من الأ  إهيقاس الأداء وفقا لهذا المدخل اسكككتنادا       

ربط هذه الأهداف بأسذ مالية كالربح التشغيلي والعاسد  إمكانية، مع  الأسكذ التشغيلية غير المالية

تحديد وزن لكل على الاسكككت مار .  ويتبع هكذا المنهج خطوات محكددة تبكدأ باختيار الأهداف ، ثم 

 تقييم كل هدف من الأهداف المحددة مسبقا . لهدف ، ثم تحديد معايير 

 

 داء المدخل السلوكي لقياس الأ  -3

سكلوك الافراد واسكتراتيجية المنشأة  ،  وذلك من  الربط بينب وفقا لهذا المدخل داءحيث يقاس الأ       

 خلال ما بات يعرف باسم الحاكمية المؤسسية .

ورغم تعدد مداخل قياس الأداء الا أن المدخل المحاسكبي يتفرد عن المداخل السابقة بالموضوعية       

سككذ علمية وليسككت شككخصككية  ، و يقيذ الأداء تحت أي ظرف وفي أي وقت ، أنظرا لاعتماده على 

 ( Kihn , 2005 ) وبذلك فهوأكثر استقرارا من غيره من المقاييذ.

حعمة مؤشرات ومنهكا عدم وجود  ، الأداء العكديكد من الملاحظكاتقكد وجهكت لمقكاييذ ومع ذلكك ف

ة . غير أنه من الناحيعكذ الصكككورة كاملة لأداء المنشكككأة ت كن أن لتقييم الأداء محاسكككبية مقبولة 

ن لا بد من أ فلذلك و يكشك  الصكورة الشاملة لسداء  كن لأي مؤشر محاسكبي لوحده أن  لاالعملية 

يتفق  ، وهذااستنتاجات دقيقة حول أداء هذه المنشآت  إهللتوصل  ؤشراتمن المالعديد  تم دراسةت

قاييذ عديد من المال إهالم الطكب م كال على لجوء الطبيكب وفي عكوالمنهج المتبع في العلوم الأخرى . 

وذلك بغرا ، تحاليل مخاية وغيرها عمل قياس الحرارة  وضكككغط الدم و   لم، عنكد فحص المريض 

ند سكككتوالا لو ا ،ومن ثم صرف العلاج المناسكككب لهذا المرا  ، التحديد الدقيق للمرا إهالتوصكككل 

ف صر لهذا المرا ، ومن ثم  التشخيص الخطأ إهلأدى ذلك تشخيص المرا لمؤشر واحد على الطبيب 

 . العلاج الخطأ
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باسكككتخدام المؤشرات المحاسكككبية ، غير أن  هاعادة ما يتم تقييم أداسفيما يتعلق بالبنوك ، فأمكا       

الاتجاه الحا، هو التوجه نحو أساليب أخرى لتقييم الأداء تعكذ النشاط الكلي للبنوك بدرجة أكا ، 

 طرق والأساليب المبتكرة لتقييم الأداء :ومن هذه ال

 Economic Value، والقيمة الاقتصكككادية المضكككافة  Balance Score Cardبطاقة الأداء المتوازن 

Added ( EVA )  . 

، هو نظام يدمج المقاييذ الكمية والنوعية معا ف Balance Score Cardبطكاقكة الأداء المتوازن أمكا 

 ويعكذ صورة شاملة عن أداء المنشأة ، حيث يقيذ، ييم الأداء واستراتيجية المنشأة ويربط ما بين تق

 الأداء من زوايا أربع بشكل متوازن :

 

  Financialالمنظور الما،  

   Customerمنظور العملاء  

  Internal Business Processمنظور العمليات الداخلية  

   Learning and Growthمنظور التعليم والنمو  

 )  ( Economic Value Added  EVAالمؤشرات المحاسكككبية  والقيمة الاقتصكككادية المضكككافة وأما 

ما ، وذلك لأن هذه الدراسكككة تتناول العلاقة بين هذه المؤشرات فراد مبحث خاص بكل منهفسكككيتم إ

 وتقييم الأداء للبنوك التجارية موضع البحث .

 Commercial Banks  البنوك التجارية

ن ميتميعالنظام البنكي عن غيره من المنشكككآت بهيكل رأس المال ، حيث تتكون غالبية موجوداته       

من المودعين بدلا من  على التمويل اللازمما ويحصكككل ك ، تآلا أصكككول مالية وليسكككت من معدات أو 

، ومن  الأموالحاجتهم من على المقترضون  أس المال ، ومن هذه الأموال يحصلالمعودين التقليديين لر 

  الالتعاماتعلى المدفوعة )الربا(والفاسدة المكتسككبة على الأموال  المقرضككة   )الربا( بين الفاسدةالفرق 

يقدم و يقبل الوداسع من طرفالبنك التجاري كوسيط ما، يعمل  وبذلك .يحقق البنك هامش الربح 

  الربا()ويحقق المكاسب من الفرق بين الفاسدة ، هذه الأموال إهالقروا لسطراف التي تكون بحاجة 

       منها . المقبوضة )الربا(المدفوعة والفاسدة 

  



www.manaraa.com

 

17 

 

 بالبنوك التعري 

قبول الوداسع من     الأعمال المفيفية على أنها :  9000 لسكنة 92رقم  قانون البنوك الأردنيعرف       

المركعي  وأي أعمكككال أخرى يقككككككررالبنك ، و جعسية لمنح الاستمانأ تخدامها بصورة كلية واس ، الجمهور

البنك على أنه  نفسكككهوعرف القانون  . ةاعتبارها اعمالاً مفيكككفية بموجب أوامر يصكككدرها لهذه الغاي

ككة التي يرخص لها بممارسككة ذلك فرع البنك  بما في ، الأعمال المفيككفية وفق أحكام هذا القانون الشرك

 أما البنوك التجارية فهي البنوك التي تشتق أعمالها أساسا من عملياتها التجارية .  . جنبي المرخصالأ 

 مصادر واستخدامات الأموال في البنوك التجارية 

 مصادر الأموال   :أولا 

وهما مصادر تمويل داخلية ، تعتمد البنوك في معاولة نشكاطها على مصدرين من مصادر التمويل       

 و مصادر تمويل خارجية .، 

والتي تتضككمن رأس المال المدفوع مضككافا إليه ، داخلية في حقوق الملكية التمويل المصككادر وتتم ل 

 الاحتياطيات .

وإصكككدار  البنوك الأخرى ، تأتي من وداسع العملاء ، والقروا من ف ارجية خالتمويل المصكككادر أمكا 

توفر الجعء الأكا من في أنها  وتتم ل أهمية المصكككادر الخارجية للتمويل  سكككنكدات طويلكة الأجل .

 التمويل اللازم لعمليات البنوك .

 

 ستخدامات الأموال ا :ثانياً 

 : ذلك  ومن، تست مر البنوك التجارية مصادرها المالية في العديد من الأوجه       

 مأ  ، بالأسككهم المتاجرة  أم، في مشككاريع اقتصككادية  مأ ، كانت في الاقراا أسككواء ، الاسككت مارات  -0

 الاست مار في سندات حكومية .

 يومية .العمليات المفيفية الولمقابلة ، النقدية المحتفظ بها كاحتياطي لحماية حقوق المودعين   -9

 السيارات والأجهعة الأخرى . و الأثاث كالعقارات و ،التي  تلكها البنك الأصول ال ابتة   -3
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 البنوك هيكل قطاع 

يتكون الجهكاز المفيكككفي الأردني من البنك المركعي ، والبنوك الأردنية ) التجارية والاسكككلامية ( ،       

 قراا ، وشركات الفيافة ، ومكاتب التم يل .غير الأردنية ، ومؤسسات الإ لبنوك وا

ويوضكككح  ،وبنوك غير أردنية  أردنية بنوك إهتقسكككم البنوك أما من حيث البنوك العاملة في الأردن ف

  .( أسماء هذه البنوك وتواريخ تأسيسها  0 رقم ) لحقالم

 

 أهمية قطاع البنوك 

شككهد الأردن في السككنوات الأخيرة تطورا ملحوظا في كافة القطاعات ، وكان القطاع المفيككفي من       

بمعدلات متسارعة ؛ فقد تضاعفت  9002- 9000من  فترةحيث نما هذا القطاع خلال ال أكثرها تطورا ،

 ، 9002مليار دينار في نهاية عام  92 إه 9000مليكار دينكار في نهكاية عام  04موجودات البنوك من 

لنفذ   % 940 إه %902من  ، GDP جما،الناتج المحلي الإ  إهممارفع نسكككبكة موجودات البنوك 

مليار دينار عام  06 إه 9000مليار دينار عام  2.2الفترة . كما تضاع  رصيد الوداسع لدى البنوك من 

9002 . 

من الناتج  % 22شككلت مانسبته ، مليار دينار  2بلغت نحو قدم القطاع المفيكفي تسكهيلات استمانية 

شككككلت ما  حيث،  9002مليار دينار في عام  00.3، مقارنة بنحو 9000في عام GDP جما،المحلي الإ 

  . GDP جما،من الناتج المحلي الإ  %000نسبته 

وصككل  حيث :فقد شككهدت تطورا ملحوظا  في سككوق عمان الما،أما فيما يتعلق بأداء البنوك المدرجة 

نقطة  03222 إه 9002لأسعار أسهم البنوك المدرجة في سوق عمان الما، في نهاية عام  الرقم القيا 

 .  9000نقطة في عام  9229مقارنة مع 

 9460 إهيصل ل،  9000مليون دينار في عام  300كما ارتفع حجم التداول لأسهم البنوك المدرجة من 

تداول السككوق  إجما، إه. الا أن نسككبة حجم تداول أسككهم البنوك  9002مليون دينار مع نهاية عام 

 . 9002عام  % 90 إهلتصل  9000عام  %42قد تراجعت من 
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 ( 9002جمعية البنوك في الأردن ، مجلة ) 

ل مما يستوجب البحث والتحلي، تعكذ هذه المؤشرات مدى أهمية  الجهاز المفيفي للاقتصاد الوطني 

 لما لذلك من أثر كبير على مدخرات الأفراد والنمو الاقتصادي الوطني .  ، لتحديد مدى كفاءته وقدرته

 

 وظاس  البنوك التجارية 

لعديد ام التسكككهيلات الاستمانية ، وتقدم تحتل البنوك التجارية في الأردن مركع الصكككدارة في تقدي      

والتسكككهيلات لعملاسها  كفتح الحسكككابات ، تحويل العملات ، فتح الاعتمادات ، صرف من الخدمات 

 .  العملات ، الضمانات ، الكفالات المفيفية ، وغيرها من الخدمات

( أن النظام البنكي هو جعء مكمل للاقتصاد الوطني ، ولا  كن النظر اليه بمععل  9002ويرى ) عقل ، 

ات لماتقدمه من آلي ،  تحقيق النمو للاقتصكككاد الوطنيتجارية على البنوك ال عن ذلكك ، حيث تعمل

الاسكككت مارات الحقيقية في السكككلع والخدمات والمعدات و المواد  إهتحويل المدخرات المالية العامة 

 الخام ، وبالتا، تحسين المستوى المعيشي للمواطن . 

 :   92/9000من القانون رقم  32تمارس البنوك الأنشطة التالية وذلك وفقا للمادة 

 البنك المركعي الأنشطة المالية التالية :   ارس البنك وفقا لترخيصه من-أ

 . أشكالها قبول الوداسع بمختل  -0

 .التجارية  بما في ذلك تمويل العمليات، منح الاستمان بجميع أنواعه  -9

 .تقديم خدمات الدفع والتحصيل  -3

السحوبات البنكية وبطاقات الدفع والاستمان والشيكات  صدار أدوات الدفع بما في ذلكإ  -4

 .وادارتها  السياحية

لحسابه أو لحساب  بيعا وشراء سواء، وبأدوات سوق رأس المال ، التعامل بأدوات السوق النقدي  -2

 .عملاسه 

 . بدونه  ء بحق الرجوع أوسوا، شراء الديون وبيعها  -6

 .التمويل بطريقة التأجير  -2
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 .جلة ية والآ الفيف الان جنبية في أسواقالتعامل بالعملات الأ  -2

 .وتوزيعها والتعامل بها  أو التعهد بتغطيتها ، صدارات الأوراق الماليةإ  إدارة  -2

مين الاست مار وتقديم  خدمات  أ ، الاست مارية   والاستشارية للمحافظ ةالإداريتقديم الخدمات  -00

 .لحساب الغير  واست مارها موالالأ  إدارة، ويشمل ذلك 

 .ال مينة  وراق المالية والأشياءمين لس والحفظ الأ  دارةعمليات الإ  -00

 . تقديم خدمات الوكيل أو المستشار الما، -09

المركعي بموجب  أوامر خاصة بأعمال  البنوك يوافق عليها البنك   أي أنشطة أخرى تتعلق -03

 .الغاية  يصدرها لهذه

الأنشطة المالية غير  يجوز أن يكون للبنك شركة أو شركات تابعة له تتوه ممارسة أي من -ب

 المركعي . وذلك بموافقة خطيه من البنك، المفيفية 

 خدمة الاقتصاد الوطني وخاصة في المجالات التالية :  في تلعب البنوك دورا مركعيا و  

وتلك التي ، يلعب البنك التجاري دورالوسيط بين الأطراف التي لديها فاسض نقدي) الداسنين (  -0

 لديها حاجة لهذا الفاسض ) المدينين ( في الاقتصاد الوطني .

قروا طويلة الأجل . إهتحويل الوداسع قصيرة الأجل  -9  

م تسهيلات الدفع  لتسهيل تبادل السلع والخدمات .تقدي -3  

تقديم التسهيلات الاستمانية للمحافظة على مستوى الانفاق الوطني . -4  

، وغيرها من  المحافظة على القوة الشراسية المستقبلية للنقد في شكل وداسع ، سندات ، أسهم -2

 الأوراق المالية 
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وسيلة  -2 كالعقود الآجلة والخيارات .، لمؤسسات والأفراد استحداث وساسل حماية من المخاطر ل -6

والحد ، تخفيض البطالة  و ،تععيع النمو الاقتصادي  إهفعالة لمساندة السياسات الحكومية الرامية 

( 9002) عقل ،  والمحافظة على الاستقرار النقدي .، من التضخم    

 مخاطر البنوك

ادر والتي قد تأتي من عدة مص، ترتبط مخاطر البنوك بحالة عدم التأكد التي تصكاحب نشاطاتها       

وهو ما يسمى بالمخاطر ،  السوق ككل  إهأحدهما يرجع  :ين جعأ  إهوتنقسكم المخاطرة بوجه عام ، 

 . ويسمى المخاطرغير المنتظمة، البنك نفسه  إهخر يرجع والآ ، المنتظمة 

فيتم تقديرها عن طريق الربط بين العاسد على الاسكككت مار والعاسد ، أما المخاطر المنتظمة للاسكككت مار 

 على السوق ككل .

يتم قياسها والتحكم فيها داخل البنك ، وتستبعد المخاطرغير المنتظمة عند ف، أما المخاطرغيرالمنتظمة و 

 حساب القيمة المتوقعة لمعدل العاسد . 

 -مخاطر السكككيولة  ، Credit Risk -ومن أهم المخكاطر التي تتعرا لهكا البنوك  : مخاطر الاستمان 

Liquidity Risk  مخكاطر السكككوق ،- Market Risk  الربا(، مخاطر معدل الفاسدة( - Interest 

Rate Risk  ،ات يرادمخاطر الإ-Earnings Risk   مخاطر رأس المال ،- Capital Risk  . 

 المخاطر التي تتعرا لها البنوك  :أهم وفيما يلي نبذة موجعة عن 

 

 Credit Riskمخاطر الاستمان  -0

تتم ل في عدم قدرة أو رغبة المقترا في الوفاء بالدين و و ترتبط مخاطر الاستمان بأداء القروا ،       

  فواسده وفقا للتواريخ المحددة بالعقود المامة .

 

 Liquidity Risk  مخاطر السيولة -9

، ولة وبتكلفة معق، الحصكككول على النقد اللازم على تتم ل مخاطر السكككيولة في عدم قدرة البنك      

 كالسحب والاقتراا وغيرها.، لتمويل أنشطته التقليدية والمستحدثة 
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 Market Risk  مخاطر السوق - 3

  الربا() ومعدلات الفاسدة، تتم ل مخاطر السكوق بمدى اسكتجابة السوق للتغيرات في السياسات        

 والتي تؤثر على تقييم  السوق لموجودات والتعامات البنوك .    ، وغيرها من العوامل، 

  Interest Rate Risk    )الربا( مخاطر معدل الفاسدة - 4

مجموعككة التغيرات التي تطرأ على مسكككتوى  نتيجككة، الربحيككة غككالبككا مككا تؤثر على  هي مخككاطر      

 .من الفواسد تأثيرها على صافي الدخل  ودرجة )الربا(دلات الفاسدة مع

   Capital Risk مخاطر رأس المال  - 2

دم والناتجة عن احتمال ع،  البقاء في الأمد الطويل ترتبط مخكاطر رأس المكال بقكدرة البنوك على      

على الوفاء بالتعاماته ، خاصككة عندما تنخفض القيمة السككوقية لموجودات البنك لأد  من  قدرة البنك

 القيمة السوقية لالتعاماته .

 Other Risk  مخاطر أخرى  -6

آخر من المخاطر المتفرقة كمخاطر التضكككخم ، مخاطر تغير سكككعر الفيكككف ،  اً تواجه البنوك عدد      

 .وغيرهاومخاطر الجراسم واللصوصية 

 

 مؤشرات المتانة المالية للجهاز المفيفي الأردني 

 ومنها :  ، يتم قياس المتانة المالية للجهاز المفيفي الأردني بمجموعة من المؤشرات      

 كفاية رأس المال  مؤشر -0

مكدى كفكايكة رأس المكال المحتفظ به من قبل البنك لمواجهة المخاطر التي قد ويقيذ هكذا المؤشر       

 يتعرا لها ، وتتكون هذه النسبة من : 

البسط = رأس المال ) ويتضمن رأس المال المدفوع والاحتياطيات والأرباح / الخساسر المدورة  

ات البنوك والشرك، وبعض البنود الأخرى وذلك بعد طرح اسكت مارات البنك في رؤؤس أموال 

 المالية الأخرى ( .

المقككام ، ويتكون من : مخككاطر الاستمان ) وتتكون من الموجودات والبنود خككارج الميعانيككة (  

 ومخاطر السوق .
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 الديون  إجما،الديون غير العاملة / مؤشر  -9

على أنها الديون التي مضىككك على  ، تعرف الكديون غير العاملة بحسكككب تعليمات البنك المركعي      

 .فأكثر  اً يوم 20استحقاقها مدة 

  تغطية مخصص تدني التسهيلات للديون غير العاملة مؤشر -3

املة لمواجهة ديونها غير الع، مدى كفاية المخصصات المقتطعة من قبل البنوك  يقيذ هذا المؤشر      

. 

 الربحية  مؤشرات -4

، ومعدل العاسد على  ROEمعدل العاسد على حقوق المساهمين  ،المستخدمة  المؤشرات أهممن و       

 .   ROAالموجودات 

 السيولة  مؤشر -2

توجبة التعاماته م إهفرة لدى البنك منسككوبة احجم الموجودات السككاسلة المتو  ويقيذ هذا المؤشر      

السكككيولة بشككككل كبير يعكذ عدم كفاءة البنوك في توظي   مؤشرارتفاع  فإنوبشككككل عام  الأداء .

 شرا سككلبيا يعكذ مخاطر سككيولة مرتفعة ، وبالتا،ؤ مصككادر أموالها ، في حين يعتا انخفاضككه الكبير م

عطاء الأمان والسكككيولة أولوية على والسكككيولة والربحية ، مع إ  على البنوك المواءمكة بين الأمان فكإن

  الربحية .

 ( 9002)جمعية البنوك الأردنية ،                                                      

 

 التركع المفيفي 

التسهيلات الموجودات والوداسع و  إجما،يقاس التركع المفيفي باحتساب حصص أكا ثلاثة بنوك في       

القطاع المفيفي  فإن % 40وك أكا من أنه اذا كانت نسكبة التركع لأكا ثلاثة بن إه، وتشكير الدراسكات 

 تسوده حالة من الاحتكار .

 (  9002جمعية البنوك الأردنية ،  ) 
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أن القطاع المفيفي في الأردن ما يعال تسوده حالة من الاحتكار ، حيث بلغت نسبة  إهتشير المؤشرات 

، ونسكككبة تركع  % 20.32   ، ونسكككبة تركع الوداسع   9002في نهاية عام    % 42.2تركع الموجودات 

انخفاا هذه النسكككبة في قطاع البنوك عن  إه أيضكككا، الا أن البيانات تشكككير  % 40.22التسكككهيلات 

 تطور أداء هذه البنوك . وزيادة درجة المنافسة في هذا القطاع  إهمما يؤشر  ، السنوات السابقة

 

 Accounting Measures ؤشرات المحاسبيةالم

 

 تحليل المؤشرات هوأداء  البنوك ، غير أن أهم هذه الطرق وأوسكعها انتشارا  تقييمتتعدد طرق       

 أهدافو أهدافها  تحقيقللتحقق من مدى قدرتهاعلى   ،  لهذه البنوك المحكاسكككبيكة للبيكانات المالية

همين أم وا مسككاكانأسككواء ، اسككتمرارية الأداء الجيد للبنوك ب الأطراف المعنيةكل و  ، المالكين توقعاتو 

ونتيجة لذلك فقد ازدادت أهمية غيرها .  يرين أم جهات رقابية أممكدمقرضكككين أم مسكككت مرين أم 

   هم .أسعار الأسبؤشرات هذه الموعلاقة باستخدام المؤشرات المحاسبية تقييم أداء البنوك  في البحث

 

 المؤشرات المحاسبية 

                                                                                   ة في الاتجككاهككات والعلاقككاتالتغيرات الرسيسكككتحككديككد سكككلوك  إهيهككدف التحليككل المككا،       

وات دأ الخاة في اختيار أفضكككل  إههذه التغيرات ، ويتم ذلك اسكككتنادا  سكككباب وراءوالبحث عن الأ

 ( Gibson, 2007 )التحليل الممكنة  . 

لمالية االتقارير مجموعة من المؤشرات المحاسكككبية المعتمدة على عناصر  إهأدوات التحليكل تسكككتنكد 

ارا في أهمية و انتشكككوأكثرها أدوات التحليل الما،  أقدم تعتا المؤشرات المحاسكككبية منو  المنشكككورة .

 لىولعل أهم ما سككاعد ع ،ظهرت في منتصكك  القرن التاسككع عشركك  حيثوسككاط المحللين الماليين ، أ 

تقييم  عليها في الاعتماد إمكانيةانتشكككارها بين المحللين والمسكككتخدمين سكككهولة اسكككتخراجها وفهمها و 

 ، وتحديد مواقع القوة والتركيع عليها وتطويرها ، وتحديد السكياسكات التشغيلية والتمويلية للشركات

 مواقع الضع  لتحديد الخلل ومعالجته . 
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 المالية ؟  بالتقاريرولكن ما هي طبيعة هذه المؤشرات ، وما علاقتها 

بين عدد من بنود القواسم المالية والتي تعطي دلالات هامة  ةعن العلاقتعاالمؤشرات المحاسبية 

 في مجالات ك يرة أهمها الربحية والمخاطرة .

 ( Stickney& Brown , 1999 ) 

المكالية لن يكون لها أية دلالة  التقكاريرمن أن أيكة مفردة في  تنبع أهميكة هكذه المؤشراتومن هنكا  

  يةلخطراف المعنية الداد الأ تعويلتسكككهيل المفردات الا اذا قورنت بغيرها من ، واضكككحكة بحكد ذاتها 

يستخدم ث ، حيوالخارجية بنتاسج عملية التحليل حول حقيقة وضكع المنشكأة واتجاهاتها المسككتقبلية 

 المعلومات عن الماضي لمساعدتهم في، وغيرهم من الأطراف الأخرى  المحللون والمست مرون والداسنون 

للتحقق  لهذه الشركككاتالمالية التقارير فحص و تحليل  إه نيعمدو ولذلك تقييم مسككتقبل الشركككات ، 

  . من ربحية الشركات ومخاطرها

يسككمح للمحللين بدراسككة نتاسج الأداء التشككغيلي في الماضي ، وتوقع الربحية فهو ، تقييم الربحية أما 

فهو يتضمن الحكم على مدى نجاح الشركة في التعامل مع المخاطر ، وأما تقييم المخاطر  .المسكتقبلية 

 في السابق ، وقدرتها على ذلك في المستقبل  .

أسهم  نتاسج هذا التقييم ستؤثر على أسعار فإنن التقارير المالية تسكتخدم لتقييم الشركات ، وحيث إ 

 .تتأثرأسككعارالأسككهم بالبيانات المالية المنشككورة للشركككات المسككاهمة العامة هذه الشركككات ، وبذلك 

ولفهم مدى تأثير هذه البيانات على اتجاهات المسكت مرين في قرارت شراء و بيع أسهم هذه الشركات 

رجة في سكوق عمان الما، ، فقد  ضككمت متغيرات هذه الدراسة والتي من بينها البنوك التجارية المد، 

لك لغرا وذ، المالية المنشككورة لهذه البنوك  التقارير إهمجموعة من المؤشرات المحاسككبية المسككتندة 

جموعة : م مجموعتين إهقسمت الدراسة المؤشرات المحاسبية  ، حيث البنوك  هذه تحليل لأداء إجراء

 ؤشرات الخاصككة بتحليل المخاطر ، وذلك، ومجموعة الم المؤشرات المحاسككبية الخاصككة بتحليل الربحية

 كما يلي :
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 مؤشرات تحليل الربحية ، والتي من أهمها : (  0 

 : والتي تضم الربحية ،  مؤشرات  .0

 Return on Assets  (  ROA)  العاسد على الموجودات  -           

 Return on Equity(    ROE)العاسد على حقوق الملكية  -           

     (0) ( MNIC  ) والعمولات  )الربا( صافي الفواسد هامش -           

Net Interests and Commissions Margine                             

 :  والتي تضم السوق ، مؤشرات .9

 EPS )   )   Earnings per Share  السهم من الأرباح  حصة -                  

 )   P/E  Price / Earnings Ratio)      عاسده إهسعر السهم  -           

 

 مؤشرات تحليل المخاطر ، والتي من أهمها :(  9

 :   تضم التي، و  الرفع الما، مؤشرات. 0

 

 ( بتفيف من الباحث 0)

        Equity Ratio الملكية مؤشر  -     

 Debt Ratio      المديونية مؤشر -     

 :   تضمالتداول ، والتي  مؤشرات. 9

 Liquidity Ratio   السيولة مؤشر -          

 

 المؤشرات المحاسبية  مميعات

تتميع المؤشرات المحاسككبية بالعديد من المعايا والمنافع لشككبكة عريضككة من المسككتفيدين ، فهي       

 تسمح بتحقيق  :

كككات التي لها  -0 ما م  الحجمأثر لغاء حيث تعمل على إحجام مختلفة ، أ المقكارنكات بين الشرك

 .يسمح بالمقارنات بين هذه الشركات 
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 ك فهي تسككاعد فيوبذل، مراكع الضككع  والقوة في المنشككأة وتسككليط الضككوء عليها  تحليل -9

 عملية صنع القرار.

 ضافي .التشغيلية ، مما يحقق صافي دخل إ  الرقابة على المصاري  -3

 رسم المعالم الستقبلية لاستراتيجية المنشأة في تعظيم القيمة السوقية لها . -4

 

 محددات التحليل الما، المعتمد على المؤشرات المحاسبية 

لب تتط الا أن هناك بعض المحددات التي ، بالرغم من أهمية المدخل المحاسككبي في قياس الأداء       

 ومن هذه المحددات : ،  صدار الأحكام الخاصة بتقييم الأداء العناية والاهتمام عند إ 

الما،  قائمة الدخل و قائمة المركع أرقامتكمن المشكلة في عقد المقارنات عن طريق العلاقات بين  -0

ينما قائمة ب، قائمة الدخل تظهر نتيجة صكككافي أعمال المشركككوع  خلال الفترة المالية المنتهية ف  ؛

 ية .نهاية الفترة المالمعينة في الموجودات والمطلوبات في لحظة زمنية المركع الما، تظهر 

 ،ن المؤشرات المحكاسكككبيكة مسكككتوحاة من بيانات مالية تعاني من مجموعة من المشككككلاتإ   -9

وعدم ال بات في طرق التقييم المسككتخدمة في قياس البنود المختلفة في  ، كاسككتخدام التقديرات

  مما يؤثر على صحة المقارنات بين الشركات .، القواسم المالية 

من  ياً ه لا يوجد وزن واضكككح يحدد أ فإن، عند اسكككتخدام مجموعة من المؤشرات المحاسكككبية  -3

ي من هذه المتغيرات يجب شكلة أ أهمية أكامن غيره ، الأمر الذي يولد م المؤشرات ذاهذه 

 . ه او استبعاده من التحليلإدخال

 الغموا حول أي من المؤشرات المحاسبية أكثر ملاءمة لطبيعة بعض الشركات عن غيرها. -2

 النها لا تأخذ في الاعتبار تكلفة  رأس المإ ، سا  الموجه للمؤشرات المحاسبية ن الانتقاد الأإ  -6

 ، وبالتا، عدم القدرة على الكش  عن الدخل الحقيقي للمنشآت .
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 داء البنوك التجاريةأ تقييم 

يل أداء ، مما يتطلب عند تحلالمختلفة عن غيره من الأعمال طبيعة نشككاطه بيتفرد قطاع البنوك        

 إدارةرية في االبنوك التجن كفاءة وبمكا أ البنوك التركيع على عنكاصر معينكة في البيكانكات المكاليكة لهكا . 

ككفيكة ) ، المخاطر )الربا( مخكاطر الاستمان ، مخكاطر السكككيولة ، مخاطر معدل الفاسدة المخكاطر المفيك

صكككدر المن إ  حيثالربحية المسكككتهدفة ، و  التشككغيلية ، مخاطر كفاية رأس المال ( تؤثر على مسكككتوى

العناية  ه يتوجبفإن، والعمولات  )الربا( لأرباح البنوك التجارية هو صككافي الدخل من الفواسد الرسيذ

 .بهذ البنود عند دراسة وتحليل أداء أنشطة هذه البنوك

موجودات البنوك التجكارية  ول عادة من الوداسع ، فهذا يعطي لكل  الجعء الأكا من نحيكث إ و     

 أهمية تفوق أهميتها في الأنواع الأخرى من الشركات . والملاءة من مؤشرات السيولة

 واحد يسككتطيع تقييم الأداء بصككورة كلية ، بل يجب أنأنه لا يوجد مؤشر  إه شككارةالمهم الإ ومن      

بولة علميا قعطاء أفضل تقييم لسداء ، وفيما يلي أهم المؤشرات المتقترن مجموعة من المقاييذ معا لإ 

 في تقييم أداء البنوك التجارية :   وعمليا

 

  Profitability Analysisاولا : تحليل الربحية 

 Profitabilityالربحية   مؤشراتكلا من : تضكككم مجموعة المؤشرات الخاصكككة بتحليل الربحية       

Ratios  السوق  مؤشرات، و Market Ratios. وفيما يلي توضيح لها ، 

  Profitability Ratios الربحية  مؤشرات -أ

تيجة نباح من الأموال المست مرة لديها على توليد الأر  على مدى قدرة البنوك التجاريةمؤشر هي و       

لبنوك تعكذ الأداء الكلي ل هذه المؤشرات فإنهذه البنوك ، لذلك  إدارةلمحصلة السياسات المتبعة في 

 في صنع القرارات الاست مارية والتشغيلية والتمويلية  . دارةلأن الأرباح هي نتاج كفاءة الإ ، 

ح لازم تحقيق الربالربح بكاعتباره أكثر المؤشرات أهمية لقياس الأداء ، وذلك لأن  إهعكادة ينظر       

وهم الملاك الحقيقيون لهذه  -كما ويتمتع بأهمية خاصككة للمسككاهمين  .لاسككتمرارية البنوك ونموها 

في رتفاع نتيجة الا لأنها تم ل العاسد على اسككت ماراتهم ، ومصككدر تحقيق الأرباح الرأسككمالية -البنوك 

مصككدر التمويل اللازم الأرباح المحققة هي للداسنين ، لأن  أيضككامهمة و السككعر السككوقي لسسككهم . 

 .  لتغطية الديون
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 نوعين من هذه المؤشراتاستخدمت أغلب الدراسات التي اهتمت بتقييم أداء البنوك التجارية       

، ومن هذه الدراسات   ROE، والعاسد على حقوق الملكية   ROA لموجوداتالعاسد على اوهي 

 دراسة :

( Strumickas & Valanciene , 2006)  ودراسة( Pi & Timme, 1993 ) 

 أما هذه الدراسة فقد استخدمت مجموعة المؤشرات التالية :

 Return on، العاسد على حقوق الملكية   Return on Assets ( ROA ) العكاسد على الموجودات

Equity ( ROE )  ، والعمولات  )الربا(صككافي الفواسد هامش ( NICM ) وفيما يلي توضككيح لكل  ،

 منها :

      Return on Assets ( ROA )العاسد على الموجودات  -0

عن العلاقكة بين الأربكاح المحققة من اسكككتخدام موجودات  ROAيعا العكاسكد على الموجودات       

  الموجودات كما يلي  :  إجما،ك ، ويحسب بقسمة صافي الربح على البنو 

 صافي الربح   =         العاسد على الموجودات

 مجموع الموجودات                            

 

في استخدام  دارةمن المؤشرات الهامة جدا في تقييم كفاءة الإ  ROA العاسد على الموجوداتيعتا       

قياس  إه هدفي، و دارةالاسككتراتيجية التي تتخذها الإ عن فعالية القرارات و يعا ، لذلك فه موجوداتها

ويل ر عن مصكككدر تمقدرة البنوك على توليد الأرباح من الأموال المسكككت مرة في موجوداتها بغض النظ

ءته ، بكفا هذا المؤشر يتميعو .كذ أثر النشكككاط التشكككغيلي للبنوك يعبذلك  ووههذه الموجودات ، 

 ,PI& time التشكككغيلية لقياس ربحية البنوك بوجه عام . من أفضكككل مؤشرات الكفاءةاعتا حيث 

1993 ) (   

خفض مؤشر ينالديون فس إهتحسن أداء البنوك ، وفي حال لجأت البنوك  إه هذا المؤشريشير ارتفاع  

 وذلك لأن مفيوف الفاسدة سيؤثر على رقم صافي الدخل بالانخفاا . ، ROA العاسد على الموجودات

من بعض العيوب : فهو  يعتمكد على الربح المحاسكككبي والذي قد لا  غير أن هكذا المؤشر لا يخلو      

قد والتي  تلموجودايعتمد على القيمة الدفترية لأنه  كما ،يعكذ الربح الاقتصادي الحقيقي للبنوك 

 القيمة السوقية لها . بالوورة لا تعكذ 
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  Return on Equity ( ROE )العاسد على حقوق الملكية   -9
يقيذ هذا المؤشر العاسد الذي يحققه المسككاهمون على أموالهم المسككت مرة في البنوك ، ويحسككب       

 بقسمة صافي الربح على حقوق المساهمين  كما يلي : 

 صافي الربح  العاسد على حقوق الملكية  =     

 حقوق المساهمين                            

 

المقياس الشكككاسع للعاسد الذي يطلبه المسكككاهمون  ROEيعتا مؤشر العاسد على حقوق الملكية       

نوك يعاعن العلاقة بين الأرباح التي استطاعت البمقابل المخاطر التي تتعرا لها اسكت ماراتهم ، فهو 

. كما  بحيةلتقييم الر  يعتا مؤشرا شاملا، لذا  تحقيقها من استخدام أموال المساهمين المست مرة لديها

ت سكككا  لقراراليها لأن المحدد الأك على جذب الاسكككت مارات إويعتا مؤشرا على مدى مقدرة البنو 

 على هذه الاست مارات . العاسد المست مرين هو

يدل ارتفاع هذا المؤشر على كفاءة القرارات الاسكت مارية والتشغيلية ، وسيكون من نتاسج ارتفاع       

  تعظيم لثروة المساهمين وذلك كنتيجة لارتفاع سعر السهم في السوق الما، . هذا المؤشر

 Net Interest and Commissions ( NICM )والعمولات  )الربكا(صكككافي الفواسكد هكامش  -3

Margine   

من المؤشرات الهامة لربحية البنوك ،  NICM والعمولات  )الربا(اسكد صكككافي الفو هكامش يعتا       

 لي :  كما ي وذلك الدخل إجما، إهوالعمولات  )الربا(ويتم احتسابه بقسمة مجموع صافي الفواسد 

 +  صافي العمولات   )الربا(صافي الفواسد    والعمولات = )الربا(صافي الفواسد هامش    

 الدخل إجما،                                                   

دة المتولدة من الأصكككول المول )الربا(الفرق بين الدخل من الفواسد من   )الربا(يتحقق صكككافي الفواسد

 ايعتا هذا المؤشر محددو . والاقتراا  الإيداعاتالمدفوع على  )الربا(ومفيكككوف الفواسد ، للربحية 

 تحقيق في دارةوالعمولات ، فهو مؤشرعلى كفاءة الإ   )الربا( لربحية البنوك التجارية من الفواسد اهكام

 ل.الدخ إجما،تلك العواسد في  إسهام ومدى وصافي العمولات )الربا(من صافي الفواسد  أكاعاسد

 Market Ratios السوق  مؤشرات - ب
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ات ، وتعطي مؤشرا عن مدى تقييم المست مر يرادوالإ تربط هذه المؤشرات ما بين أسكعار الأسهم      

 في التعرف المست مرين في السوق الما،فهي تساعد ، لنتيجة أداء البنوك وما يتوقعه منها في المستقبل 

ق وغالبا ما يكون تقييم السككو  . الما، سككعار الأسككهم في السككوقأعلى تأثير أداء البنوك على اتجاهات 

كككة عن المع المؤشرات المحاسكككبيةقريبا من التقييم الما، ، فم لا اذا دلت  دل على ارتفاع مخاطر الشرك

شكل  هذه المؤشرات سككتنعكذ على فإنانخفاا ربحيتها عن المعدل المتوقع ،  أوالعادي للصكناعة ، 

 ( 9000،  . ) عقل كةسعر سوقي منخفض لسهم  الشر 

 .  ( Verma , 2006 )أبرز الدراسات السابقة التي بح ت في هذه المؤشرات دراسة ومن 

 :المحاسبية المؤشرات  المجموعة التالية من  ما هذه الدراسة فقد بح ت فيأ 

 – Priceعاسده  إهسكككعر السكككهم ،    Earning Per Share ( EPS)السكككهم من الارباح    حصكككة

Earning Ratio ( P/E) . 

 توضيح لذلك : وفيما يلي

   Earning Per Share ( EPS) باح  ر السهم من الأ حصة -0

بقسمة صافي الأرباح المعلنة على عدد الأسهم العادية المكتتب EPS  يحسكب العاسد على السكهم      

 بها كما يلي : 

 

 صافي    الربح=             السهم من الأرباح    حصة

 عدد الأسهم المكتتب بها                                

هذا المقياس كمؤشر هام لقيمة السككهم لأنه يقيذ نصيب السهم  إهعادة ما ينظر المسكاهمون       

كما ويعتا العاسد على السكككهم من أكثر مؤشرات تقييم الأداء انتشكككارا لتقييم  ،من الأرباح المتحققة 

كككات الاخرى ، و يلعب دورا هاما في التحليل الاسكككت ماري والتنبؤ  كفكاءة الأداء المكا، للبنوك والشرك

 القيمة المستقبلية لسسهم . بالأرباح المتوقع توزيعها وتقدير معدلات النمو و
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 فصكككاح عنه فيالإ ضرورة  إهالمعايير المحاسكككبية الدولية  أشكككارتية هذا المؤشر فقد ونظرا لأهم      

 22" عرا البيانات المالية " الفقرة رقم  0التقارير المالية ، حيث نص المعيار المحاسكككبي الدو، رقم 

وق قما في صككلب بيان الدخل أو في قائمة التغيرات في حيجب على المشرككوع أن يفصككح إ " على الآتي :

 "عن مبلغ ربح السهم المعترف به كتوزيعات للفترة ، والعاسد على كل سهم  حاتيضكاالملكية أو في الأ 

  .  ، المجمع العربي للمحاسبين القانونيين (  9006عداد التقارير المالية . ) المعايير الدولية لإ 

هو مقياس ضعي  لحجم رأس المال المستخدم  المكتتب بهاعدد الأسهم  أنهذا المؤشر  يؤخذ على     

 ون عندهافسيك المكتتب بهافم لا في حالة تسكاوي حجم رأس المال لشركككتين واختلاف عدد الأسهم  ،

 .عن الآخرلكل شركة مختل    EPS نصيب السهم من الأرباح 

 

  Price – Earning Ratio ( P/E)عاسده  إهسعر السهم  -9

السهم على حصة السهم من الأرباح  إغلاقبقسكمة سكعر  P/E عاسده إهسكعر السكهم  يحسكب      

 كما يلي : وذلك 

 القيمة السوقية لسسهم المكتتب بها        =عاسده    إهسعر السهم 

 عاسد السهم                                        

ات ، لذلك فهو من أكثر المؤشر  يعتا هذا المؤشر من المعايير الأسككاسككية لتقييم الأسككهم والسككوق معا 

 أهمية للمتعاملين في السوق الما، في اتخاذ قرار شراء أو بيع  الأسهم .

جاهات مؤشر جيد لاسكككتقراء الات وفهلذلك ية المسكككتقبلية للبنوك ، يرادمقياسكككا للقوة الإيعتا كما 

.  رباحللسهم وعاسده من الأعاعن العلاقة بين السعر السوقي ينه حيث إ المسكتقبلية لأسعار الاسهم 

ذلك يعني أن السهم  فإنمرات ،  ثلاث بلغ لأحد البنوكP/E عاسده  إهفلو افترضكنا أن سكعر السكهم 

اسد على اسكككتعداد لقبول عالمسكككت مر  ، حيث سكككيكون  سكككيباع ب لاثة أضكككعاف الربحية المتولدة عنه

  . منخفص للسهم المتوقع منه تحقيق نسبة نمو عالية 
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تعداد درجة مخاطر الاست مار في أسهم البنوك ولذلك يرتبط هذا المؤشر مع مخاطر الاست مار ، حيث 

رتفع معه يحيث  المؤشر لديها يرتفع، ويحدث العكذ للبنوك التي ؤشر الم انخفض لكديهكا هكذيالتي 

 أعلى . متتمتع بسعر سهأكا  اً البنوك التي تحقق أرباح فإنثقة السوق بمستقبلها . وبشكل عام 

كون ذا فاسدة في حال حققت البنوك خسكككاسر غير يلن  لمؤشرا اأن هذ إه شكككارةولكن يجب الإ      

درجة غير ب اأو مرتفع اما سككلبيإ لمؤشرظهر ايرباحها ، حيث سككأفي  اً كبير  اً عادية أوأنها أظهرت انخفاضكك

  ( Gibson , 2007 )عادية . 

  Risk Analysisثانيا : تحليل المخاطر 

،  Financial Leverageتضكككم مجموعة المؤشرات الخاصكككة بتحليل المخاطر كلا من الرفع الما،      

 . لذلكوفيما يلي توضيح  ، Liquidity Ratioالسيولة  و 

 

   Financial Leverageالرفع الما،   مؤشرات -أ

أموال الغير من وداسع ليه البنوك في الاعتماد على المكدى الكذي ذهبكت إتعا هكذه المؤشرات عن       

وقروا في تمويل احتياجاتها مقارنة بالاعتماد على حقوق المسككاهمين ، ومدى قدرتها على سداد هذه  

مكد الطويكل . ان زيادة الاعتماد على الاقتراا في العمليات التمويلية ، وان كانت تؤدي الكديون في الأ 

 ضافيةزيادة المخاطر بسبب الأعباء الإ  إه يضكاأ تحسكن العاسد على حقوق المالكين ، الا أنها تؤدي  إه

لخدمة الدين . لذلك تحظى هذه المؤشرات باهتمام كل من الداسنين والمساهمين ؛ فالداسنون يهتمون 

 ، والمساهمون يهتمون بحصولهم على الأرباح . )الربا(بقدرة البنوك على سداد الفواسد 

ة من المؤشرات المحاسكككبية لتقييم أداء البنوك ومن أبرز الكدراسكككات التي بح كت في هكذه المجموع

 المجموعة التالية من أما هذه الدراسة فقد بح ت في،   (Majid & Sufian, 2008 )التجارية  دراسة

لكل ، وفيما يلي توضككيح  Debt Ratioالمديونية   مؤشرو ،   Equity Ratio الملكية مؤشر:  المؤشرات

 . منها

  Equity Ratioالملكية   مؤشر -0

  الموجودات كما يلي :   مجموععلى  ساهمينالملكية بقسمة حقوق الم يحسب مؤشر      
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 حقوق المساهمين  =      الملكية   مؤشر

 وع الموجوداتممج                   

م في يسكككتخدو ،  مدى كفاية حقوق المالكين لمواجهة الاسكككت مار في الموجودات يبين هذا المؤشر      

وهو  -التمويل الداخلي من المالكين نه يوضح مدى الاعتماد على حيث إ ، تقييم هيكل رأسمال البنوك 

والتمويككل الخككارجي من   -ذلككك الجعء من الموجودات الممولككة ذاتيككا عن طريق حقوق المسككككاهمين 

 في تكوين هيكل رأس المال .   -والذي يعا عن مخاطر استخدام الديون والرافعة  –المقرضين 

 Debt Ratioالمديونية     مؤشر  -9

 الموجودات كما يلي :  مجموعالمطلوبات على  مجموعالمديونية بقسمة  يحسب مؤشر  

 ات مجموع المطلوبالمديونية     =         مؤشر

 مجموع الموجودات                         

يكل في هالمكدى الكذي ذهبت اليه البنوك في تمويل موجوداتها من أموال الغير  يقيم هكذا المؤشر      

مد فهي تظهر قدرة البنوك على سكككداد الديون في الأ ؛ كما أنها ذات دلالة هامة للداسنين  . رأس المال

 ) هامش الأمان لديونهم عند تقييم مدى قدرتها على الوفاء بهذه الديون .الطويل ، وتظهر للداسنين 

Gibson , 2007 )  

يعني ازدياد هامش الأمان لديهم ه لأن انخفاض يكون هذا المؤشر منخفضان أ يفضل الداسنون عادة ما 

 المساهمون هبينما يفضل عسار الما، ،الإ مخاطر ، وارتفاعه قد يعني ازدياد 

 عمل على زيادة نصيبهم من الأرباح .يلأنه قد  ا) المالكون ( مرتفع 

 

  Liquidity Ratioالسيولة   مؤشر -ب

 السيولة للبنوك  كما يلي  : مؤشرحسب ي      

 نقد وايداعات لدى البنك المركعي والبنوك والمؤسسات المفيفية السيولة   =      مؤشر

 العملاء + وداسع البنوك والمؤسسات المفيفيةاسع ود                             
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وك تقييم القدرة المالية للبن إههدف ي، و من أقدم المؤشرات وأوسككعها انتشككارا يعتا هذا المؤشر      

 إنفموع موجوداتها النقدية  ، ولذلك جل بمجمن خلال قياس قدرتها على مقابلة التعاماتها قصككيرة الأ 

بقلق لكونه مؤشرا لمشككككلات في التدفق النقدي على المدى  ؤشرالم  اهكذ تكدني إهالمحلليين ينظرون 

ثر أمانا كأفيعني زيادة في قيمة الموجودات المتداولة ، الأمر الذي يعني وضكككعا  هالقصكككير ، أما ارتفاع

 ؤشرلما اذالارتفاع غير العادي في ه إهن لا ينظر بارتياح أ جل . ولكن يجب بالنسبة للداسنين قصيري الأ 

وعدم قدرة البنوك على است مارها بشكل صحيح ، نه قد يعني وجود نقد معطل وتكديسا لسموال لأ ، 

 للمالكين . إضافيةومن ثم ضياع فرص تحقيق عواسد ، 

 

 Economic Value Added ( EVA ) القيمة الاقتصادية المضافة

  Economic Value Added ( EVA)أثار مقياس  القيمة الاقتصادية المضافة        

التي و  الاهتمام في السككنوات الأخيرة كأحد مقاييذ الأداء المسككتخدمة في قياس وتقييم أداء المنشككات

محاولة للتغلب على الك ير من عيوب مقاييذ تقييم الأداء في و  .تأخذ في الاعتبار مصكالح المساهمين 

بتطوير مقياس   0220ة في عام الأمريكيالاسككتشككارية  .Stern & Stewart  Co شركة قامت، الأخرى 

عرفته على أنه الفرق بين و  Economic Value Added  ( EVA )    القيمة الاقتصككادية المضكككافة

 ( Worthington , West . 2001 )  العاسد على الاست مار وتكلفة رأس المال المست مر .

                                                                   

 هوفلقد تم تطوير هذا المفهوم ليعكذ الأداء المؤسسي بدقة أكا من المقاييذ التقليدية لسداء ،       

يسككتهدف نه إ  ، بل  Cost of Capitalيتميع عن الربح المحاسككبي بأنه لا يتجاهل تكلفة رأس المال 

د تكلفكة رأس المال ، وبذلك فهو يعكذ التكالي  الكلية للموارد المحدودة التي تسكككتخدمها تحكديك

رأس  ات لتغطية تكلفةيرادكما أنكه يعمل على تحديد كفاية أو عدم كفاية الإ .المنشكككأة خلال الفترة 

المنشكككأة التي تحقق عواسد أكا من تلك التي يطلبها المسكككت مرون تكون قد حققت  فإنالمال ، لذلك 

 .لهم الربح الاقتصادي ، أي أنها أضافت قيمة اقتصادية 

  



www.manaraa.com

 

31 

 

المسككاهمين عليهم أن يحصككلوا على عواسد مقابل مخاطر اسككت ماراتهم ، وبالتا، فاذا  فإنوبعبارة أخرى 

تكلفة رأس المال ، فعندها تكون الشركة قد عظمت القيمة  لىع  EVAالقيمة الاقتصادية المضافة زادت

لذلك يعتا هذا المقياس بأنه مقياس للربح الاقتصادي الحقيقي للمنشأة ، يأخذ بالأعتبار لمسكاهميها . و 

 لهم .  والهم لتحقيق عاسد مراب است مروا أمنظر الملاك وهم المساهمون الذين وجهة 

 

 EVAالبعد المحاسبي للقيمة الاقتصادية المضافة 

 ومن الأداء تقييمالمقاييذ المالية المحاسككبية في مجموعة من من الدراسككات  اسككتخدمت العديد      

، والذي كمقياس لسداء الداخلي   Residual Income ( RI )مقياس الدخل المتبقي  هذه المقاييذ :

المنشأة  قحيث يجب أن تحقبالمهمة الأسكاسكية للمنشكأة والمتم لة في تعظيم القيمة لملاكها ، يرتبط 

فة الفرصككة تطبيقا لمفهوم تكل أيضككا هذا المقياس أرباحا تفوق تكلفة رأس المال المسككت مر . كما يعتا

 إهالحالية  همالبديلة ، وهو العاسد الذي يتوقع المسكت مرون الحصكول عليه في حالة توجيه اسككت مارات

 : بالمعادلة التالية   Residual Income ( RI )الدخل المتبقي  مؤشرويعا عن است مارات بديلة . 

 

 معدل العاسد المطلوب  ( × ) رأس المال المست مر  -الدخل المتبقي = صافي الدخل  

لمقياس الدخل المتبقي  ما هي الا امتداد EVAتظهر هذه المعادلة أن القيمة الاقتصادية المضافة       

RI  لأن هذا النموذج لقياس الدخل المتبقي ،RI القيمة النموذج الأسككا  الذي اسككتندت عليه  هو

يد ة في تحديتأثران بالطرق المحاسككبية المسككتخدم على ذلك فهما بناءً و  .  EVAالاقتصككادية المضككافة 

منهما يأخذ تكلفة رأس المال المملوك في الاعتبار عند حساب تكلفة رأس المال  الدخل التشغيلي ، وكل

 المست مر .

و التعديلات المحاسبية لكل من الدخل أ لا يأخذ في الاعتبار التسويات  RIالدخل المتبقي  مؤشرن أ الا 

 إجراءيتطلب حسابه   EVAالتشغيلي ورأس المال المست مر ، بينما مقياس القيمة الاقتصادية المضافة 

 هذه التسويات ليعكذ الأداء الاقتصادي الحقيقي للمنشأة .
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على المدخل المحاسكككبي  EVAومن جانب آخر ، يعتمد حسكككاب القيمة الاقتصكككادية المضكككافة       

 إه. الا أنه يقتضيكك الوصككول  GAAP المالية المنشككورة والمعدة وفقا للمبادىء المحاسككبية  التقاريرو 

التعديلات على الدخل المحاسككبي قد تتجاوز عدد كبير من  إدخال  EVAالاقتصككادية المضككافة القيمة 

. وتهدف هذه Co   Stern & Stewart  تعكديلا وذلكك وفقكا للمنهجيكة التي اتبعتهكا شركة   060

،  EVAتقريب المحاسبة التقليدية من المحاسبة على أساس القيمة الاقتصادية المضافة  إهالتعديلات 

 ، وسككيتم بح ها في مكان آخر في أسككاس نقدي إهمن أسككاس اسككتحقاق  بنود التقارير الماليةوتحويل 

 .هذه الأطروحة 

لتعديلات افقد استقر الفكر المحاسبي على عدد أقل من التعديلات ، حيث بلغت  أما في حالة البنوك 

المعمول بها أربعة تعديلات أسكاسكية ، وهي : مخصص خساسر القروا ، مخصص الواسب ، أرباح ) 

 (  ( Kimball , 1998 خساسر ( است مارات أوراق مالية ، الأحداث غير المتكررة . 

 

 EVA تقييم القيمة الاقتصادية المضافة

تحقيق الأرباح والعواسد للمسكككاهمين مقابل مخاطر  إهتوظي  رأس المال تهدف المنشكككآت من       

ليها لتكالي  التشككغيلية فقط ، بل علليذ كافيا أن تحقق هذه المنشككآت تغطية لأنه اسككت ماراتهم ، 

ند عوتتحقق هذه العواسد  ن تقدم العواسد المرضككية لهؤلاء الذين زودوا المنشككأة برأس المال .أ  أيضككا

عن Net Operating Profit After Tax ( NOPAT ) عد الواسبالصافي ب التشكغيليزيادة الربح 

افة القيمة الاقتصكككادية المضككك فإنن العاسد أكا من التكلفة ، وبالتا، تكلفكة رأس المال ، مما يعني أ 

EVA واسدع ستقدم اولدت قيمة للمساهمين ، وأنهقد أن الشركة  إه ستكون موجبة ، وفي هذا إشارة 

 . است ماراتهم مقابل  لهم 

القيمة  فإنمع تكلفة رأس المال ،   NOPATالصافي بعد الواسب  التشكغيليوفي حال تسكاوي الربح 

المنشككأة لم تحقق أي قيمة للمسككت مرين ،  فإنتسككاوي صككفرا ، وعندها   EVA ادية المضككافةالاقتصكك

 لم تضيع ثرواتهم . أيضابالرغم من أنها 
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 إشككارةفهي   NOPAT  الصككافي بعد الوككاسب تشككغيليالربح الأما اذا زادت تكلفة رأس المال عن  

 هإلوقوع في قيمة اقتصادية سلبية   كن اللجوء من ا ضكياع ثروة المساهمين . وتجنب إهسكلبية 

 دارةإ تخفيض التكالي  ، تخفيض تكلفة رأس المال ، الأداء الأفضككل في :  مجموعة من الخيارات ومنها

 الموجودات  ، الاست مار في مشاريع مربحة .

 ( Garvey & Milbourn , 2000 ) 

 

ينبغي ملاحظكة أن هكذه  الخيارات لا تخلو من المخاطر ، لذلك يجب الحذر عند عمل هذه  غير أنكه

سيؤثر على المتغيرات  EVAالتغيرات ، لأن التأثير على أي متغير في معادلة القيمة الاقتصادية المضافة 

هذا بدوره و التوسع في الاست مار  أيضاذلك أن التوسكع في المبيعات يتطلب الأخرى ، ومن الأم لة على 

 (  Kimball،1998 )يرفع تكلفة رأس المال.

 

 EVAمنافع استخدام القيمة الاقتصادية المضافة 

كأحد المداخل البديلة المعاصرة للتغلب على الك ير من   EVA برزت القيمة الاقتصككادية المضككافة      

 المقاييذ التقليدية للاداء  .  إهالعيوب والانتقادات الموجهة 

ككات لا تعكذ أن التقارير المالية  العالمية أظهرت الأزمة الماليةفقد   ،بالوككورة الربح الحقيقي للشرك

ة التي تتضمن ليالمالية المنشككورة سيعتمد على النتاسج الما التقاريرالأداء على أسكاس  تقييم فإنلذلك 

ككات ، وبذلك تكون النتاسج مضككللة . بينما الأهداف الخاصككة لإ  القيمة الاقتصككادية دارات هذه الشرك

ر هتسككتبعد التشككوهات المحاسككبية الناتجة عن تطبيق المبادىء المحاسككبية حتى تظ EVAالمضككافة 

المنشأة قيمة للمساهمين أو أنها  تضي أي مدى  إهدارات ، وتقيذ النتاسج بدون تلاعب من هذه الإ 

  هذه القيمة .ير تدمعملت على 

تبني القرارات التي تعظم القيمة للمنشكككأة ، وبذلك فهي  إهين رين هذا المدخل قد يدفع المدإ       

وأهداف المست مرين ، وتحد من  تغليب المصلحة الخاصة على  يرينتربط بين الأهداف الخاصكة للمد

 حساب المصالح العامة للمالكين .
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قد يدفع المديرين نحو التركيع على الجوانب   EVA ن تبني مدخل القيمة الاقتصككادية المضككافةإ       

التشغيلية الأكثر أهمية ، والتركيع على عناصر رأس المال العامل ، وتقييم الأداء الاستراتيجي كالاست مار 

في مشركوعات جديدة تحقق عاسدا" أكا من تكلفة رأس المال ، والعمل على تخفيض المتوسط المرجح 

الربحية فقط ، بل  إدارةلا تركع اهتمامها على   EVAة الاقتصادية المضافةن القيمإ لتكلفة رأس المال . 

موجودات المنشككككأة ، مما يعظم قيمككة المنشككككأة ويحقق ر   إدارةعلى الكفككاءة في  أيضككككاوتركع 

 المست مرين .

ن أ فتؤكد بعض الدراسككات ، بأسككعار الأسككهم  EVA  علاقة القيمة الاقتصككادية المضككافة عنأما       

يتفوق على الأرباح المحاسبية في التنبؤ بالتغيرات في أسعار EVA  مقياس القيمة الاقتصكادية المضكافة

  (  Wet , 2005 )الأسهم وقيمة الشركات . 

 

بالعديد   EVA القيمة الاقتصادية المضافة مؤشر تمتعي سكبق وتأكيد على ذلك  ، ما إه ضكافةبالإ و       

 : هذه المعايا من المعايا ومن أهم

 

 .على حد سواء  دارةنها تهتم بمصالح المساهمين والإ أ   -0

لجهود التحسين التشغيلي ، لأن تحقيق النجاح يتطلب التحسين المستمر للقيمة الاقتصادية  ءمتهاملا   -9

 . EVAالمضافة 

 .كا من مقاييذ الأداء الاخرى أترتبط بالقيمة السوقية للمنشأة بدرجة   -3

 .ترتبط ارتباطا مباشرا مع توقعات المست مرين في تحسين القيمة الاقتصادية المضافة   -4

مد الطويل من خلال ربط الأداء بالحوافع ، لذلك فهي فعالة كانامج للحوافع تركع على الأداء في الأ   -2

  . والمكافآت

   ( Atkinson , etal , 2001 ) 
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 EVAالقيمة الاقتصادية المضافة مدخل  إهالانتقادات الموجهة 

، الا  EVAعلى الرغم من المعايا والمنافع العديدة التي حققها مدخل القيمة الاقتصككادية المضافة       

فهي معقدة في حسكابها وليست سهلة كما يبدو للوهلة الأوه  :لعديد من الانتقادات باها ووجهت أن

كككة مالكة وذلكالمالية  التقارير، كما أن هناك غموضكككا" كبيرا حول التعديلات على   نظرا لاخفاء الشرك

 كما تعرضككتللتعديلات المقترحة على الأرقام المحاسككبية .  Stern & Stewart  Co العلامة التجارية 

 : لانتقادات أخرى ، ومنها  EVA المضافة لقيمة الأقتصادية ا

 

على  –م ل باقي المقاييذ المالية الأخرى  –يسككتند  EVA ن مدخل القيمة الاقتصككادية المضككافةإ  -0

د ن يكون له دور بارز في رصكككأ البيانات التاريخية والمعطيات السكككابقة في قياس كفاءة الأداء ، دون 

 الحالية . دارةالنتاسج المتوقعة لاستراتيجيات الإ 

 

الوككورية التعديلات عدد كبير من  إجراء EVAالقيمة الاقتصككادية المضككافة  إهيتطلب الوصككول  -9

قد يخضع للتقديرات  عديلاتتعديلا ، وأن بعض هذه الت 060على صافي الدخل المحاسبي قد تتجاوز 

الذاتية أو قد يتم تكييفها لتنسكككجم مع أهداف معينة ، ولا شكككك أن ذلك سكككيقلل من مصكككداقيتها 

 ويضع  فاعليتها .

 

عداد برنامج تحفيع على مرتبط بإ  EVA ةم مدخل القيمة الاقتصككادية المضككافان نجاح اسككتخدا -3

قبول  إهالمدى الطويل ، حيث قد يندفع المديرون في سكككعيهم للحصكككول على حوافع ومكافات عالية 

مشروعات لها عواسد سريعة في الأجل القصير ورفض المشروعات التي تتطلب تدفقات نقدية سالبة في 

 الوقت الحاضر ولكنها تحقق عواسد عالية في الأجل الطويل .

, 2003  )  (Grant 

 

 لبنوك التجارية ا ( في تقييم أداء   EVA)القيمة الاقتصادية المضافة استخدام مدخل 
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للبنوك عن المناهج المتبعة في   EVAيختل  المنهج المتبع في حسكاب القيمة الاقتصادية المضافة       

النشكككاطات التجارية الأخرى ، وذلك بسكككبب طبيعة نشكككاط البنوك التجارية المتفردة عن غيرها من 

وتكلفة  وحساب رأس المال  NOPATالصافي بعد الواسب  تشكغيليمن حيث قياس الربح ال لأعمالا

   . رأس المال المستخدم ، وهذا ما ستتطرق الدراسة اليه بالبحث والتحليل

الككديون فككفككات بين  البنوك التجككاريككة وغيرهككا من المنشككككات . أهم الاختلا تعتا الككديون أحككد       

ل مفيككوف / دخ ويترتب على ذلك اسككتبعادجعء من النشككاط التمويلي هي للمؤسككسككات غير المالية 

. اما بالنسككبة للبنوك  NOPATالصككافي بعد الوككاسب  تشككغيليمن حسككاب الربح ال لربا()االفاسدة 

( تختل  عن غيرها بأمرين هامين على الأقل : فهي تعتا  الإيداعاتالديون ) بما فيها  فإنالتجكاريكة 

مولدة للقيمة بذاتها ، رغم أنها  تساعد في تمويل موجودات البنوك وبتكلفة أقل من السوق . كما أن 

لنشاطها ، لذا فمفيوف الفاسدة   Raw Materials التمويل بالدين بالنسكبة للبنوك   ل المواد الخام

 , Verma) للمنشككآت غير المالية . CGSظر هذه يعادل تكلفة البضككاعة المباعة من وجهة الن )الربا(

2006   ) 

   NOPATالصافي بعد الواسب  تشغيليمن الربح ال )الربا(اسكتبعاد مفيوف الفاسدة لذلك لا يتم و  

 للبنوك التجارية .

الصككافي يلي تشككغالربح الأما رأس المال فيقاس بالقيمة الدفترية وليذ بالقيمة السككوقية له وذلك لأن 

وبالتا، فاستخدام القيمة السوقية لرأس المال ، يستند على بيانات تاريخية NOPAT بعد الوكاسب 

 . EVAسيحرف نتاسج القيمة الاقتصادية المضافة 

كما هو الحال   WACCبالمتوسكككط المرجح لتكلفة رأس المالتكلفة رأس المال للبنوك وأخيرا لا تقاس 

سككعير والقائمة على نموذج تتكلفة الملكية  اسككتخراج  من خلالتقاس بل  في المؤسككسككات غير المالية ، 

 .  CAPMالأصول الرأسمالية 
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 التجارية للبنوك EVAلحساب القيمة الاقتصادية المضافة  قترحةالم عديلاتالت

مجموعة من  التعديلات  إجراءللبنوك التجارية  EVAيتطلب حساب القيمة الاقتصادية المضافة       

ة على ،  ونظرا للكم الكبير من التعديلات المقترح على الربح المحاسبي بما يتناسب مع خصاسص البنوك

هناك مجموعة من المعايير التي يجب مراعاتها عند قرارعمل هذه التعديلات ،  فإنالقواسم المكاليكة ، 

 ومنها  : 

 هذه التعديلات الأهمية المادية ل -0

 ةالإداريأثر هذه التعديلات على القرارات  -9

 مدى سهولة فهمها  -3

 درجة تأثيرها على القيمة السوقية للشركة . -4

( Ehrbar & Stewart , 1999 )                                                                  

للبنوك  EVA القيمة الاقتصكككادية المضككافةعند حسكككاب  -وبناءً عليه فقد اعتمدت هذه الدراسككة  

 تم لت في البنود  ال لاثة التالية  :عدة تعديلات  -التجارية المدرجة في سوق عمان الما، 

مخصص تدني التسهيلات الاستمانية ، مخصص الواسب ، الأرباح ) الخساسر ( من الاست مار في الأوراق 

ورأس المال  ، الصافي بعد الواسبتشغيلي الربح الة على التعديلات المحاسكبي هذهعمل  المالية . ويتم

مجموعة من الأهداف : فهي  هذه التعديلاتتحقق حيث  . وتكلفة رأس المال المسككت مر ، المسككت مر

تجنب الخلط بين القرارات التشكككغيلية والقرارات التمويلية ، و تحويل البنود من أسكككاس  تعمل على

يما يلي وفأسكككاس نقدي ، وتقريب القيمة الدفترية للبنوك من القيمة الاقتصكككادية .  إهاسكككتحقاق 

 توضيح لهذه التعديلات :

 

 ( مخصص تدني التسهيلات الاستمانية  0)

تعمكل البنوك على تكوين مخصكككصكككات لأحكداث قكد تقع لاحقا وذلك طبقا لمفهوم الحيطة          

ومن هككذه ، لاظهككار القيمككة الأعلى للالتعامككات المحتملككة  Conservatism والحككذر) التحفظ (

ية ناجمة تغطية أية خساسر مستقبل إهوالتي تهدف ، المخصصات مخصص تدني التسهيلات الاستمانية 

ن هذا المبدأ هو لصالح المساهمين والداسنين ، الا أنه قد ينتج . وبرغم أ عن منح التسكهيلات الاستمانية

 ن هذا المخصص سيؤثرعلى صافي الدخل للفترة .كذ حقيقة أداء البنوك  حيث إ لا تعتقارير مالية قد 
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استخدام هذا المخصص للتأثير على نتاسج أعمال البنوك وهو ما يطلق عليه مفهوم   دارةوتستطيع الإ 

. وللحد من أثر هذا التلاعب ولتقييم الأداء بالاعتماد على  Earning Management الأرباح  إدارة

ات والمفيوفات الخاصة بالفترة فقط بدلا يرادينبغي استخدام الإ  EVA الاقتصادية المضافة القيمة

 من المخصص .

 

 (  مخصص الواسب                9) 

 تم ل مصاري  الواسب مبالغ الواسب المستحقة والواسب المؤجلة :     

عة وتختل  الأرباح الخاضتحسكب الوكاسب المستحقة على أساس الأرباح الخاضعة للويبة ،  

 للويبة عن الأرباح المعلنة في القواسم المالية .

قتة بين العمنية المؤ  عها أو استردادها  نتيجة الفروقالواسب المؤجلة ، هي الواسب المتوقع دف 

 قيمة الموجودات أو المطلوبات في القواسم المالية .

 

 (  الأوراق المالية 3)

الاست مار في الأوراق المالية باستبعاد أي أثر لأية أرباح أو خساسر من التداول  تتم التعديلات على      

 هإفي الأوراق المالية . ويعود السكبب في اسكتبعاد الأرباح أوالخسككاسر من الاست مار في الأوراق المالية 

 أنها لم تنتج عن النشاط التشغيلي لهذه البنوك  . 

 

 للبنوك التجارية EVAالمنهجية المتبعة في حساب القيمة الاقتصادية المضافة 

للبنوك التجارية ، اعتمدت الدراسككة على النموذج  EVAلحسككاب القيمة الاقتصككادية المضككافة       

 التا، وذلك وفقا المنهجية التي اتبعها  كل من :

   (( Uyemura  , Kantor, Pettit , Griffith , Fogelberg  , and weeks   

  حيث :
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 EVA = NOPAT – ( Capital invested X Cost of Capital ) 

 القيمة الاقتصادية المضافة =

 تكلفة رأس المال المست مر(× ) رأس المال المست مر –الصافي بعد الواسب  تشغيليالربح ال

 :  ةثم أدخلت التعديلات على مكونات النموذج ال لاث

 

               Net Operating Profit After Taxالصافي بعد الواسب  تشغيلي. الربح ال 0

NOPAT )  ( 

                                                         Capital Invested. رأس المال المست مر  9

                                                                                                                   Cost of Capital invested.   تكلفة رأس المال المست مر                             3

 وذلك وفقا للمنهجية التالية :

 

 الصافي بعد الواسب  تشغيليأولا : الربح ال

Net Operating Profit After Tax ( NOPAT)      

بعمل التعديلات على صافي الدخل  EVA تبدأ الخطوة الأوه في حسكاب القيمة الاقتصكادية المضكافة 

 وذلك لأهمية استبعاد أثر تطبيق المبادىء المحاسبية 

Generally Accepted Accounting Principles ( GAAP)  على صكككافي الربح والتي قد تشكككوه

مما  حد أد  إهفيض أثر الاختلالات التعديلات تخ، حيث تسكككتهدف هذه  للبنكالواقع الاقتصكككادي 

 يعكذ الوضع الاقتصادي الحا، بدقة أكا ، ومن أهم هذه التعديلات :

 

رقم صافي  هإمخصص تدني التسهيلات الاستمانية بالصافي من الديون التي تم شطبها فعليا  إضكافة -0

 الدخل .

بالطرح المباشر لخساسر القروا الفعلية للفترة بدلا من المخصص NOPAT على يتم عمل التعديلات

 يعكذ خساسر الفترة الحالية بدلا من الخساسر المستقبلية المتوقعة . وذلك حتىلخساسر القروا ، 
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 مخصص ضريبة الدخل بالصافي من ضريبة الدخل المدفوعة فعليا . إضافة -9

بالاعتراف بالمبالغ المدفوعة  NOPATك تتم التعديلات على لأفضل تم يل للواقع الاقتصادي للبنو       

فعليا لوكيبة الدخل بدلا من المخصص لهذه الواسب . وعند عمل التعديلات يتم استبعاد الواسب 

المخصككصككات الدفترية والمتعلقة بالسككنوات المسككتقبلية ، وذلك لأن ما يجب  إضككافةالمدفوعة فعليا و 

 اسب المدفوعة فعليا وليذ ما سيتم دفعه مستقبلا .تحميله على الأرباح هو الو 

 

عد الصكككافي ب تشكككغيليالموجودات والأدوات المالية من الربح الاسكككتبعاد أي أثر لأرباح / خسكككاسر  -3

 حيث تسككت نى هذه ، وذلك لألغاء أثر النشككاطات غير التشككغيلية لهذه البنوك . NOPATالوككاسب 

 الأرباح والخساسر من الربح التشغيلي الصافي بعد الواسب .

 

   Capital Investedثانيا : رأس المال المست مر     

، ين الدفترية لجميع حقوق المساهميتضكمن رأس المال المسكت مر المعدل للبنوك التجارية القيمة       

ة مؤجلة وأية أرصدة ضريبية داسن، من الواسب المؤجلة بالصافي مخصص تدني التسهيلات الاستمانية و 

 أخرى . 

وقد اسككتخدمت الدراسككة  القيمة الدفترية لحقوق الملكية في حسككاب رأس المال المسككت مر وذلك لأن 

. وكما   EVAاسكتخدام القيمة السوقية لرأس المال سيحرف نتاسج حساب القيمة الاقتصادية المضافة 

للبنوك التجارية يختل  عن غيره من المؤسكككسكككات غير المالية ،  NOPATان المنهج المتبع في تحليل 

من  لبنوك التجارية عن غيرهاأيضكككا في االمنهج المتبع في حسكككاب رأس المال المسكككت مر يختل   فإن

خلاف يون ، بالأعمال بسككبب طبيعة نشككاط البنوك كوسككيط ما، تتكون مدخلاتها الأسككاسككية من الد

 غيرها من الشركات التي تعتا الديون نشاطا تمويليا لها . 
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لكل بنك  NOPATرأس المال المست مر والربح العامل الصافي بعد الواسب  فإنمن جانب آخر ،       

من البنوك التجارية موضكع الدراسة لم يتم حسابهما لنفذ الفترة ، بل لفترتين مختلفتين ،  وذلك لأن 

 ، بينما رأس المال هو اسككت مارات) السككنة المالية ( الدخل هو نتيجة عمل المشرككوع نهاية الفترة صككافي

 مر ، ولذلك فقد احتسككبت القيمة الدفترية لرأس المال المست) السكنة المالية ( المالكين في بداية الفترة 

ن الحصككول لذين يتوقعو في بداية الفترة وليذ في نهايتها ، وهذا يتناسككب مع توقعات المسككت مرين ا

 من رأس المال المست مر في بداية الفترة وليذ في نهايتها .  NOPAT على العاسد على است ماراتهم

 

 Cost of Capital investedثال ا :  تكلفة رأس المال المست مر        

كلفة رأس درت تتم ل تكلفة رأس المال المسكككت مر العاسد المتوقع تحقيقه على رأس المال ، وقد ق      

 )  Capital Asset Pricing Modelباسككتخدام نموذج تسككعير الأصككول الرأسككمالية المال المسككت مر 

CAPM ) : 

 RE  =  RF  +  β  ( Rm – RF ) 

   حيث : 

RE ) )Expected Return   العاسد المتوقع على سعر السهم : 

RF )  ) Risk Free  العاسد الخا، من المخاطرة ، وهو العاسد الذي  كن الحصول : 

 على شهادات  الايداع  )الربا(سعر الفاسدة  ذلك عليه من الاست مار الخا، من المخاطر ، و  ل

CD )    ) التي يصدرها البنك المركعي  .شهادات الايداع 

  (β   )Beta Coefficient  البنك: معامل بيتا للبنوك ويقيذ الخطر المنتظم لسهم   

ائي حصككمقياس إ  في حسككاب تكلفة رأس المال ، ويعرف هذا المعامل على أنه βيسككتخدم معامل بيتا 

عاسد محفظة السكككوق باسكككتخدام الرقم  إهللمخاطر النظامية يقيذ حسكككاسكككية عاسد الورقة المالية 

أن عاسد السككهم الواحد سككوف يتقلب صعودا ونعولا القيا  المرجح بالأسكهم الحرة ، وذلك بافتراا 

 وفقا لتقلب المحفظة في السوق الما، . 

 ( Market Modelهو نموذج السوق ) βلاحتساب قيمة بيتا ومن أكثر الطرق استخداما 
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i                                                                                                                       e_+  Rm  β i  +αR         =   

 كل من :على العلاقة بين  βوالذي تعتمد فيه قيمة بيتا 

 عاسد الورقة المالية ) المتغير التابع ( و .0

   حيث :عاسد السوق ) المتغير المستقل ( ،  .9

R ) عاسد الورقة المالية ) المتغير التابع : 

iα  ثابت النموذج : 

β   معامل المخاطرة : 

Rm   ،عاسد السوق ) المتغير المستقل ( ، والمتم ل في مؤشر السوق الما: 

ie  الخطأ العشوائي : 

وذلك  ، استخدمت الدراسة المنهجية التالية ، ولحسكاب العاسد السكوقي لأسكهم البنوك عينة الدراسة

 :لكل سنة من سنوات الدراسة 

 x-1سهم البنك للشهر  إغلاقسعر  -   xسهم البنك للشهر  إغلاقسعر  

 x-1سهم البنك للشهر  إغلاقسعر                        

ن وذلك لكل سنة م، كما اسكتخدمت الدراسكة المنهجية التالية لحسكاب العاسد الشكهري للسوق الما، 

 :سنوات الدراسة 

 x- 0الرقم القيا  للشهر – xنهاية الشهر الرقم القيا 

 x-1الرقم القيا  للشهر                    

اعتمدت الدراسكة عند حسكاب عاسد السوق على الرقم القيا  المرجح بالأسهم الحرة بدلا من الرقم 

القيا  المرجح ، وذلك لأن الرقم القيا  المرجح بالأسهم الحرة يعتا أقل تحيعا للبنوك الكاى وأقل 

 تأثرا بها من الرقم القيا  المرجح . 

 ا على النحو التا، :معامل بيتو  كن تحليل وتفسير نتاسج 

سعر  فإن %00، فذلك يعني أنه اذا ارتفع السكوق بنسكبة 0اذا كانت قيمة بيتا لسكهم معين تسكاوي 

سكعر السهم من  فإن % 00، واذا انخفض السكوق بنسكبة  %00السكهم من المتوقع ان يرتفع بنسكبة 

 . %00المتوقع ان ينخفض بنسبة 

 ( 9002) بورصة عمان ،  
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للبنوك   EVAوأخيرا تجمع البيانات وتفرغ في النموذج لاستخراج القيمة الاقتصادية المضافة 
 التجارية .

 

 الدراسات السابقة ذات الصلة

 تشمل الدراسات السابقة ذات الصلة الآتي  : ■

 قدمة الم* 

 الدراسات العربية  *

 الدراسات الأجنبية  *

 ملخص الدراسات السابقة  *

 التعليق على الدراسات السابقة  *

  

 قدمة الم

تتصك  الدراسكات ذات الصكلة بموضكوع الدراسكة بالندرة ، خاصة الدراسات العربية منها والتي       

ركعت معظمهكا على البحكث في مختل  القطكاعكات دون قطكاع البنوك رغم أهمية هذا القطاع الما، 

من  ءً حسب العامل العمني ابتدا مرتبةالكبير ، وفيما يلي عرا لأهم الدراسكات التي أتيحت للباحث 

 الأحدث :  

 

 اولا : الدراسات العربية 

 تتميع الدراسات العربية بالندرة في هذا المجال ، ومن أهم  هذه الدراسات :    

 

 (   9002دراسة ) الفضل ،  -0

" العلاقة بين المحتوى المعلوماتي للتقارير السنوية للشركات والعواسد السوقية غير العادية على أسهمها 

 ومدى تأثر هذه العلاقة بمتغير الحجم : دراسة اختبارية على العراق والأردن " 

ر السنوية يمدة من التقاراستهدفت الدراسة البحث في محتوى العلاقة بين المؤشرات المالية المست      

والعواسد السككوقية غير العادية لأسككهم هذه الشركككات ، ومدى أهمية متغير الحجم في تلك  للشركككات

استندت الدراسة على نتاسج مجموعة  EVA.ولم تبحث الدراسة في القيمة الاقتصادية المضافة العلاقة .
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عار وانعكاس أثرها على أس من الدراسات السابقة حول أهمية المعلومات المحاسبية عند المست مرين ،

 الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالية .

 ةشركة مختلفة في كل من سكككوق عمان الما، وسكككوق بغداد لسوراق المالي 22أجريت الدراسكككة على 

 :اعتمدت فيها على المؤشرات التالية  ، 9000و  9000للسنتين الماليتين 

، نصككيب السككهم من توزيعات الأرباح ، نسككبة النمو في  حصككة السككهم من الأرباح ، نسككبة المديونية

 الأرباح المحتجعة ، المخاطر اللانظامية ، ك افة رأس المال .

لا تعد معلومات التقارير المالية المصدر الوحيد للمست مر ،      أسفرت الدراسة عن النتاسج التالية :و 

من التقارير السنوية يعتمد عليها  المستمدةمما يعني أن هناك معلومات أخرى غير المعلومات 

 المست مرون في كل من السوقين .

خدام المست مر من است بدرجة أكااستخدام المست مر الأردني للمؤشرات المالية في قراراته الاست مارية 

  . العراقي لتلك المؤشرات

 وجود توافق بين السوقين الا على نسبة حصة إهأما من حيث أهمية المتغيرات فلم تتوصكل الدراسة 

 السهم من الأرباح ، وحصة السهم من توزيعات الأرباح ، ونسبة ك افة رأس المال .

حجم الشركة محددا لمستوى العلاقة بين متغيرات الدراسة والعواسد السوقية غير العادية  يعد وأخيرا ،

 لسسهم في كلا السوقين .

 

 (   9006دراسة ) أبو عوا ،  -9

 " استخدام مدخل التحليل الاستراتيجي في قياس أداء المصارف الأردنية " 

، بهدف تحديد العلاقة  9002-0229أجريت الدراسككة على عشرككة من البنوك الأردنية للفترة من       

 بين هيكل السوق المفيفي الأردني ومؤشرات الأداء لدى البنوك .

،   ROAولتقييم أداء البنوك اسكككتخكدم الباحث ثلاثة مؤشرات محاسكككبية : العاسد على الموجودات 

 .  NIM )الربا(، صافي هامش الفاسدة   ROE العاسد على حقوق الملكية 
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قية  والحصككة السككو  التركع كل من و  أداء البنوك الأردنية  ارتباط موجب بين إهتوصككلت الدراسككة       

و العاسد على   ROAالعاسد على الموجودات :  ةباستخدام المؤشرات المحاسبية ال لاث، وذلك  والكفاءة 

 .   NIM )الربا(و صافي هامش الفاسدة   ROE حقوق الملكية 

 

 (   9002دراسة ) الكردي ،  -3

" مدى مقدرة المعلومات المحاسكككبية المنشكككورة على التنبؤ بأسكككعار الأسكككهم ، دراسكككة تطبيقية على 

 الشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان "

تناولت الدراسة اختبار مقدرة المعلومات المحاسبية المنشورة في تقارير الشركات المساهمة العامة       

والمعلومات السكوقية التي تصكدرها بورصكة عمان على التنبؤ بسعر السهم السوقي ، وذلك على عينة 

 في السوق : قطاع البنوك ، ةعن القطاعات الأربع ةً في السكوق الما، مم لشركة مدرجة  64مكونة من 

 . 9004-0224التأمين ، الخدمات ، والصناعة ، للفترة من 

 نوعين : إهقسمت الدراسة المؤشرات 

، العاسد   ROE، العاسد على حقوق الملكية  EPSالمؤشرات المحاسبية ، وشملت : ربحية السهم  -

 الأصول  إه، نسبة صافي التدفقات النقدية    ROAعلى الموجودات 

Net Cash Flow / Assets   نسككبة الملكية ،Equity Ratio   نسككبة المديونية ،Debt Ratio   ،

 .  D / Eصافي الأرباح  المحققة  إهنسبة الأرباح الموزعة 

ادي السهم العالقيمة الدفترية ، حصة  إهالمؤشرات السكوقية ، وشكملت :  القيمة السككوقية  

من التوزيعات ، مضكككاع  سكككعر السكككهم العادي ، معدل دوران السكككهم العادي ، نسكككبة 

 المساهمة الأجنبية ، نسبة أيام التداول .

شرات بين العاسد السككوقي للسهم والمؤ  اً موجب اً ارتباط المتعلقة بقطاع البنوكنتاسج الدراسكة أظهرت    

وجود  كما بينت،   EPSأن عاسد السهم السوقي أعلى ما يكون ارتباطا مع ربحية السهم و المحاسبية ، 

 بين أسعار الأسهم والمعلومات المحاسبية المنشورة . إحصاسيةمقدرة ذات دلالة 
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 (  9004دراسة ) البشتاوي ،  -4

نافسككة لسداء في ضككوء المطار عملي لجمع المقاييذ المحاسككبية المالية وغير المالية ) التشككغيلية ( " إ

 "  ردنية، دراسة ميدانية في البنوك الأ وعفي المعلوماتية

بنكا تجاريا واست ماريا في الأردن بهدف تقييم كفاءة الأداء المفيفي من  90أجريت الدراسة  على       

لمتوازن اء اخلال الجمع بين المؤشرات المحكاسكككبيكة المكاليكة والمؤشرات غير المكاليكة باعتماد بطاقة الاد

Balanced score card ( BSC )   . 

اسككتمارة الاسككتبانة بهدف نفي او إثبات فرضككيات  اعتمد الباحث في جمع المعلومات على أسككلوب

 في البنوك .  ين العاملينالإداريفئة  إهسئلة الاستبانة البحث ، وقد وجهت أ

 وقد حدد الباحث أهدافه من الاستمارة في قياس ما يأتي  :

بكالمقكاييذ والمؤشرات التشكككغيليكة ) غير المالية ( التي تقيذ محاور  ةالإداريكهتمامكات الا  -0

 مختلفة من الأداء .

بيان أهمية المؤشرات التشغيلية والمحاسبية وتقييم مدى ضرورة تطبيق محاسبتي التكالي   -9

 المعاصرة واعتماد مخرجاتها في عملية التقييم . ةالإداريو 

بين تلك المؤشرات المحاسككبية المالية والتشككغيلية لغرا وضع نموذج  ةإيجابياسكتنتاج علاقة  -3

 لقياس أداء الأنشطة المفيفية .

أن المؤشرات المحاسكبية لم تعد كافية لتقييم أداء البنوك في ضوء متطلبات  إهتوصكلت الدراسكة       

حاسبية المالية الم إه ةضافبالإ البنوك أن تستخدم مقاييذ تشغيلية  إدارةالعفيك الحا، ، وعليه فعلى 

ا، ، محور : المحور المالمحاور التالية لتصكبح مع بعضها بعضا مقاييذ أداء شاملة تتم ل في مجموعة 

لنمو . ومجموع هذه المحاور تشككككل االعملاء ، محور العمليات والمراحل الداخلية ، ومحور التعلم و 

 يم الأداء الشامل .ينظاما مناسبا لتقنظام بطاقة العلامات المتوازنة لسداء ، والذي يعد 
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 ثانيا : الدراسات الأجنبية 

 لموضوع البحث ، وجاءت كالآتي : ثراءً ع الدراسات الأجنبية بأنها أكثر إ تتمي

 

 ( Kosmidou  & Zopounidis . 2008 )دراسة  -0

"Measurement of Bank Performance in Greece " 

 من بنكا في اليونان للفترة 30الدراسة لتقييم أداء وكفاءة عينة مكونة من  ٲجُريت      

 لتحقيق لتقييم أداء البنوك ، المسكككتخدمة  وذلك بمسكككاعدة مجموعة من المؤشرات،  9003-9004 

،  فلاسلاستمان ، التنبؤ بككاحتماليككة الإ العككديككد من الأهككداف ومنهككا : تقييم الأداء ، تقييم مخككاطر ا

 : كالآتيالمؤشرات  كانتو  الاندماج ، وغيرها .ولأغراا 

Net Income before taxes / Equity , Net Income before taxes / Total Assets ,  

Net Income before taxes  / ( Loans + Securities ) , Net Interest Revenue    / 

Total Earning Assets , Gross Profit  / Total Assets , Admininstrative Costs  / 

Total Assets , Loans   / Deposits ,   

Total Earning Assets     / Total Assets , Equity  / Total Assets ,   

Provisions  / Gross Profit , Provisions  / Total Assets .  

                                          

ا، فقد وبالتالمؤشرات السككابقة ،  باسككتخدامالتجارية البنوك  تحسككن أداء أظهرت نتاسج الدراسككة      

 غيرة ،بنوك كبيرة وأخرى صكك إهكما عملت على ترتيب البنوك  .وأعظم ربحية أصككبحت أكثر منافسككة 

 استخدام النتاسج السابقة لتحليل قوة وضع  البنوك مقارنة مع منافسيها . إمكانيةبأوصت و 

 ( Heffernan & Fu . 2008 )  دراسة  -9

" The Determinations of Bank Performance in China "   

بنكا  26المتغيرات التي تؤثر على الأداء لعينة مكونة من الهدف الأسكا  للدراسة هو تحديد ن إ       

:  الأداء لتقييمالتالية  ةالأربعؤشرات الم. وقد اسكتخدمت الدراسة  9006 -0222في الصكين للفترة من 

  )الربا( هامش الفاسدة،   ROE ومعدل العاسد على الملكية ،   ROAمعكدل العكاسد على الموجودات

NIM  القيمة الاقتصادية  المضافة ،  وEVA   . 
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 ةالفاسدوهامش  EVA القيمة الاقتصادية  المضافةتفوق كل من  إهوقد توصلت الدراسة       

تفسير في   ROE والعاسد على الملكية   ROAعلى مؤشرات العاسد على الموجودات NIM   )الربا(

 على أداء البنوك في الصين . العوامل التي تؤثر

 

  ( Fiordelisi & Molyneux . 2007 )دراسة  -3

" Value Creation In Banking " 

ك ذل، و القيمة للمسككاهمين  وليدٲجُريت الدراسككة بهدف تقييم أداء البنوك لتحديد محددات ت       

التكالي  ، الأرباح ، تكالي  الموظفين ، كفاءة  إدارةكفاءة في الأهمها :  طبقكا لمجموعة من المتغيرات

 البنوك الأوروربية تمت الدراسككة  على عدد من ، هيكل السككوق ، الهيكل الما، . الإيداعاتالقروا ، 

 )كمتغير تابع مم لا  EVAاسكككتخدمت القيمة الاقتصككادية المضكككافة ، و  9009– 0222للفترة ما بين 

Proxy )   صككافي الدخل  عدة تعديلات على أجريتعن تعظيم القيمة لمسككاهمي هذه البنوك . وقد

القيمة الاقتصادية  لتتناسب Invested capital (IC) المال المست مر  وعلى رأسNOPAT التشغيلي 

  .لبنوك مع طبيعة نشاط ا  EVAالمضافة

:   EVAة القيمة الاقتصادية المضافعلى  اً إيجابي اً التالية تأثير لمتغيرات لن أ  إهتوصكلت الدراسكة       

 market ) ، التركع السكككوقي الإيداعاترباح والتكالي  ، معدل نمو القروا ،  و الأ إدارةالكفاءة في 

concentration )    وتكالي  الموظفين . بينما تتأثر القيمة عكسيا مع حجم الرافعة ،( Leverage ) 

ن البنوك التي تنخفض لكديهكا حجم الرافعة تولد قيمة أكا للمالكين عن البنوك التي ترتفع إ ، حيكث 

 لديها حجم الرافعة . 

 

   ( Verma . 2006 )دراسة  -4

" Economic Value Addition by Indian Banks "    

-0226بنكا  للفترة  92الدراسة على البنوك الهندية المدرجة في السوق الما، والمكونة من  ٲجُريت      

 ، وبح ت في العلاقة بين أداء البنوك الهندية وتعظيم ثروة المساهمين 9000 -9000، وحتى   0222
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، وذلك بسبب الاعتقاد الساسد أن العديد من البنوك الهندية دمرت ثروة المساهمين على مدى فترة   

رق أفضل الط بح ت الدراسكة فيلذلك فقد و ضكاف قيمة للمسكاهمين . أ الذي من العمن والقليل منها 

وذلك  همين ،، وتحديد أي من هذه البنوك قادر على توليد أو تدمير ثروة المسكككالتقييم أداء البنوك 

 المؤشرات، وبعض  MVA، والقيمة السككوقية المضككافة  EVAالمضككافة الاقتصككادية باسككتخدام القيمة 

السعر  إه، ونسبة الربح   EPSربحية السهم ،  ROICالعاسد على رأس المال المست مر  م ل المحاسبية

P/E  . 

يمككة الق البنوك التي تعيككد منالسكككوق يركع على تعظيم القيمككة ويكككافيء النتككاسج أن أظهرت       

ومعدل العاسد  EVAللمساهمين ، ويظهر ذلك من خلال قوة الارتباط بين القيمة الاقتصادية المضافة 

كأضكككع     EPS , PEم ل المحاسكككبية المؤشرات  ، بينما جاءت ROICعلى رأس المال المسكككت مر 

 .  المؤشرات ارتباطا بتوليد ثروة المساهمين

 

   ( Tarawneh . 2006 )دراسة  -2

" A comparison of financial performance in the banking sector " 

تحليل البيانات المالية لخمسكككة بنوك تجارية في سكككلطنة عمان ، للفترة  أجريت الدراسكككة بغرا      

 البنوك داء هذهأ داء على عن مدى تأثير عدد من مؤشرات تقييم الأ  بحثلل وذلك 9003-0222المالية 

. 

،   ROA العاسد على الموجودات بكل من  قياسكككهحددت الدراسكككة المتغير التابع بالأداء الما، ، وتم 

 . أما المتغيرات المستقلة فتم لت في  :  Interest Incomeوالدخل من الفواسد 

  الكفاءة التشغيلية ، وتم قياسها بقسمة مجموع المصاري  التشغيلية على صافي الفواسد . -

 الموجودات ، وتم قياسها بقسمة الدخل التشغيلي على مجموع الموجودات . إدارة -

 حجم البنك ، وتم قياسه بمجموع موجودات البنك . -

  



www.manaraa.com

 

55 

 

وجود  هإافترضككت الدراسككة وجود ارتباط موجب بين الأداء الما، والمتغيرات المسككتقلة ، وتوصككلت 

 ارتباط متوسككط بين العاسد على الموجودات إهارتباط موجب قوي بين الأداء والكفاءة التشككغيلية ، و 

ROA  الربا(وحجم البنكك ، ثم بين الدخل من الفواسد( Interest Income  . والمتغيرات المسكككتقلة

،  داعاتالإيرأس المال ، ) كا حصكككة في كل من أالبنوك التي تمتلك  ه ليذ بالوكككورة أنفإنومن ثم 

 فضل من غيرها .ا أ مالي أداءً أنها تحقق  ( الديون ، ومجموع الموجودات 

البنوك معايا هامة تتم ل في  فهم النشكككاطات التي قد تععز الأداء  مديري إهوأخيرا تقدم الدراسكككة  

 الما، للبنوك .

 

 ( Strumickas & Valanciene . 2006 )دراسة  – 6

"" Bank Valuation Research : Experience of Baltic States  

على البنوك التجارية في دول البلطيق ) ليتوانيا ، لاتفيا ، ايسكككتونيا ( ، بهدف الدراسكككة ٲجُريت       

تحديد أكثر الطرق اسككتخداما في تقييم البنوك على المسككتوى الدو، ، وكذلك البحث عن أهم الطرق 

 م البنوك في دول البلطيق ، ثم استخراج أهم مؤشرات تقييم أداء هذه البنوك  .المتبعة في تقيي

 :  قسمين إهقسمت الدراسة طرق التقييم 

الربحية  قاييذبم تم قياسككهو أهداف المسككاهمين  تعظيم يركع علىالذي وك ، و التقييم الداخلي للبن -

 . والتدفقات النقدية

بنوك التي تتعرا لها ال المخاطر جوانب متعددة وخاصة يركع علىالذي التقييم الخارجي للبنوك ، و  -

، وغيرها من  دارةالموجودات ، كفكايكة رأس المال ، السكككيولة ، الربحية ، الإ خلال من  ، وتم قيكاسكككه

في  نها لا تسككاعدحيث إ عدم كفاية طرق التقييم الداخلي ،  إهتوصككلت الدراسككة  العناصر النوعية .

 في ظل البيئة سريعة التغير .تحليل أداء البنوك 

 : هامنالمؤشرات الداخلية والخارجية  لتقييم أداء البنوك ، و  أهمتحديد  إهكما توصلت 

           ROE , Provisions / Total loan portfolio, 

Non – Performing Loans / ( Share  Capital + Reserves ) , Deposits . 

  أن هذا النموذج لا يصلح للتعميم على جميع البنوك . إهأشارت الدراسة  الا أن
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 ( Beccalli , et al . 2006 )دراسة  -2

" Efficiency  and Stock Performance in  European Banking " 

عن الدراسككات السككابقة التي ربطت بين أسككعار الأسككهم  امختلف ىً منحالدراسككة أخذت هذه       

على  ادااسكككتن وذلكأثر التغير في التكالي  على أداء البنوك  دراسكككة جهكت نحواتوالأربكاح ، حيكث 

لكفاءة والناتجة عن تحسككين ا انخفاا تكلفة رأس المال نتيجة تحقيق الأرباح أن ترىالفرضككية التي 

تأثير  فقد بح ت الدراسة في عليه بناءً و ن تنعكذ في تحسكن أداء أسعار الأسهم . أ ، يجب التشكغيلية 

التكالي  على أسعار أسهم البنوك الأوروبية المدرجة في السوق الما، لكل من فرنسا  إدارةفي كفاءة ال

 . 9000 -0222، المانيا ، ايطاليا ، اسبانيا ، وبريطانيا ، وذلك  للفترة 

 المؤشرات :المجموعة التالية من المتغيرات ، استخدمت الدراسة  ولقياس هذه

 .أداء البنوك  سهم لتقييمعاسد الأ -

 .الدخل لقياس الكفاءة  إهنسبة التغير في التكالي   -

 .حجم البنك  تأثير عنللتعبير  مجموع الموجودات نهاية السنة - 

 .قياس المخاطر لمجموع الموجودات  إهنسبة التغير في الملكية  -

  مم لاعن الربحية .    ROEاسد على حقوق الملكيةوأخيرا معدل الع - 

لي  ، وأن التكا إدارةالبنوك في هذه كفاءة ب أسعار الأسهم للبنوك تتأثر أن إهتوصكلت الدراسة       

 . في تقييم أداء البنوك   المحاسبيةا قوة تفسيرية أكا من المؤشرات له

 

  ( Atemnkeng &  Joseph . 2006 )دراسة  -2

" Market  Structure and Profitability Performance in the Banking Industry of 

CFA Countries " 

لفترة من ة في الكاميرون  لمن البنوك التجارية الرسيس ةأداء الربحية ل لاث لتقييمالدراسة  ٲجُريت      

 :ات تابعة كمتغير مؤشرات محاسبية  ةعلى ثلاث لقياس أداء هذه البنوك، واعتمدت  0222-0222

.   ROE، العاسد على حقوق الملكية   ROA، العاسد على الموجودات ROC العكاسكد على رأس المال  

 المتغيرات المستقلة في الآتي  : وتم لت 
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 الإيداعاتمجموع  بقسمة  والذي يستخرج،   Market Concentrationمؤشر التركع السوقي  -

 للبنوك في السوق . الإيداعاتمجموع  علىللبنك 

 مجموع رأس مال البنك / مجموع الموجودات . رأس مال البنك ، وتم قياسه بنسبة إدارة 

 مجموع القروا / مجموع الموجودات .محفظة القروا ، وتم قياسها بنسبة  

 بمجموع الموجودات . تم التعبير عنه،  حجم البنك 

 التشغيلية / مجموع الموجودات . الرقابة على المصاري  ، وتم قياسها بنسبة المصاري  

وكل من :  ( البنوك داءم لة لأ الم)  ةالمؤشرات ال لاثبين  إيجابيوجود ارتباط  إهتوصكلت الدراسة       

 . الإيداعات إهالتركع السوقي ، حجم البنك ، و نسبة القروا 

 الموجودات .  إهبينما تأثرت ربحية البنوك سلبا بكل من : المصاري  التشغيلية ، ونسبة القروا  

 

  (  Fiordelisi . 2005 )دراسة  -2

"Shareholder Value and the Clash in Performance Measurement  : Are Banks 

Special ? " 

ؤشرات الم، و   EVAلقيمة الاقتصادية المضافةالدراسكة  بهدف تقييم المحتوى المعلوماتي ل جريتأُ       

، ROA ، العاسد على الموجودات  ROE: العاسد على حقوق الملكية لتقييم الأداء المحكاسكككبية التالية 

نوك بالخاصكة بنشاط ال بعض المؤشرات إه ضكافةبالإ  ، EPS، ربحية السكهم الواحد NI صكافي الدخل 

أي من مؤشرات في  بح ت ، والدخل من الرسكككوم والعمولات . ثم )الربا(التجكارية كهامش الفاسدة 

ة في السوق يطالية المدرجقطاع البنوك الإوذلك ل ،  تقييم الأداء أكثر ارتباطا بتعظيم ثروة المسكاهمين

 .0222-0222بنكا تجاريا للفترة من  33الما، والمؤلفة من  

ؤشرات أي من م استهدفت تحديدنتاسج الدراسات السابقة التي  تضارب إهأشكار الباحث بداية       

من  سات لم تستطع  تحديد أي، كما أن هذه الدرا ثروة المسكاهمينتقييم الأداء لها التأثير الأكا على 

 هإ لجأ الباحثمنه للتغلب على هذا الغموا  حاولةوفي م غيره .هكذه المؤشرات له الأفضكككلية عن 

   RIوالدخل المتبقي   NIأن صافي الدخل  إهتوصلت والتي  ،عمل هذه الدراسة 
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لوماتي تفوق المحتوى المع إهمؤشرات تقييم الأداء الأخرى ، و  إهلديهما أعلى محتوى معلومات نسبة 

الارتباط بتعظيم الأداء الأخرى من حيث على كل مؤشرات تقييم  EVAللقيمة الاقتصككادية المضككافة 

 ثروة المساهمين في قطاع البنوك .

 

  (   Uyemura , et al . 2005 )دراسة -00

  " EVA For Banks: Value Creation, Risk Management , and Profitability 

Measurement "  

 0226من  ة وغطت الفترة الأمريكيمن أكا البنوك  000مكونة من  ٲجُريت الدراسككة على عينة       

 وذلك بهدف قياس أداء البنوك من وجهة نظر المساهمين . 0222 –

   EVAالمضافةالقيمة الاقتصكاديةو  MVA بح ت الدراسكة في مدى ارتباط  القيمة السكوقية المضكافة 

 كل من مؤشرات تقييم الأداء المحاسبية التالية : و 

     Net Income , EPS , ROE , ROA .  

السوقية بالقيمةهي أقوى مؤشر يرتبط  EVAأن القيمة الاقتصادية المضافة  إهتوصلت الدراسة       

، ROA ن  م ابتداءً ، ثم تلتها مؤشرات تقييم الأداء المحاسككبية الأخرى مرتبة حسككب الأهمية  للبنوك

 .Net Income ، وأخيرا   EPS، ثم  ROEثم 

 

  ( Goddard , et al . 2004 )دراسة  -00

" The Profitability of European Bank . A Cross-Sectional And Dynamic Panel 

Analysis " 

للفترة  دول أوروربية بنكا منتشرككة في سككت 662في ةٲجُريت الدراسككة على البنوك الأوروبية مم ل      

 هإالمتغيرات التالية للوصكككول ب من حيث ارتباطها داء هذه البنوك أ بهدف تقييم  0222  -0229من 

 وتأثيرها على أرباح البنوك :  علاقتهامدى  تحديد

 موجوداتها . إدارة، لتحديد درجة كفاسة البنوك في   sizeحجم البنك  -

 على الأرباح . دارةتضارب المصالح  بين الملاك والإ  أثر، لتحديد  ownershipالملكية  -

 ، لتحديد أثرها على الأرباح . OBSالنشاطات خارج الميعانية  -
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نسبة ) رأس المال / الموجودات (  - CAR ، لتقييم المخاطر عوضا عن استخدام نسب السيولة .   

 ROE.بمعدل العاسد على حقوق الملكية  قياسه عات الدراسة عن أداء البنوك بالأرباح وتم

أن الكفاءة هي أكثر أهمية في  إهو ضككع  العلاقة بين الحجم والربحية ،  إهتوصككلت الدراسككة       

أن و  ،عدم وضكككوح العلاقة بين الملكية والربحية  إهكما توصكككلت  تحكديد أداء البنوك من الحجم .

ة لدول أخرى إيجابيوالربحية كانت سلبية لبعض الدول و  OBSالعلاقة بين النشاطات خارج الميعانية 

 ة.إيجابيكانت  CARالعلاقة بين الأداء ونسبة ) رأس المال / الموجودات (  أن إهلت توصوأخيرا  .

 

 )  ( Mamatzakis  &  Remoundos . 2003دراسة  – 09

" Determinants of Greek Commercial Banks Profitability "  

العوامل التي بهدف تحديد   9000-0222الدراسة على البنوك التجارية في اليونان للفترة  ٲجُريت      

العاسد على  : التاليةؤشرات بالم لهذه البنوكالربحية  وتم قيكاس .التجكاريكة  تؤثر على ربحيكة البنوك

 .   ROE، والعاسد على حقوق الملكية   ROAالموجودات 

اية ) كحجم البنك ، كف ةالإداريالسككياسككات بعوامل داخلية م ل  أن الربحية تتأثرالدراسككة  افترضككت

رأس المال ، الملكية ، مخاطر العمل ( ، وعوامل خارجية  كالبيئة الاقتصكككادية ) م ل هيكل السكككوق ، 

قدرة المؤشرات المحاسكككبية على تحديد محددات الربحية للبنوك ، حيث  إهالتضكككخم ( . وتوصكككلت 

اليونانية  التأثير الأكا على ربحية البنوك الخارجية تأثير على الربحية ، غير أنلعوامل أن ل إهتوصلت 

 ، أي من العوامل الداخلية . ةالإدارييأتي من المتغيرات المرتبطة بالقرارات 

 

 ( Griffith , et al . 2002 )دراسة  -03

CEO Ownership , Corporate Control , and Bank Performance " " 

لاختبار  0222-0222 ة للفترة من الأمريكيمن أكا البنوك  000عينة من الدراسكككة على  ٲجُريت      

 -CEO، و ثنككاسيككة الوظيفككة   CEO ownershipالكعلاقككة بين أداء البنوك وكككل من الملكيككة 

chairmanship  هو نفسه الرسيذ التنفيذي ( دارة)حيث يكون رسيذ مجلذ الإ 
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 ولذلك فقدهو المسكككؤول عن أداء البنك ، وأن له القوة للتأثير على الأداء . CEO وذلك باعتبار أن  

 هي، و  Tobin's q , EVA , and MVA:  داءالأ مقاييذ مختلفة لتقييم  ةثلاثاسككتخدمت الدراسككة 

 . في تعظيم ثروة المساهمين دارةالإ  إسهامقياس مدى تعمل على مقاييذ اقتصادية 

كلما ازدادت ملكية  EVA ية بين الأداء والملكية : حيث تعدادأن العلاقة غير خط أظهرت النتكاسج      

CEO  ا تتراوح م، ثم تبدأ بعد ذلك بالانخفاا عند % 02 إهلأسككهم البنك حتى تصككل هذه الملكية

 EVAمن الملكية تعاود  % 20، أي عندما يعداد مسككتوى الرقابة . وبعد  % 20 - % 02الملكية ما بين 

 أغلبية الحصص في البنك . CEO  تلكالارتفاع ، أي عندما 

، لم تتوصل  Pi and Timme ( 1993 )دراسة وعلى عكذ ما توصكلت اليه الدراسات السابقة ومنها 

 على أداء البنوك .  CEO- chairmanshipمارسة ثناسية الوظيفة لمأي تأثير هام  إههذه الدراسة 

 

 ( Worthington  & West . 2001 )دراسة  -04

" Economic Value – Added : A Review of the Theoretical and Empirical Literature 

" 

ؤشرات ملنظرية والميدانية التي بح ت في تحليلية مقارنة للعديد من البحوث اهكذه الكدراسكككة       

واسم المطلوبة على الق على التعديلات تقييم الأداء المحاسكككبية والاقتصكككادية ، وركعت اهتماما خاصكككا 

 .  EVA حساب القيمة الاقتصادية المضافة عند GAAPالمالية المعدة وفقا للمبادىء المحاسبية 

 :اليها الدراسة توصلت وكان من أبرز النتاسج التي 

. غير أنها تعرضكككت   ROA , ROI , ROE , EPSأكثر مؤشرات تقييم الأداء شكككيوعا هي ن إ  –أ 

لمجموعكة من الانتقكادات ، ومن أهمهكا أنهكا لا تكأخكذ بكالاعتبار التكالي  الكلية لرأس المال ، وتتأثر 

 بالممارسات المحاسبية القائمة على أساس الاستحقاق .
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وهي مؤشر لتقييم الأداء مشكككتقة من الأدبيات  -  EVAالقيمكة الاقتصكككاديكة المضكككافة  ن إ  –ب 

دة وفقا عتمد على البيانات المحاسككبية المعت ا، الا أنه تربط مابين الربحية وتوليد الثروة -الاقتصككادية 

 .   GAAPللمبادىء المحاسبية 

قد   EVAالمعدة لحسكاب القيمة الاقتصادية المضافة على البيانات المالية و  عديلاتالت إجراءن إ  – ت

بدلا من زيادتها ، وبذلك  EVAتخفيض المحتوى المعلوماتي للقيمة الاقتصكككادية المضكككافة  إهتؤدي 

 تصبح أكثر صعوبة على الفهم وأكثر تكلفة . 

ومن أهم  EVAتعدد وتضكارب النتاسج الميدانية الخاصككة بحسككاب القيمة الاقتصككادية المضافة   - ث

 :  EVAالتي بح ت في القيمة الاقتصادية المضافة  الدراسات

بح ت في العلاقة بين عواسد الأسكهم والقيمة الاقتصكادية المضافة والتي   Biddle ( 1997 )دراسكة   -

EVA   علاقة  وجود إهأهميتها لقياس الأداء ، الا أنها لم تتوصككل  إهكمؤشر لتقييم الأداء وتوصككلت

 بينها وبين عواسد الأسهم .

ضككع  هذا المقياس في تفسككير التغير في عواسد  إهتوصككلت   Chen and Dodd ( 1997 )دراسككة  -

 الأسهم .

أفضلية مقياس التدفق النقدي عن غيرها من  إهتوصلت   Clinton and Chen ( 1998 )دراسكة  -

 . في تقييم الأداء  المقاييذ

ذه ه توصكككلت  Uyemura , Kantor and Petit ( 1996)و  Bao and Bao ( 1998 )دراسكككة -

 وسعر السهم  EVAارتباط قوي بين القيمة الاقتصادية المضافة  إهالدراسات 

العديد من البحوث السككابقة تمت على فترات زمنية قصككيرة نسككبيا ، وحتى تعا هذه  فإنوأخيرا   - ج

ه فإن  EVAمقياس القيمة الاقتصككادية المضككافة البحوث عن نتاسج أكثر دقة لتقييم الأداء باسككتخدام

 زمنية طويلة .يجب أن تتم على مدد 
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  ( Naceur  &  Goaied . 2001 )دراسة  -02

"The Determinants of the Tunisian Deposit Banks Performance  " 

-0220بح ت الدراسكة في المحددات التي تؤثر على  أداء البنوك التونسكية الأحد عشر للفترة من       

 المؤشرات المحاسبية التالية لتقييم الأداء  : إه،  وذلك بالاستناد  0222

 .ROE  ، ومعدل العاسد على حقوق الملكية   ROAمعدل العاسد على الموجودات  

 العلاقة ما بين الأداء وبين المتغيرات اسكككة فيدر ال بح ت  على مجموعة من الافتراضكككات ، فقد بناءً و  

 التالية :

 . أداءً نوك الأفضل انتاجية هي الأفضل أن الب الدراسة نتاجية ، وقد افترضتالإ  

 تخفيض التكالي  . إهافترضت أن أي زيادة في حجم البنك ستؤدي  وقدالحجم ،  

ومن  كسككيرفع من كفاءة البنو  الإيداعاتمحفظة البنك ، وقد افترضككت أن ال بات في معدل  

 تحسن الأداء . إهثم سيؤدي 

 ومن ثم تحسن الأداء .الرسملة للبنوك ، ويفترا أنها تحسن الكفاءة  

دراج البنك في السوق الما، ، حيث يفترا أن يكون أداء البنوك المدرجة في السوق الما، أثر إ  

 أفضل من البنوك غير المدرجة .

هي  داءً أ ن أفضل البنوك اكما يلي:  داسهاتصني  البنوك وفقا لأ  المسكتخدمةالمؤشرات اسكتطاعت       

م التي تتمتع ، ثالتي تمتلك محفظة كبيرة التي تسكككعى لتحسكككين انتكاجية الموظفين لديها ، ثم تلك 

 نتاجية كبيرة لرأس المال ، وأخيرا الرسملة .إب

ا، دراج البنوك في السوق المبين الأداء وإ  ما -أوأن العلاقة ضعيفة  -عدم وجود علاقة  إهكما توصلت 

     (Fogelberg & Griffith  . 2000 )دراسة  -06 .

" Control and Bank Performance " 

كككة دارةملكية الإ  حجم كل منتأثير لاختبار دراسكككة ٲجُريت ال        ( (Ownership في أسكككهم الشرك

على القيمككة  ، بككالاعتماد ة الأمريكيككتجككاريككة الالبنوك من  000 على أداء  ( Control )الرقككابككة و 

ولقياس الملكية والرقابة استخدمت عدة متغيرات ، ومنها :  لقياس الأداء . EVA المضكافةالاقتصكادية 

بأداء الوظيفتين معا :  دارة) والتي تعني قيام رسيذ مجلذ الإ  dualityتكأثير ككل من ثناسية الوظيفة 

 في البنوك . دارةوظيفته ووظيفة الرسيذ التنفيذي ( وحجم ملكية الإ 
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 dualityأي تأثيرل ناسية الوظيفة  عدم وجود إهالتوصل  EVA الاقتصادية المضافةاستطاعت القيمة 

 : حيث وجود علاقة غير خطية بين حجم الملكية والأداء ،  إهو  ،داء في البنوك على تحسين الأ 

من أسككهم البنك ثم يبدأ الأداء بالتناقص  %09 -ما بين صككفر %  دارةيتحسككن الأداء عندما تمتلك الإ  

 من أسهم البنك ، وبعد هذه النقطة يعاود الأداء التحسن من جديد . %62 إهحتى تصل الملكية 

 

  (  Garvey & Giammarino .  1998 )دراسة  – 02

" Ownership  Restrictions and the Value of Canadian Bank Stocks "  

 علىو على القيمة السوقية لأسهم البنوك الكندية   ( Ownership )اختات الدراسكة أثر الملكية       

ن تضكككغط الملكية على قيمة أ مدى احتمالية تكلفة رأس المال لهذه البنوك  . وتحديدا فقد درسكككت 

تكلفة رأس  قياسو  لتقييم الأداء. و س المال للبنوك الكندية تكلفة رأ  بالتا، تعمل على رفعالأسكككهم و 

كمؤشر لقياس الأداء ، P/E عاسده  إهالمال للبنوك الكندية اعتمدت الدراسكككة على سكككعر السكككهم 

ر ، س المال ترتبط بمخاطر الاسككت ماأ تكلفة ر ن لاحتسككاب تكلفة رأس المال . وحيث إ  βومعامل بيتا 

نموذج  اع  كن الحصككول عليهوالذي بيتا لسسككهم  βوالمقياس الشككاسع والمقبول لقياس المخاطر هو 

  .لقياس العاسد والمخاطر  والمستخدم عادة  CAPMتسعير الأصول الرأسمالية 

ن أسهم البنوك الكندية تقيم بقيمة أقل من أ نه لا يوجد دليل مباشر على أ  إهتوصكلت الدراسة       

على  من العوامل التي تؤثر الملكية هي واحدة من عدد كبيرة ، وأن الأمريكيالبنوك  إهقيمتها نسككبة 

 لبنوك الكندية .السوقية لأسعار أسهم ا القيمة

 (  Liu , et al . 1997 )دراسة  -02

" Differential Valuation Implications of Loan Loss Provisions Across Banks 

and Fiscal Quarters "  

مع  زيادة  اسهم البنوك ترتبط إيجابيأن عواسد أ إهالتي توصلت  البحوث السكابقةاسكتنادا على       

بح ت هذه الدراسكة في مسككألتين :  أي من البنوك ، وفي أي فترة من فقد  مخصكص خسككاسر القروا ،

ختبار اعلى المساهمين . وقد تم   إيجابي مخصكص خساسر القروا أثر  السكنة المالية  يكون للعيادة في 

دى المديرين ن لأ  إهوذلك بدافع نتاسج الدراسات السابقة التي توصلت  من السنة المالية الربع الأخير

  الربع الرابع من السنة المالية . إهالدخل  تمهيدالحوافع لتأخير 
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القيمة  مؤشربنوك ، واستخدمت فيها بشكل أسا   004من الدراسة على عينة  أجريت      

ة قدر  إهتوصلت و   .مجموع الموجودات  إجما، إهمخصص خساسر القروا الدفترية للملكية و 

مجموع الموجودات على  إجما، إهمخصص خساسر القروا مؤشري القيمة الدفترية للملكية و 

حيث  ، لمخصص خساسر القرواعلى المساهمين عند استخدامها  إيجابيتحديد البنوك التي لها تأثير 

ها سجل التي لديلبنوك لا بسعر السهم فقط إيجابيأن مخصص خساسر القروا يرتبط  إهتوصلت 

والتي (   loan default riskسابق من  المخاطر الكبيرة )مخاطرعدم القدرة على سداد القروا 

ذا بينما جاءت نتاسج ه . تعمل على زيادة مخصص خساسر القروا في الربع الرابع من السنة المالية

  ع الأول وحتى الربع ال الث .المخصص غير جيدة للبنوك الأقل مخاطرة في الرب

 

 (  PI & Timme . 1993دراسة ) -02

Corporate control and bank efficiency" " 

بين  من خلال تقييم العلاقة، وبين أداء البنوك الارتباط ما بين الرقابة  مدى بح كت الكدراسكككة في      

صالح بسبب تضارب الم ، وذلك  دارةوالملكية وتركيبة مجلذ الإ  الإداريهيكل الفريق كل من : الأداء و 

 (Principal-agent conflicts  الناتج عن الجمع بين عملية صكككنع القرار والرقابة وعدم الفصكككل )

-0222بنكا ، وغطت الفترة من   009ة مؤلفة من الأمريكيوذلكك لعينة من البنوك التجارية بينهما ، 

0220  . 

 المؤشرات التالية  ) المتغير التابع ( :أداء البنوك اعتمدت الدراسة على  لقياسو 

 .  Cost Efficiency التكالي   إدارةفي كفاءة ال،   ROA الموجوداتالعاسد على 

 يؤثر على مستوى الإداريالكش  عن أن الهيكل  علىقدرة هذه المؤشرات  إهوقد توصكلت الدراسة 

 الآتي :  إهالأداء للبنوك التجارية ، كما توصلت 

فة الرسيذ ووظي دارةفيها الرسيذ ما بين وظيفته كرسيذ لمجلذ الإ  يجمعللبنوك التي ضككع  الأداء  -

 التنفيذي. 

  



www.manaraa.com

 

15 

 

داء وحجم ملكيككة الرسيذ التنفيككذي في البنوك التي يجمع فيهككا الرسيذ بين رتبككاط بين الأ عككدم الا -

 الوظيفتين . 

داء وزيادة حصككة ملكية المسككاهمين تحسككن الأ وجود أي ارتباط بين  إه ل الباح انخيرا لم يتوصككأ و  -

 وملكية أعضاء المجلذ .، الرسيسيين 

 

 

 ملخص الدراسات السابقة

اسم الباحث وسنة الدراسة وأهدافها ( ملخصا للدراسات السابقة ويتضمن 0يظهر الجدول رقم )      

 وأهم المؤشرات المستخدمة لتقييم الأداء وأخيرا ملخص لأهم نتاسج الدراسة .
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 التعليق على الدراسات السابقة 

أن أغلب هذه الدراسككات قد ركعت على ،  ذات الصككلة الدراسكات العربية مراجعةتبين من خلال       

 تم استبعادها .، ولذلك فقد القطاع الصناعي دون قطاع البنوك 

قييم اعتمدت على مؤشرات ت قد البنوك التجاريةبح ت في تقييم أداء  التي الدراسككات كما يلاحظ أن

ة القيمة الاقتصككادية المضاف اعتمدتوجود دراسككات إه ولم يتوصكل الباحث ، الأداء المحاسكبية فقط 

EVA   أو دراسككات جمعت بين المؤشرات المحاسككبية والقيمة الاقتصككادية المضككافة لتقييم أداء هذه ،

وعة من المؤشرات المحاسكككبية مختلفة في معظمها عن كما اسكككتخدمت هذه الدراسكككة مجم .البنوك 

  الدراسات السابقة ، وغطت فترة زمنية مدتها سبع سنوات .

لى استخدام عركعت  التي أجعاء : منها ةثلاثإه فقد انقسمت  الدراسات الأجنبيةفيما يتعلق بأما       

يمة المقاييذ الاقتصكككادية كالقركعت على اسكككتخدام  التي ، ومنها المؤشرات المحاسكككبية لتقييم الأداء

النوعين من مؤشرات  والقليل من هذه الدراسات التي اهتمت بالجمع بين ، EVAالاقتصادية المضافة 

 ومن أهم هذه الدراسات : تقييم الأداء

 ( Uyemura , et al . 2005   )   وفي أمريكا ،( Fiordelisi . 2005  )  في ايطاليا ، و ( Verma . 

 Heffernan )  في أوروبا ، و دراسككة  ( Fiordelisi & Molyneux . 2007 ) و في الهند ،    ( 2006

& Fu . 2008 ) في الصين. 

فة والقيمة الاقتصككادية المضككاالمؤشرات المحاسككبية العلاقة بين أما هذه الدراسككة فقد بح ت في       

EVA   اء نموذج بهدف محاولة بن التجارية المدرجة في سوق عمان الما، ،القيمة السوقية للبنوك وبين 

 لقياس تأثير مؤشرات تقييم الأداء على القيمة السوقية للبنوك مم لة في أسعار أسهم هذه البنوك .

الدراسكككات السكككابقة تعتمد على منفعة المؤشرات على ماسكككبق يرى الباحث أن  بناءً وأخيرا ، و       

مما يدلل على توجه الفكر ، في عملية تقييم الأداء  EVAمة الاقتصكككادية المضكككافة المحاسكككبية والقي

لتقييم أداء البنوك  EVAالمؤشرات المحاسكبية والقيمة الاقتصككادية المضافة  اسكتخدام نحوالمحاسكبي 

 التجارية .
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 الفصل ال الث

 اتجراءالطريقة والإ 

 

 : الأبعاد التالية  هذا الفصل يتناول

 قدمة الم* 

 مجتمع الدراسة *

 * فترة الدراسة

 * عينة الدراسة

 مصادر جمع البيانات  *

 تغيرات المتصميم الدراسة والتعري  ب *

     المستخدمة حصاسيةالمعالجة الإ  *
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 قدمة الم

منهجية تحديد مجتمع الدراسة واختيارالعينة وفترة مجموعة أبعاد تتم ل في يتناول هذا الفصل       

ومصككادر جمع البيانات ، وتصككميم الدراسة من حيث الدراسكة ، والأدوات المسكتخدمة في الدراسكة ، 

ختبار فروا لا  حصككاسيةالتعري  بمتغيرات الدراسككة المسككتقلة والمتغير التابع و قياسككها ، والمعالجة الإ 

 الأبعاد .، وفيما يلي توضيح لهذه البحث 

 

 مجتمع الدراسة 

والبالغ عددها خمسككة ، البنوك المدرجة في سككوق عمان الما، جميع من  الدراسككةيتكون مجتمع       

   .بالأطروحة (  9في الملحق رقم ) هي واردة كما  9002 - 9000خلال الفترة من ،   عشر بنكا

اقتفيكككت الدراسكككة على البنوك التجارية دون القطاعات الأخرى نظرا لأهمية هذا القطاع ولقد       

كثر قوة الأالاقتصككادية بالدولة و نها تم ل أهم القطاعات إ حيث والدو، ، أ على المسككتوى المحلي سككواء 

ا هشكككاطا من حيث كمية وقيمة التداول ، كما أن بياناتها متاحة عن فترة الدراسكككة وتنشرككك تقارير نو 

لك جاءت ولذ السكنوية بصكورة دورية ، فضلا عن تعايد اهتماماتها بطرق تقييم القيمة السوقية لها ، 

  ، واستكمالا للدراسات والبحوث في هذا المجال .هذه الدراسة كمحاولة لسد ال غرة في هذا المجال 

 فترة الدراسة 

 البيانات إه ضافةبالإ .  سنوات سبع يغطي، أي بما  9002 حتىو  9000غطت الدراسة الفترة من       

 . EVAاحتساب القيمة الاقتصادية المضافة  لأغرااوذلك ،  9000المالية لسنة 

 عينة الدراسة 

تاريخ  مرتبة حسب، عينة الدراسة من ثلاثة عشر بنكا تجاريا مدرجا في سوق عمان الما،  تتكون      

يظهر اسككم البنك وتاريخ التأسككيذ بدءا من  الذي(  9 في الجدول رقم )هو معروا كما التأسككيذ 

وعها نظرا لخض بنكانوعددها  من عينة الدراسة استبعاد البنوك الأخرى بعد، وذلك الأقدم فالأحدث 

لحق الم فيمحل الدراسة والظاهرة  تختل  عن غايات البنوك التجاريةأن غاياتها  كما لأحكام خاصكة ،

  . العينة( البنوك المستبعدة من  3 رقم )
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 ( 9 جدول رقم )

 (0بدءا من الأقدم فالأحدث " ) عينة الدراسة " ثلاثة عشر بنكا تجاريا مرتبة 

 تاريخ التأسيذ اسم البنك الرقم

 1930 البنك العربي 1

 1956 البنك الأهلي الأردني 2

 1960 بنك الأردن 3

 1960 بنك القاهرة عمان 4

 1974 بنك الاسكان للتجارة والتمويل 5

 1977 البنك الأردني الكويتي 6

 1978 البنك التجاري الأردني 7

 1978 بنك الاست مار العربي الأردني  8

 1989 بنك المؤسسة العربية المفيفية ) الأردن (  9

 1989 البنك الأردني للاست مار والتمويل  10

 1991 بنك الاتحاد 11

 1993 بنك سوسيته جنرال ) الأردن (  12

 1996 بنك المال الأردني  13

 

 .( بالأطروحة  9الملحق رقم )  –بتفيف من الباحث  :( المصدر  0) 
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 مصادر جمع البيانات

 اعتمدت الدراسككة على مجموعة من المؤشرات المحاسككبية ومؤشر القيمة الاقتصككادية المضككافة      

EVA  جراءالمصككادر ال انوية في الحصككول على البيانات المطلوبة لإ  اعتمادا على مجموعة من ، وذلك 

 في : هذه المصادر تتم لو الدراسة التطبيقية ، 

 . من خلال موقع البنوك على شبكة الإنترنت، التقارير السنوية للبنوك عينة الدراسة من مصادرها  -

 والبنك المركعي . التقارير والنشرات الصادرة عن بورصة عمان وهيئة الأوراق المالية -

 الوثاسق الرسمية واللواسح والتشريعات والقوانين الصادرة عن الجهات ذات العلاقة . -

قيم والخاصة بت كما اعتمدت على مراجعة الأدبيات والدراسكات السكابقة ، العربية منها والأجنبية ، -

 .   EVAقتصادية المضافة أداء البنوك التجارية باستخدام كل من المؤشرات المحاسبية والقيمة الا 

 

 والتعري  بالمتغيراتتصميم الدراسة 

 أثر طرق تقييم الأداء على القيمة السوقيةمحاولة بناء نموذج لقياس وتحليل الدراسة  اسكتهدفت     

ات مسككتقلة متغير  إه فقد تم تصككني  متغيرات الدراسككة ولتحقيق ذلكللبنوك التجارية في الأردن ، 

 كما يلي :   ومتغير تابع 

 

 ( i X ) المتغيرات المستقلةأولا :

للبنوك  EVAالقيمة الاقتصكككادية المضكككافة مؤشر أهم المؤشرات المحاسكككبية و على الباحث  اعتمد    

وذلك كما التجارية المدرجة في سكككوق عمان الما، وذلك من خلال تقاريرها السكككنوية المنشكككورة  ، 

 هذه المؤشرات فيما يلي : تتم لالصلة ، و اعتادت عليه الدراسات السابقة ذات 
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 ( X I – X 8 )المحاسبية  تقييم الأداء  مؤشرات /أ 

التقارير  فيلتم ل أهم المعلومات الواردة  مؤشرات محاسكبية كمتغيرات مستقلة ةتم اختيار ثماني      

المالية المنشككورة ، والتي يعتمد عليها المسككت مرون في اتخاذ القرارات الاسككت مارية في سككوق الأوراق 

 المالية ، كما يلي : 

 % ROA العاسد على الموجودات  ( :    x 1المتغير المستقل ) -0

 .نتاسج هذا المؤشر للبنوك التجارية عينة الدراسة التا، (  3يظهر الجدول رقم ) و   

 ( 3الجدول رقم ) 

    ROA  (1)العاسد على الموجودات 

  %: وحدة القياس                                                          x 1المتغير المستقل 

 السككككنككة           

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 البنك 

 2.25 2.43 1.98 2.03 1.93 1.62 1.30 الكويتي 

 2.26 2.08 3.58 1.71 1.01- 5.48- 0.48- التجاري

 2.22 2.31 2.32 1.27 1.11 1.24 1.29 الاسكان

 6.74 5.74 8.10 3.44 2.55 3.79 1.40 الاست مار العربي 

 1.76 2.12 2.89 1.91 1.75 0.82 0.53 الاتحاد 

 1.29 1.39 3.78 2.08 0.18- 0.88 0.63 المؤسسة المفيفية

 0.91 1.45 4.97 1.19 0.01 0.01 0.02 الاردني للاست مار 

 1.44 2.11 3.06 2.90 2.63 2.06 2.16 المال

 1.58 1.63 2.56 1.22 0.51 0.16- 0.18- القاهرة 

 1.68 1.86 1.96 1.45 0.84 1.00 1.56 الاردن 

 0.55 1.16 1.52 0.38 0.00 0.27- 0.01 الاهلي

 1.58 1.43 1.19 0.86 0.78 0.88 0.96 العربي

 0.99 2.01 1.38 1.76 1.10 0.64 0.46- سوسيتيه
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: التقارير المالية المنشورة للبنوك التجارية محل الدراسة ، سنوات مختلفة .( المصدر  0)   
 % ROE( :  العاسد على  حقوق الملكية    x 2المتغير المستقل ) -9

 .ؤشر للبنوك التجارية عينة الدراسة هذا المنتاسج التا، (  4الجدول رقم ) ويظهر 

 ( 4الجدول رقم ) 

 ROE (0) حقوق الملكية  العاسد على

  %: وحدة القياس                                                        x  2المتغير المستقل 

 السككككنككة           

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 البنك 

 20.46 20.85 24.8 22.38 20.37 17.56 14.03 الكويتي 

 15.29 14.15 19.47 8.35 3.22 38.98 10.17- التجاري

 12.67 11.42 19.21 10.64 8.09 8.30 8.58 الاسكان

 14.59 14.21 18.01 7.48 6.56 10.59 4.39 الاست مار العربي 

 13.65 16.71 22.41 17.16 16.61 8.45 5.92 الاتحاد 

 6.41 12.16 23.27 21.68 2.24- 9.91 6.39 المؤسسة المفيفية

 8.06 13.21 39.84 11.67 0.11 0.07 0.34 الاردني للاست مار 

 7.85 12.14 16.34 20.94 17.75 14.99 15.95 المال

 14.42 13.92 19.28 14.58 9.28 3.61- 3.40- القاهرة 

 15.13 18.22 19.09 18.33 11.78 13.23 20.73 الاردن 

 5.50 9.56 14.11 6.14 0.01- 5.86- 0.23 الاهلي

 9.43 8.51 10.76 9.01 8.38 10.12 12.69 العربي

 8.08 12.99 10.51 13.48 8.66 5.28 3.31- سوسيتيه

 

 ( المصدر السابق . 0) 
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 . ( %  ( NICMوالعمولات  )الربا(صافي الفواسد هامش ( :   x 3المتغير المستقل ) -3

 .ؤشر للبنوك التجارية عينة الدراسة هذا المنتاسج  التا،  ( 2ويظهر الجدول رقم ) 

 ( 2الجدول رقم ) 

 M( NIC (0) (والعمولات  )الربا(صافي الفواسد هامش 

  %: وحدة القياس                                                                x  3المتغير المستقل 

 السكككككنككة          

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 البنك 

 82.55 82.95 69.29 75.92 72.29 67.07 82.21 الكويتي 

 84.68 93.58 46.18 65.99 85.51 90.27 91.54 التجاري

 83.09 79.55 63.84 73.17 73.51 82.09 84.23 الاسكان

 84.22 60.69 53.97 76.43 72.87 82.95 91.67 الاست مار العربي 

 86.15 84.48 39.66 63.02 364.11 75.50 84.70 الاتحاد 

 68.11 63.33 50.39 56.68 57.01 67.55 73.00 المؤسسة المفيفية

 85.54 88.71 40.88 54.53 45.23 72.13 68.90 الاردني للاست مار 

 75.81 83.93 50.84 58.52 60.90 65.94 73.43 المال

 78.26 74.37 60.71 84.59 80.01 86.92 83.19 القاهرة 

 82.08 93.42 78.90 87.88 90.06 91.45 81.42 الاردن 

 81.26 78.33 77.56 85.67 81.44 93.26 87.13 الاهلي

 85.99 85.45 78.93 78.12 75.96 81.64 82.15 العربي

 84.99 81.08 76.88 79.67 69.82 73.30 75.61 سوسيتيه

 

 ( المصدر السابق . 0) 

  EPS/ دينار  حصة السهم من الأرباح ( : x 4  )المتغير المستقل  -4

 .للبنوك التجارية عينة الدراسة  ؤشرهذا المنتاسج  التا، ( 6 ويظهر الجدول رقم )
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 ( 6الجدول رقم ) 

 EPS(0) حصة السهم من الأرباح  

 دينار : الوحدة القياس                                                          x  4المتغير المستقل 

 السككككنككة           

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 البنك 

 0.59 0.52 0.64 0.58 0.55 0.41 0.30 الكويتي 

 0.20 0.19 0.26 0.09 0.03- 0.36- 0.05- التجاري

 0.43 0.37 0.72 0.32 0.23 0.22 0.22 الاسكان

 0.36 0.33 0.39 0.14 0.12 0.19 0.07 الاست مار العربي 

 0.19 0.25 0.34 0.26 0.25 0.12 0.08 الاتحاد 

 0.15 0.23 0.62 0.42 0.03- 0.16 0.10 المؤسسة المفيفية

 0.12 0.22 0.83 0.16 0.00 0.00 0.00 الاردني للاست مار 

 0.11 0.16 0.21 0.29 0.24 0.19 0.2 المال

 0.28 0.29 0.70 0.40 0.22 0.07- 0.09- القاهرة 

 0.24 0.30 0.35 0.31 0.21 0.23 0.44 الاردن 

 0.10 0.18 0.31 0.10 0.00 0.09- 0.00 الاهلي

 0.94 0.74 1.14 8.19 13.66 14.8 15.82 العربي

 0.08 0.12 0.09 0.08 0.05 0.03 0.02- سوسيتيه

  

 السابق .( المصدر  0) 

 P/E / مرةعاسده إهسعر السهم   ( :  x 5)المتغير المستقل  -2

 . للبنوك التجارية عينة الدراسة ؤشرهذا المنتاسج التا، (  2ويظهر الجدول رقم ) 
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 ( 2الجدول رقم ) 

 P/E ( 0 ) عاسده إهسعر السهم 

 وحدة القياس : مرة                                                             x 5المتغير المستقل 

 السككككككنكككة           

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 البنك 

 13.94 12.51 16.62 20.47 15.46 9.55 11.30 الكويتي 

 13.65 11.30 13.75 25.87 10.85- 1.18- 15.50- التجاري

 16.73 17.73 27.85 25.18 19.18 10.99 10.72 الاسكان

 8.43 7.87 9.17 21.18 13.54 5.25 10.88 الاست مار العربي 

 11.95 10.69 13.23 16.16 13.73 8.29 15.42 الاتحاد 

 26.20 17.00 15.25 13.58 62.5- 8.04 11.01 المؤسسة المفيفية

 24.81 14.81 7.55 21.53 990.17 880.01 340.36 الاردني للاست مار 

 19.18 12.25 15.83 15.17 16.68 7.35 9.09 المال

 11.48 11.82 14.87 17.30 17.04 22.21- 26.08- القاهرة 

 12.10 10.15 17.95 17.82 20.25 9.00 6.95 الاردن 

 32.06 17.08 15.55 36.48 832.1- 11.07- 330.83 الاهلي

 31.21 28.88 55.68 29.02 22.33 12.44 12.64 العربي

 51.21 30.72 29.19 23.50 26.18 22.51 36.81- سوسيتيه

  

 ( المصدر السابق . 0) 

 % Equity Ratioالملكية  مؤشر:  (  x 6)المتغير المستقل  -6

 .للبنوك التجارية عينة الدراسة هذا المؤشر   نتاسج التا، ( 2ويظهر الجدول رقم ) 

  



www.manaraa.com

 

82 

 

 ( 2الجدول رقم ) 

  Equity Ratio (1)الملكية  مؤشر 

  %: وحدة القياس                                                               x  6المتغير المستقل 

 السكككنككة           

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 البنك 

 11.19 11.87 7.70 9.07 9.46 9.23 9.27 الكويتي 

 14.79 14.71 18.41 20.50 31.35- 14.04- 4.73 التجاري

 17.73 20.39 12.36 11.96 13.74 14.96 15.01 الاسكان

 46.19 40.39 44.98 45.95 38.93 35.77 31.82 الاست مار العربي 

 12.87 12.71 12.88 11.14 10.51 9.66 8.89 الاتحاد 

 2.13 11.45 16.24 9.59 7.85 8.92 9.93 المؤسسة المفيفية

 11.33 11.01 12.46 10.21 8.78 8.75 5.99 الاردني للاست مار 

 18.34 18.33 19.46 13.84 14.81 13.75 13.52 المال

 10.99 11.73 13.31 8.37 5.49 4.46 5.41 القاهرة 

 11.07 10.20 10.25 7.92 7.16 7.57 7.54 الاردن 

 9.99 12.22 10.83 6.17 5.61 4.63 5.11 الاهلي

 16.72 16.78 11.06 9.53 9.26 8.74 7.54 العربي

 12.31 15.49 13.09 13.03 12.74 12.14 13.97 سوسيتيه

 

 ( المصدر السابق . 0) 

 % Debt Ratioالمديونية   مؤشر( :   x 7المتغير المستقل ) -2

 .للبنوك التجارية عينة الدراسة  هذا المؤشر نتاسجالتا، (  2ويظهر الجدول رقم ) 
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 ( 2الجدول رقم ) 

 Debt Ratio (0)   المديونية مؤشر

  %: وحدة القياس                                                              x  7المتغير المستقل 

 السككككككنكككة          

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 البنك 

 88.81 88.13 92.30 90.93 90.54 90.77 90.73 الكويتي 

 85.21 85.29 81.59 79.50 131.35 114.04 95.27 التجاري

 82.27 79.61 87.64 88.04 86.26 85.04 84.99 الاسكان

 53.81 59.61 55.02 54.05 61.07 64.23 68.18 الاست مار العربي 

 87.13 87.29 87.12 88.86 89.49 90.34 91.11 الاتحاد 

 79.87 88.55 83.76 90.41 92.15 91.08 90.07 المؤسسة المفيفية

 88.67 88.99 87.54 89.79 91.22 91.25 94.01 الاردني للاست مار 

 81.66 81.67 80.54 86.16 85.19 86.25 86.48 المال

 89.01 88.27 86.69 91.63 94.51 95.54 94.59 القاهرة 

 88.93 89.80 89.75 92.08 92.84 92.43 92.46 الاردن 

 90.01 87.78 89.17 93.83 94.39 95.37 94.89 الاهلي

 83.28 83.22 88.94 90.47 90.74 91.26 92.46 العربي

 87.69 84.51 86.91 86.97 87.26 87.86 86.03 سوسيتيه

 

 ( المصدر السابق . 0) 

  Liquidity Ratio  مرة / السيولة مؤشر: (  x 8)المتغير المستقل  -2

 . للبنوك التجارية عينة الدراسةهذا المؤشر  نتاسج التا، ( 00ويظهر الجدول رقم ) 
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 ( 00الجدول رقم ) 

 Ratio Liquidity (0)السيولة   مؤشر

  : مرةوحدة القياس                                                              x  8المتغير المستقل 

 السككككككنكككة          

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 البنك 

 0.42 0.39 0.59 0.51 0.60 0.60 0.61 الكويتي 

 0.40 0.40 0.38 0.45 0.26 0.53 0.50 التجاري

 0.52 0.49 0.45 0.45 0.58 0.49 0.47 الاسكان

 0.58 0.48 0.50 0.59 0.70 0.63 0.66 الاست مار العربي 

 0.47 0.50 0.48 0.62 0.67 0.58 0.56 الاتحاد 

 0.63 0.49 0.45 0.38 0.43 0.48 0.53 المؤسسة المفيفية

 0.45 0.53 0.62 0.55 0.59 0.47 0.37 الاردني للاست مار 

 0.53 0.57 0.58 0.46 0.33 0.44 0.49 المال

 0.47 0.45 0.54 0.58 0.66 0.62 0.60 القاهرة 

 0.38 0.45 0.45 0.45 0.51 0.48 0.52 الاردن 

 0.57 0.59 0.62 0.67 0.60 0.65 0.56 الاهلي

 0.47 0.54 0.51 0.46 0.51 0.50 0.48 العربي

 0.48 0.51 0.63 0.64 0.73 0.64 0.72 سوسيتيه

 

 ( المصدر السابق . 0) 

توسطات مقام الباحث بحسككاب للبنوك عينة الدراسكة السكابقة وبعد اسكتخراج المؤشرات المحاسكبية 

 .(  00الجدول رقم )  هي ظاهرة في  وذلك كماالمؤشرات للفترة قيد الدراسة 
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 ( 00 جدول رقم )

 ةالتجارية والتي تعا عن المتغيرات المستقلة بنموذج الدراسالمؤشرات المحاسبية للبنوك متوسطات 

 sAverage Ratio(0 ) 

 المؤشر

 

 

 العاسد على 

 الموجودات  

ROA% 

 العاسد على 

حقوق 

 الملكية

ROE% 

صافي 

 )الرباالفواسد

 والعمولات

NICM% 

حصة 

 السهم 

 من الأرباح 

 دينار /

EPS 

 سعر السهم

 عاسده / إه

 مرة

P/E 

مؤشر 

 الملكية

Equity 

Ratio% 

مؤشر 

 المديونية

Debt 

Ratio% 

مؤشر 

   السيولة

/ مرة 

Liquidity 

Ratio 

 0.53 90.32 9.68 14.26 0.51 76.04 20.06 1.93 الكويتي 

 0.42 96.04 3.96 5.29 0.04 79.68 12.76 0.38 التجاري

 0.49 84.84 15.2 18.3 0.36 77.07 11.27 1.68 الاسكان

الاست مار 

 0.59 59.42 40.6 10.9 0.23 74.69 10.83 4.54 العربي 

 0.55 88.76 11.2 12.8 0.21 113.9 14.42 1.68 الاتحاد 

المؤسسة 

 0.48 87.98 9.44 4.08 0.24 62.3 11.08 1.41 المفيفية

الاردني 

 0.51 90.21 9.79 326 0.19 65.13 10.47 1.22 للاست مار 

 0.49 83.99 16 13.7 0.2 67.05 15.14 2.34 المال

 0.56 91.46 8.54 3.46 0.25 78.29 9.21 1.02 القاهرة 

 0.46 91.18 8.82 13.5 0.3 86.46 16.64 1.48 الاردن 

 0.61 92.21 7.79 59- 0.09 83.52 4.24 0.48 الاهلي

 0.5 88.62 11.4 27.5 7.9 81.18 9.84 1.1 العربي

 0.62 86.75 13.3 20.9 0.06 77.34 7.96 1.06 سوسيتيه

 (  00وحتى  3( المصدر : الجداول أرقام من ) 0)

   EVAالقيمة الاقتصادية المضافة (  x 9 )ب / 
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للبنوك التجارية عينة  EVAالقيمة الاقتصكككادية المضكككافة  ( التا، نتاسج 09ويظهر الجكدول رقم ) 

لات التعدي إجراءوذلك بعد ، والتي قام الباحث بحسككابها وفقا للمنهجية السككابق ذكرها ، الدراسككة 

 اللازمة لذلك .

 ( 09 جدول رقم )

 (0) سنويا  للبنوك التجارية  EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 

 مليون دينار :وحدة القياس                                            x 9المتغير المستقل 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 البنك / السنة

 36.0 55.0 20.0 15.2 8.8 5.6 7.3 الكويتي

 10.6 13.9 4.3- 8.4- 0.7- 2.8- 4.0 التجاري 

 90.5 165.0 58.4 20.6 7.2- 17.4 14 الاسكان

 6.5 11.0 0.5 1.7 0.7 2.2 2.6 العربي الاست مار

 9.9 23.2 9.8 6.0 6.9 4.2 3.4 الاتحاد

 8.1 12.2 9.8 4.8 3.4 1.4 3.2 المؤسسة المفيفية

 13.2- 23 7.4 2.2 3.0 2.2 3.7 الاردني للاست مار

 10.5 27.9 13.4 4.2 1.1 3.8 7.4 المال

 8.8 16.0 8.3 6.9 3.0 3.8 2.9 القاهرة

 26.9 30.0 18.8 15.1 3.8 1.3 13.8 الاردن 

 5.5 2.3 30.6 6.5 5.9 5.9 16.2 الاهلي

 250.0 224.0 78.8 66.2 34.2 75.0 101 العربي

 1.3 3.5 2.2 1.4 0.6 0.03- 0.2- سوسيتيه

 

( المصدر ) بتفيف من الباحث : البيانات المنشورة في التقارير المالية لسنوات مختلفة عن البنوك  0) 

 التجارية محل الدراسة ( .
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 ( RT/ عاسد السهم السوقي)  ( Y )ثانيا : المتغير التابع 

 ،  ل المتغير التابع القيمة السكوقية للبنوك التجارية معاا عنها بالعواسد السوقية لأسهم البنوك       

السككهم لكل بنك من البنوك  إغلاقاسككتنادا لسككعر  ةالتاليلمنهجية وتم حسككاب هذه العواسد وفقا ل

 : المدرجة 

 ( / x-1 للشهر سهم البنك إغلاقسعر  -   xسهم البنك للشهر  إغلاقسعر ) 

 -x  1للشهر سهم البنك إغلاقسعر                        

التعديل على عواسد البنوك التي طرأ تغييرعلى أسعارأسهمها في نفذ الشهر الذي حدث  إجراءلقد تم 

 فيه الحدث .

ل الدراسة محعواسد الأسهم السنوية للبنوك التجارية السكابقة فقد تم حساب مقدار لمنهجية لووفقا 

 .(  03الجدول رقم ) وذلك كما هي ظاهرة في 

 . لكيفية قياسها( متغيرات الدراسة جميعا كملخص عام  04كما يظهر الجدول رقم ) 

 ( 03جدول رقم ) 

 ( 0)والذي   ل المتغير التابع بنموذج الدراسة  عاسد السهم السنوي للبنوك

 وحدة القياس : %  

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 البنك / السنة

 2.0 0.5 2.5 4.9 7.4 1.4 9.4 الكويتي

 2.3 4.0- 4.2 5.3 13.6 4.2- 0.8 التجاري

 0.9 2.5- 9.0 5.6 5.2 0.3 3.2 الاسكان

 3.4 2.5- 5.1 3.1 7.3 0.5- 1.0 الاست مار العربي

 0.2 3.9- 8.4 9.1 5.0 1.9 2.7 الاتحاد

 1.0- 0.8- 0.2 2.0 11.4 1.6- 0.17- المؤسسة المفيفية

 0.7- 2.1- 5.9 8.8 2.6 2.4- 3.2 الاردني للاست مار

 0.7 4.0- 1.2- 1.3 9.6 2.2- 6.0 المال
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 0.0 5.5- 8.1 8.0 8.7 2.4- 0.8- القاهرة

 0.1 3.7- 4.0 2.6 6.5 0.7- 10.6 الاردن 

 0.2 1.0- 2.8- 9.0 4.1 1.7- 3.0 الاهلي

 3.1 2.4- 9.7 4.2 4.5 0.7- 2.4 العربي

 1.8 3.9 2.5 4.4 6.5 0.3 1.5- سوسيتيه

 

 ( المصدر ) بتفيف من الباحث ، البيانات المنشورة بالتقارير المالية للبنوك التجارية ( 0)

 

 ( 04جدول رقم ) 

 (0ملخص متغيرات الدراسة )

 طريقة قياس المتغير رمع المتغير اسم المتغير الرقم

 RT Yعاسد السهم  1

سهم البنك للشهر  إغلاقسعر  -   xسهم البنك للشهر  إغلاق)سعر   

x-1  1سهم البنك للشهر إغلاق( / سعر  x- 

  

2 ROA X1 صافي الربح / مجموع الموجودات 

3 ROE X2  صافي الربح / حقوق المساهمين 

4 NICM X3  الدخل إجما،والعمولات /  )الربا(صافي الفواسد  

5 EPS X4  صافي الربح / عدد الأسهم المكتتب بها 

6 P/E X5  القيمة الاسمية لسسهم المكتتب بها / عاسد السهم 
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7 Equity Ratio X6  حقوق المساهمين / مجموع الموجودات 

8 Debt Ratio X7  مجموع المطلوبات / مجموع الموجودات 

9 

Liquidity 

Ratio X8 نقد وايداعات لدى البنوك / وداسع العملاء والبنوك 

10 EVA X9 

-الصافي بعد الواسب  تشغيليالربح ال  

تكلفة رأس المال (× ) رأس المال    

 

 (  ) بتفيف من الباحث : ( المصدر0)

 حصاسيةالمعالجة الإ 

ات اختبار فرضيمكن من خلالها التالية التي أ  حصكاسيةاسكتخدم الباحث مجموعة الأسكاليب الإ  

 الدراسة : 

  F-testتحليل التباين   -0

ية ذلك من خلال قيم المؤشرات المحاسبو  ، المعنوية بين البنوك التجارية محل الدراسكة لقياس الفروق

 .  EVA  القيمة الاقتصادية المضافةو 

   Duncan testختبار دنكن  ا -9

 إه EVA  القيمة الاقتصادية المضافةلتقسكيم الفروق المعنوية بين متوسكطات المؤشرات المحاسكبية و 

 . من البنوك التجارية محل الدراسة كل بنكحسب قوة ، فئات 

 Regression Analysis تحليل الانحدار -3

  .  EVAعند حساب القيمة الاقتصادية المضافةبين عاسد السهم وعاسد السوق  لقياس العلاقة

  Correlation Analysisرتباط تحليل الا -4

  ية المضافةالقيمة الاقتصادالمؤشرات المحاسبية و  لعلاقة الارتباط بينالمسكاهمة النسكبية  لقياس درجة

EVA   ) متغير تابع (. كعاسد السهم السنوي )  وبين، )كمتغيرات مستقلة 
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 Analysis Discriminant تحليل التمايع -2

تي تنطوي هياكل البيانات الل طبقاالمتغيرات المتعددة ذات الطبيعة التنبوسية  مكدى جوهرية لتحليكل

 حصاسيةالدلالة الإ  وذلك لأغراا التعرف على على وجود عدة متغيرات مسكتقلة ومتغير تابع نوعي ، 

بمستوى التنبؤ  ومن ثم   ،  EVA  القيمة الاقتصكادية المضكافةللتمايع بين قيم المؤشرات المحاسكبية و 

 .التجارية محل الدراسة طرق تقييم الأداء على القيمة السوقية للبنوك  تأثير

 Logistic Regressionالانحدار اللوجستي  -6

الناتجة من تحليل   EVA القيمة الاقتصككادية المضككافةلايجاد معادلة تمايع بين المؤشرات المحاسككبية و 

السوقية  القيمة وذلك بدلالة، ل الدراسكة تقدير الوزن المعياري للبنوك التجارية مح لأغراا ، التمايع

 . سهم هذه البنوك لأ

  Factor Analysis تحليل العامليال-2 

قياس أثر طرق تقييم الأداء على القيمة السكككوقية للبنوك على القكادر قترح المنموذج ال إهللوصكككول 

 . EVA  القيمة الاقتصادية المضافةالمؤشرات المحاسبية و  بدلالة كل من ، التجارية 
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 الفصل الرابع

 نتاسج الدراسة

 : الأبعاد التالية يتناول هذا الفصل

 قدمة الم* 

 :اختبار فرضيات الدراسة * 

 / تحليل التباين اختبار الفرضية الأوه  -

 / تحليل الارتباطاختبار الفرضية ال انية  -

 / تحليل التمايع اختبار الفرضية ال ال ة  -

 / التحليل العاملي  نموذج الدراسة المقترح* 
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 قدمة الم

كما  ،ليها الدراسكة طبقا لنتاسج اختبار الفرضيات ت إالنتاسج التي توصكلهم لأ هذا الفصكل  يعرا     

قترح لقيكاس وتحليكل أثر طرق تقييم الأداء على القيمة السكككوقية للبنوك المنموذج ال يعرا هيككل

مدى فعاليته تطبيقه على البنوك الأخرى التي لم والذي  كن بعد اختبار ، محل الدراسكككة التجكارية 

 . تتعامل معها الدراسة الحالية

  

 اختبار فرضيات الدراسة 

 الفرضية الأوه أولا : 

بين متوسككطات قيم المؤشرات المحاسككبية والقيمة الاقتصككادية  إحصككاسيةلا توجد فروق ذات دلالة  " 

 ."للبنوك التجارية المدرجة في سوق عمان الما، محل الدراسة EVAالمضافة 

 . ( Fالفرضية تحليل التباين )اختبار  هذه  لاختباراستخدم الباحث  وقد 

 

 (  Fختبار انتاسج تحليل التباين )

( بهدف قياس الفروق المعنوية بين البنوك محل الدراسكككة من  F ختبار )اعلى البكاحث  اعتمكد      

عن الأداء المفيفي  مما يعطي تصورا ، EVA  القيمة الاقتصكادية المضكافةالمؤشرات المحاسكبية و خلال 

ورصكككد محركات عدم تحقيق أهدافها  ،للكشككك  عن مختل  أوجه القصكككوربها، و للبنوك التجارية 

،  ةومن ثم درجة الأمان وتحسكين أوضاع الاستقرار في السوق المفيفية المحلية والدولي، الاسكتراتيجية 

التالية جموعات الم إه استوجبت تقسيمها التيقياس أثر ذلك على القيمة السوقية للبنوك التجارية و 

 لخدمة أغراا الدراسة :

 المتغيرات المستقلة ، وضمت المجموعات التالية : ( أ) 

صككافي هامش و ،  ROEوالعاسد على حقوق الملكية ،   ROA الموجودات العاسد على المجموعة الأوه :

 .NICM والعمولات  )الربا(الفواسد 

 .  P/Eعاسده  إهالسهم سعر و، EPS  حصة السهم من الأرباح  المجموعة ال انية : 
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  والسكككيولة ،   Debt Ratioالمديونية  و ،   Equity Ratioالملكيكة  مؤشر المجموعكة ال كال كة :  

Liquidity Ratio. 

 .EVA الاقتصادية المضافة القيمة المجموعة الرابعة :  

 . عاسد السهم السنوي للبنوك المتغير التابع : (ب ) 

 وفيما يلي بيان تفصيلي لهذه النتاسج :

 

 (  02وحتى  02) وتعرا نتاسجها الجداول أرقام من ( المتغيرات المستقلة أ  )

 (  02) ويعرا نتاسجها الجدول رقم الأوه المجموعة  -0

قياس الفروق المعنوية بين البنوك محل الدراسككة للمؤشرات عن (  F1 تحليل التباين) لقد أسككفر      

صككافي الفواسد هامش و  ROEوالعاسد على حقوق الملكية  ROA الموجودات العاسد على المحاسككبية )

 في الواقع العمليوهي من أكثر المؤشرات استخداما لتقييم أداء البنوك  ( ، NICMوالعمولات  )الربا(

. 

 ( اتضح الآتي : 02وبفحص نتاسج الجدول رقم ) 

 ROA العاسد على الموجودات  -0

سكككت مار العربي هو أعلى البنوك على الأطلاق في يلاحظ أن بنك الا (02) بفحص نتكاسج الجكدول      

مما يؤكد ارتفاع قيمة صككافي الربح لهذا البنك بالنسككبة لمجموع ، ROA  قيمة العاسد على الموجودات

بينما انخفضكككت قيم العاسد على  ، % 4.232بلغ   %0الموجودات بمتوسكككط معنوي على مسكككتوى 

، لبنك المال  % 9.332 إهلبنك القاهرة  % 0.099وتراوحكت بين  ، لبكاقي البنوك  ROAالموجودات 

لب و بفارق عا ROAمن البنك التجاري و البنك الأهلي كأقل قيمة للعاسد على الموجودات  ثم يأتي كل  

 معنوي .

 

 ROEالعاسد على حقوق الملكية  -9

فقد أظهرت النتاسج ارتفاع قيمتها للبنك الكويتي  ROEالعاسد على حقوق الملكية اما بخصكككوص       

مما يؤكد ارتفاع قيمة صككافي  ، % 90.06عن باقي البنوك و بقيمة   %0وبفارق معنوي على مسككتوى 

سككت مار الاسكككان و الات البنوك )التجاري و اءحقوق المسككاهمين لهذا البنك ، ثم ج إهالربح بالنسككبة 
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رق غير الأردن ( بنسب متوسطة و بفست مار و المال و ردني للاالأتحاد والمؤسكسة المفيفية و الا العربي و 

. بينما جككاء ) بنككك القككاهرة والأهلي والعربي   % 06.64 إه % 00.42معنوي بينهككا تراوحككت بين  

عن  %0معنوي على مستوى  و بفارق عالب  ROEسكوسيتية ( كأقل قيمة للعاسد على حقوق الملكية و

 سابقتها مما يؤكد الأداء المنخفض لهذه البنوك .

 

 NICMوالعمولات  )الربا(صافي الفواسد هامش  -3

أعلى  مسككجآتحاد صككافي الفواسد والعمولات قد ارتفع في بنك الا هامش نتاسج أن الكما أوضككحت       

مما يؤكد ارتفاع  ،  % 003.24 بفارق عا، المعنوية بقيمة لى مسكتوى جميع البنوك التجارية و قيمة ع

والعمولات في هكذا البنكك عن غيره من البنوك التجارية محل  )الربكا(من صكككافي الفواسكد  قيمكة ككل

 ست مار والقاهرة والأردن والأهليالاسككان و الامن البنوك )الكويتي والتجاري و  م تأتي كلالدراسكة . ث

العربي و سكوسكتية ( ا المرتبة ال انية و بفروق بينها غير معنوية ، بينما انخفضت قيم صافي الفواسد و 

 شر .المال ( كأقل قيم لهذا المؤ ست مار و الأردني للاللبنوك ) المؤسسة المفيفية و والعمولات  )الربا(

عتماد لا ا إمكانيةداخل المعدلات الطبيعة مما يؤكد ارية أنها تقع ويلاحظ من نتاسج قيم الأخطاء المعي

 النتاسج .ه على هذ

 (02جدول )

لعاسد ا( لقياس الفروق المعنوية بين البنوك محل الدراسة للمؤشرات المحاسبية )  F1نتاسج اختبار) 

والعمولات  )الربا(صافي الفواسد هامش و  ROEو العاسد على حقوق الملكية  ROAالموجودات  على

MNIC .)(0) 

 

 

 البنك

  الموجودات  العاسد على

ROA% 

العاسد على  حقوق الملكية 

ROE % 

 )الربا(صافي الفواسد 

 %  NICM والعمولات

 المتوسط

 الحسابي

الخطأ 

 المعيارى

 المتوسط

 الحسابي

الخطأ 

 المعيارى

 المتوسط

 الحسابي

 الخطأ المعيارى

 1.934b .14291 20.064a 1.30330 76.040b 2.52746 الكويتي 
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 3800c 1.14896 12.755b 5.72607 79.678b 6.57316. التجاري

 الاسكان
1.680b .21474 11.272b 1.47674 77.068b 2.76790 

الاسكككككتكك ككمار 

 العربي 

4.537a .90693 10.832b 1.87782 74.685b 5.06864 

 1.682b .30016 14.415b 2.12621 113.94a 42.16413 الاتحاد 

المؤسككككسكككككة 

 المفيفية

1.410b .47554 11.082b 3.39719 62.295c 3.00113 

الاردني 

 للاست مار 

1.222b .66513 10.471b 5.33510 65.131c 7.12512 

 2.337b .21212 15.137b 1.57899 67.052c 4.30104 المال

 1.022b .38389 9.2100c 3.46045 78.292b 3.32937 القاهرة 

 1.478b .15902 16.644b 1.24986 86.458b 2.12725 الاردن 

 4786c .24750 4.2386c 2.52167 83.521b 2.09543. الاهلي

 1.097b .11704 9.8429c .57331 81.177b 1.41586 العربي

 1.060b .30815 7.9557c 2.16560 77.335b 1.91495 سوسيتيه

 F 4.228 1.900 1.075قيمة 

 0.393 0.047 0.000 المعنوية

 

كما  ،ة بينهماق معنويو فر  توجدأي متوسكككطين يحملان نفذ الحرف لا  فإنختبكار دنكن " طبقكا لا و 

البنوك التجارية محل الدراسككة على  اتفاقيعني  مما، " القيمة الأعلى بفارق معنوي  a  ل الحرف " 

 ( في تقييم الأداء المفيفي . 02المؤشرات المحاسبية الواردة في الجدول رقم )  أهمية الاعتماد على

 

 . SPSS( المصدر : مخرجات الانامج الاحصائي  0) 

 (  06ل رقم ) ويعرا نتاسجها الجدو المجموعة ال انية  -9
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قياس الفروق المعنوية بين البنوك محل الدراسة للمؤشرات المحاسبية عن ( F2اختبار )لقد أسفر       

( والتي تم ل أهم   P/Eعاسده/ مرة   إهسعر السهم و EPS  رحصة السهم من الأرباح / دينا)

 ( اتضح الآتي : 06، وبفحص نتاسج الجدول رقم) في الواقع العمليمؤشرات ربحية السهم 

 EPS  حصة السهم من الأرباح / دينار -0

يلاحظ عدم وجود اختلافات معنوية بين البنوك محل الدراسكككة في  (06) وبفحص نتاسج الجدول      

سككت ناء البنك العربي الذي ارتفع نصككيب السككهم من اب، EPS  قيمة حصكة السككهم من الأرباح / دينار

رباح أمما يؤكد ارتفاع ،   2.222عن باقي البنوك بقيمة   %0الأرباح لديه ارتفاعا معنويا على مستوى 

 انعكذ على نصيب السهم الواحد بالعيادة .هذا البنك والذي 

 

   P/Eعاسده  إهسعر السهم  -9

تجاه العام للنتاسج ، حيث لم تختل  فقد تشككابة الا   P/Eعاسده  إهاما بخصككوص سككعر السككهم       

سككت مار الذي سككت ناء البنك الأردني للااب  P/Eعاسده  إهالبنوك اختلافا معنويا في قيمة سككعر السككهم 

نه يلاحظ ارتفاع قيمة الأخطاء المعيارية أ ، الا  %0ارتفع فيه هذا المؤشر ارتفاعا معنويا على مسككتوى 

خلال السككلسككلة العمنية   P/Eعاسده  إهمما يؤكد حدوث تذبذب في قيم سككعر السككهم ، لهذا المؤشر 

ية شر في تقييم القيمة السكككوقعتماد على هذا المؤ وبالتا، يفضكككل عدم الا ، المسكككتخدمة ا الدراسكككة 

 للبنوك .  

 ( 06 جدول )

صة ح( لقياس الفروق المعنوية بين البنوك محل الدراسة للمؤشرات المحاسبية )  F2نتاسج اختبار) 

 P/E  ) (0)عاسده/ مرة  إهسعرالسهم و   EPS السهم من الأرباح / دينار

 

 

 البنك

حصة السهم من الأرباح / 

   EPS دينار

 

 / مرة عاسده إهسعر السهم 

 P/E 

 

 المتوسط

 الحسابي

الخطأ 

 يالمعيار 

 المتوسط

 الحسابي

 الخطأ المعياري

 5129b .04471 14.264b 1.37740. الكويتي 
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 0429b .08047 5.2914b 5.63936. التجاري

 3586b .06766 18.340b 2.45426. الاسكان

 2286b .04877 10.902b 1.96908. الاست مار العربي 

 2129b .03379 12.781b 1.03183. الاتحاد 

 2357b .08220 4.0829b 11.3051. المؤسسة المفيفية

 1900b .11176 325.60a 164.020. الاردني للاست مار 

 2000b .02160 13.650b 1.61295. المال

 2471b .10309 3.4600b 7.19113. القاهرة 

 2971b .03037 13.460b 1.95394. الاردن 

 0857b .05004 -58.738b 136.33835. الاهلي

 7.898a 2.62317 27.4571b 5.53437 العربي

 0614b .01738 20.9286b 10.29508. سوسيتيه

 F 8.529 2.336قيمة 

 0.013 0.000 المعنوية

 

أي متوسكككطين يحملان نفذ الحرف لا توجد فروق معنوية بينهما، كما  فإنختبكار دنكن " وطبقكا لا 

" القيمة الأعلى بفارق معنوي ، مما يعني اتفاق البنوك التجارية محل الدراسككة على  a  ل الحرف " 

 ( في تقييم الأداء المفيفي . 06أهمية الاعتماد على المؤشرات المحاسبية الواردة في الجدول رقم ) 

 

  

 . SPSS( المصدر : مخرجات الانامج الاحصائي  0) 

   (  02) ويعرا نتاسجها الجدول رقم  المجموعة ال ال ة – 3
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الفروق المعنوية بين البنوك محل الدراسكككة للمؤشرات ( عن قيكاس   F3لقكد أسكككفر اختبكار )     

(. Liquidity Ratio       والسيولة  Debt Ratioالمديونية  و   Equity Ratioالملكية  المحاسكبية )

 : تضح الآتيا (  02رقم )  وبفحص نتاسج الجدول

 

 Equity Ratio الملكية  مؤشر -0

و بفارق  Equity Ratioالملكية  مؤشرست مار العربي بارتفاع قيمة وضحت النتاسج تميع بنك الاأ 

مما يؤكد على ارتفاع  % 40.22و بمتوسط  ، عن باقي البنوك التجارية %0عا، المعنوية على مستوى 

معنويا بين  Equity Ratioالملكية  مؤشرختل  يقيمة الأصكككول التي  ولها حملة الأسكككهم ، بينما لم 

الأردن ست مار والمال والقاهرة و الأردني للاو تحاد والمؤسكسة المفيفية الا سككان و الاالبنوك ) الكويتي و 

سككوسككيتية ( . كما لوحظ حدوث انخفاا حاد في هذا المؤشر للبنك التجاري مع ارتفاع قيم والعربي و

الملكية  مؤشرمما يؤكد وجود تذبذب واضكككح في ، ( 2.32الخطكأ المعيكارى خارج الحدود الطبيعية )

Equity Ratio  نخفاا القيمة السككوقية له . وعلى العكذ في البنك إه الهذا البنك الأمر الذى يؤدي

اري له الا أن انخفاا قيمة الخطأ المعي Equity Ratioالملكية  مؤشرالأهلي ،  فبالرغم من انخفاا 

 بشكل أكثر أمانا. ؤشر الم زيادة هذا إمكانيةيؤكد 

 

 Debt Ratioالمديونية  مؤشر -9 

لكل من ) البنك التجاري و الأهلي ( )  Debt Ratioالمديونية  مؤشر نتاسج ارتفاعاليلاحظ من 

( على الترتيب مما يؤكد تعرضهما لعيادة المخاطر طويلة الأجل ، ويؤكد ذلك % 29.902و  % 26.032

 مؤشر، و بنفذ المعيككار يلاحظ انخفككاا Equity Ratio  الملكيككة تجككاه من انخفككاا مؤشرنفذ الا 

عن باقي  %22.43  ست مار العربيلبنك الا %0انخفاضكا معنويا على مسكتوى  Debt Ratioالمديونية 

 .Debt Ratio لمديونية ا مؤشرالبنوك محل الدراسة ، ثم تأتي بقية البنوك في الدرجة المتوسطة في 
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 Liquidity Ratioالسيولة مؤشر  -3

بفارق عا، المعنوية لكل من )  Liquidity Ratioالسكككيولة مؤشر  اوضكككحكت النتاسج ارتفاع

مما يؤكد جودة العلاقة بين ، ( على الترتيب عن باقي البنوك  0.690و  0.602الأهلي و سكوسيتية(  ) 

داولة حيث تؤكد قابلية موجودات البنك المت، لهذين البنكين   اً بعضككانبي قائمة المركع الما، بعضككها ج

بالبنك الأهلي فهو  Debt Ratioالمديونية  مؤشرم من ارتفاع لتعامات المتداولة ، وبالرغعلى تغطية الا

بالبنك التجاري على  Ratio Liquidity السكككيولة مؤشرأكثر أمانا من البنك التجاري نظرا لانخفاا 

 مستوى جميع البنوك التجارية محل الدراسة .

ثر مما يكون له أكا الأ يتضكح مما سبق ان أصول البنك هي الضامن لألتعاماته في جميع الأحوال       

 على القيمة السوقية للبنك التجاري .

 ( 02 جدول )

 ؤشرم( لقياس الفروق المعنوية بين البنوك محل الدراسة للمؤشرات المحاسبية )  F3نتاسج اختبار) 

 RatioLiquidity  ) (0)والسيولة  Debt Ratioالمديونية و  Equity Ratioالملكية 

 

 

 البنك

 نسبة الملكية

Equity Ratio % 

 نسبة المديونية

Debt Ratio % 

 السيولة نسبة

Liquidity Ratio 

 المتوسط

 الحسابي

الخطأ 

 المعياري

 المتوسط

 الحسابي

الخطأ 

 المعياري

 المتوسط

 الحسابي

الخطأ 

 المعياري

 9.68b 0.52 90.3157b .52977 .5314c .03515 الكويتي 

 3.96d 7.37 96.0357a 7.37856 .4171d .03357 التجاري

 b 1.13 84.8357c 1.13512 .4929d .01728 15.16 الاسكان

الاسككككتكك ككمار 

 العربي 

40.57 a 2.08 59.4243e 2.08339 .5914b .03043 

 b 0.61 88.7629b .61855 .5543b .02844 11.23 الاتحاد 
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المؤسكككسكككككة 

 المفيفية

9.44 b 1.59 87.9843c 1.69858 .4843d .03023 

الاردني 

 للاست مار 

9.79 b 0.81 90.2100b .81221 .5114c .03284 

 b 0.97 83.9929d .97798 .4857d .03272 16.01 المال

 b 1.33 91.4629b 1.33369 .5600b .02936 8.53 القاهرة 

 b 0.61 91.1843b .61292 .4629d .01769 8.81 الاردن 

 7.79c 1.17 92.2057a 1.17768 .6086a .01534 الاهلي

 b 1.44 88.6243b 1.44263 .4957d .01043 11.37 العربي

 b 0.43 86.7471c .43605 .6214a .03608 13.25 سوسيتيه

 F 14.46 14.696 4.593قيمة 

 0.000 0.000 0.000 المعنوية

 

أي متوسكككطين يحملان نفذ الحرف لا توجد فروق معنوية بينهما، كما  فإنختبكار دنكن " وطبقكا لا 

" القيمة الأعلى بفارق معنوي ، مما يعني اتفاق البنوك التجارية محل الدراسككة على  a  ل الحرف " 

 ( في تقييم الأداء المفيفي . 02أهمية الاعتماد على المؤشرات المحاسبية الواردة في الجدول رقم ) 

 

 

 

 

 . SPSS( المصدر : مخرجات الانامج الاحصائي  0) 

 (  02) ويعرا نتاسجها الجدول رقم المجموعة الرابعة  -4
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ادية الاقتص لقيمةالفروق المعنوية بين البنوك محل الدراسة ل( عن قياس F4  لقد أسكفر اختبار )      

 سنويا على مستوى البنك . EVA المضافة 

للبنك  EVAالقيمة الاقتصككادية المضككافة في ارتفاع ( اتضككح وجود  02)  رقموبفحص نتاسج الجدول  

، بينما جاء بنك  002.44بمتوسككط  عن باقي البنوك و  %0ة على مسككتوى بفارق عا، المعنويالعربي و 

، و بفارق معنوي   90.092ثم البنك الكويتي بمتوسط   ،  20.30سكان في الدرجة ال انية بمتوسط  الا

 لها . EVAلقيمة الاقتصادية المضافة نوك فلم تختل  معنويا و بقيم منخفضة لما باقي البأ 

 EVA( مع نتاسج مؤشر القيمة الاقتصككادية المضككافة  02- 02ول السككابقة ) اوبمتابعة نتاسج الجد      

للبنك  EVAسككنويا على مسككتوى البنوك ، يلاحظ أنه بالرغم من ارتفاع القيمة الاقتصككادية المضككافة 

حيث لوحظ انخفاا العاسد على ، ككانكت بكاقي المؤشرات المحكاسكككبيكة الأخرى غير مرتفعة ، العربي 

،  Debt Ratio المديونية  مؤشروارتفاع        ROEو العاسد على حقوق الملكية ROA الموجودات 

على أن مؤشرات تقييم الأداء المحاسكككبية  يدل ، مما Liquidity Ratioالسكككيولة  مؤشرمع انخفاا 

  EVA غير كافية لتفسير التغير في القيمة السوقية للبنوك ، كما أن القيمة الاقتصادية المضافة بمفردها

ية التعاوج ، وهذا ما يؤكد على أهم أيضاغير كافية لتفسكير التغير في القيمة السكوقية للبنوك  بمفردها

 في تقييم حقيقة الأداء المفيفي .  EVA  القيمة الاقتصادية المضافةبين المؤشرات المحاسبية ومؤشر

 ( 02 جدول )

 لقيمة الاقتصادية المضافة ( لقياس الفروق المعنوية بين البنوك محل الدراسة ل  F4نتاسج اختبار) 

EVA (0) سنويا على مستوى البنك 

 وحدة القياس : مليون دينار                      EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 

 المتوسط البنك

 الحسابي

الخطأ 

 المعياري

 ملاحظات
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 الكويتي 
21.1286c 6.88202  

الدلالة تعا عن وجود 

توزيع طبيعي لبيانات 

 EVAمتغير 

للبنوك التجارية محل 

 الدراسة

 التجاري
1.7571d 3.07578 

 الاسكان
51.300b 22.63115 

 الاست مار العربي 

3.6000d 1.44552 

 الاتحاد 
9.0571d 2.53958 

 المؤسسة المفيفية

6.1286d 1.499 

 الاردني للاست مار 

4.0429d 4.01176 

 المال
9.7571d 3.41515 

 القاهرة 
7.1000d 1.75201 

 الاردن 
15.6714d 4.06048 

 الاهلي
10.4143d 3.7385  

 العربي
118.442a 31.59781 

 سوسيتيه
1.2529d 0.49168 

 F 4.593قيمة 

 0.000 المعنوية
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أي متوسكككطين يحملان نفذ الحرف لا توجد فروق معنوية بينهما، كما  فإنختبكار دنكن " وطبقكا لا 

الأهمية البالغة لمؤشر القيمة الاقتصكككادية  " القيمة الأعلى بفارق معنوي ، مما يعني a  ل الحرف " 

 في تقييم الأداء المفيفي . EVAالمضافة 

 

 . SPSS( المصدر : مخرجات الانامج الاحصائي  0) 

  (  02التابع ) ويعرا نتاسجه الجدول رقم ) ب ( المتغير 

عاسد السكككهم ل قياس الفروق المعنوية بين البنوك محل الدراسكككةعن (   F5اختبار ) لقد أسكككفر      

عاسد فروق معنوية بين قيم ( اتضككح عدم وجود  02رقم ) وبفحص نتاسج الجدول  ،السككنوي للبنوك 

  .السهم السنوي للبنوك التجارية محل الدراسة 

 ( 02 جدول )

( لقياس الفروق المعنوية بين البنوك محل الدراسة لعاسد السهم السنوي للبنوك   F5نتاسج اختبار) 

 (0) التجارية ) مم لا عن القيمة السوقية للبنوك التجارية (

 عاسد السهم السنوي للبنوك

 المتوسط البنك

 الحسابي

 ملاحظات  الخطأ المعياري

 الكويتي 
4.0143a 1.26103  

 

 الدلالة تعا عن وجود توزيع

طبيعي لبيكانكات متغير عاسد 

 السهم السنوي

لككلككبككنوك التجككاريككة محككل 

 الدراسة

 التجاري
2.5714 a 2.30927 

 الاسكان
3.1000 a 1.45994 

 الاست مار العربي 

2.4143 a 1.26462 

 الاتحاد 
3.3429 a 1.73409 

 المؤسسة المفيفية

1.4329 a 1.71726 
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 الاردني للاست مار 

2.1857 a 1.59216 

 المال
1.4571 a 1.81106 

 القاهرة 
2.3000 a 2.20886 

 الاردن 
2.7714 a 1.8113 

 الاهلي
1.5429 a 1.55775 

 العربي
2.9714 a 1.47837  

 سوسيتيه
2.5571 a 1.01039 

 F 0.208قيمة 

 0.998 المعنوية

 

أي متوسكككطين يحملان نفذ الحرف لا توجد فروق معنوية بينهما، كما  فإنختبكار دنكن " وطبقكا لا 

نوي عاسد السهم الس " القيمة الأعلى بفارق معنوي ، مما يعني أهمية المتغير التابع " a  ل الحرف " 

 " للتعبير عن القيمة السوقية للبنوك محل الدراسة .  للبنوك

 

 SPSS( المصدر : مخرجات الانامج الاحصائي  0) 
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( من نتاسج  كن رفض صكككحة  02( وحتى )  02وطبقا لما أسكككفرت عنه الجداول أرقام من )    

بين متوسككطات قيم المؤشرات المحاسككبية  إحصككاسيةدلالة  ات" لا توجد فروق ذ الأوه  يةالفرضكك

 الدراسةللبنوك التجارية المدرجة في سوق عمان الما،  محل   EVAوالقيمة الاقتصكادية المضافة 

 ". 

م بين متوسككطات قي إحصككاسيةفروق ذات دلالة  توجدومن ثم قبول صككحة الفرضككية البديلة "  

للبنوك التجارية المدرجة في سوق عمان   EVAالمؤشرات المحاسكبية والقيمة الاقتصكادية المضافة 

 الما،  محل الدراسة " .

 

 الفرضية ال انيةثانيا : 

بين قيم كل من المؤشرات المحاسكككبية والقيمة  إحصكككاسيةلاتوجكد علاقكات ارتبكاطيكة ذات دلالكة "  

 "القيمة السوقية للبنوك التجارية المدرجة في سوق عمان الما،  وبين EVAالاقتصادية المضافة 

 أوخاصة معدل التغير و   Correlation  رتباطالفرضية تحليل الا هذه لاختباروقد اسكتخدم الباحث 

 .لمتغيرات الدراسة المساهمة النسبية 

 

 ( و المساهمة النسبية  Correlation)  رتباطنتاسج تحليل الا 

اسككبية المؤشرات المح قوة واتجاه ومعنوية العلاقة بين لاظهاررتباط اسككتخدم الباحث تحليل الا

عاسد السهم السنوي ) المتغير التابع (  وبين) المتغيرات المستقلة(   EVA والقيمة الاقتصكادية المضكافة

د أكثر هذه المتغيرات ارتباطا وتأثيرا في قيمة عاس حديدوذلك لت، مم لا عن القيمكة السكككوقيكة للبنوك 

المسككاهمة النسككبية لكل مؤشر في قيمة عاسد السككهم  اعتمادا علىالسككهم السككنوي للبنوك التجارية 

 السنوي  .

رتباط والمسكككاهمة النسكككبية لأثر المؤشرات ( نتاسج تحليل الا 90 )رقم  التا، جدولالويوضكككح       

على عاسد السككهم السككنوي للبنوك التجارية. وبفحص  EVA المحاسككبية والقيمة الاقتصككادية المضككافة

ذلك على بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع و معنوية و تأثيرات مختلفة  اتضح وجود نتاسج الجدول 

 النحو الآتي :
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 مؤشرات محاسبية  أكثر ارتباطا و تأثيرا في عاسد السهم السنوي   -أ

مؤشرات ذات تأثير كبير على قيمة عاسد السكككهم  ةثلاث المذكور وجودأوضكككحكت نتكاسج الجدول       

 على الترتيب :وهي السنوي 

مقدارها ، وبمسككاهمة نسبية  0.226حيث بلغ معامل الارتباط لها ،  ROAالعاسد على الموجودات  -0

20.92 % . 

، وبمسكككاهمة نسكككبية  0.260، حيث بلغ معامل الارتباط لها  ROEالعكاسكد على  حقوق الملكية  -9

 . % 29.06مقدارها 

وبمسكككاهمة نسكككبية  ، 0.223حيث بلغ معامل الارتباط لها ،   Liquidity Ratioالسكككيولة  مؤشر -3

 . % 26.69مقدارها  

افي صهو وضع السيولة و هذه المؤشرات المحاسكبية  تأثيرا على عاسد السككهم السككنوي  أن أكثريلاحظ و

قد  فلاس وارتفاع المخاطر التيلا ا في حماية البنوك منالسكككيولة  بأهمية ذلك يفسركككوالربح للبنوك 

شرات  ولذلك فهذه المؤ  .أهمية الربح لهذه الأطرافإه  ضككافةبالإ ، يتعرا لها المسككت مرون والداسنون 

 . عتماد عليها في اتخاذ القرارات الاست مارية في سوق الأوراق الماليةالمست مرين من الا تمكن 

 رتباط و تأثير متوسط امؤشرات  ذات   -ب

مؤشرات ذات تأثير متوسككط على قيمة عاسد السككهم  ةثلاثالمذكور وجود أوضككحت نتاسج الجدول       

 على الترتيب :  يوهالسنوي 

، وبمسككاهمة نسككبية  0.230حيث بلغ معامل الأرتباط لها   EVAالقيمة الاقتصككادية المضككافة  -0

 . % 23.43مقدارها 

 . % 62.44،  وبمساهمة نسبية مقدارها  0.202بمعامل ارتباط  Debt Ratioالمديونية   مؤشر -9

 . % 20.29وبمساهمة نسبية مقدارها  ،  0.240بمعامل ارتباط  Equity Ratioالملكية  مؤشر -3

 Equity Ratioالملكية  مؤشربين  وبدرجة ثقة عالية  إحصاسيةدلالة  طردي ذييلاحظ وجود ارتباط و

على عاسد السكككهم السكككنوي للبنوك التجارية ، مما يؤكد أهمية هذه  Debt Ratioالمديونية  مؤشرو 

 المؤشرات لمتخذي القرارات الاست مارية .
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 مؤشرات منخفضة التأثير  -ت

مؤشرات ذات تأثير منخفض على قيمة عاسد السككهم  ةثلاثالمذكور وجود أوضككحت نتاسج الجدول       

 على الترتيب :وهي السنوي 

، وبمساهمة نسبية  0.292، حيث بلغ معامل الارتباط لها    EPSالسهم من الأرباح/ دينار  حصكة -0

 . % 92.22مقدارها 

 

وبمساهمة نسبية مقدارها  ،  0.232حيث بلغ معامل الارتباط لها  ،  P/E عاسده إهسكعر السهم   -9

92.69 % . 

  0.222، حيكث بلغ معكامكل الارتباط لها  % NICMوالعمولات  )الربكا(صكككافي الفواسكد هكامش  -3

 . % 32.29وبمساهمة نسبية مقدارها 

 

المؤشرات بأنها الأقل تأثيرا على عاسد السكككهم السكككنوي للبنوك التجارية  تتصككك  هذه وعلى ذلك      

ظرا ن ، عتماد عليها بشككككل مسكككتقلالا مما يعني عكدم القكدرة في  ، المرتفعكة بكالرغم من معنويتهكا

 . المناظرة لكل منها  المساهمة النسبيةرتباط و نخفاا قيمة معامل الالا 

 ( 90 جدول )

والمساهمة النسبية لأثر المؤشرات المحاسبية والقيمة الاقتصادية   Correlation رتباطنتاسج تحليل الا

 ( 0 )على عاسد السهم السنوي للبنوك التجارية  EVAالمضافة 

 المؤشرات المحاسبية والقيمة الاقتصادية 

                                                                                                                                                                      EVAالمضافة 

 

                                                    

معامل 

 رتباطالا

 (R) 

المساهمة النسبية 

% 

 (R9) 

 المعنوية

 

 ** ROA     %    0.896 80.28      العاسد على الموجودات  -0 

 ** ROE % 0.96 92.16      العاسد على  حقوق الملكية   -9
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والعمولات  )الربككا(صكككككافي الفواسككد  هككامش -3

%NICM                                          

0.597 35.52 ** 

 ** EPS 0.528 27.87       حصة السهم من الأرباح/دينار   -4

 ** P/E   0.535 28.62         عاسده/ مرة  إهسعر السهم    -2

 ** Ratio         Equity %   0.841 70.72   الملكية مؤشر  -6

 ** Debt Ratio %  0.809 65.44         المديونية  مؤشر  -2

 ** Liquidity Ratio  0.983 96.62      مرةالسيولة/مؤشر   -2

 ** EVA      0.731 53.43   القيمة الاقتصادية المضافة    -2

 %0** معنوي على 

 SPSS( المصدر : نتاسج الانامج الاحصائي  0) 

 ة الأوهسككيبشكككل أسككا  على المؤشرات ال لاثة الرسو عتماد الا وطبقا لما سككبق  كن للبنوك التجارية 

و الحكم على  ، عند تقييم عاسد السكككهم السكككنوي للبنوك التجارية (  90الواردة في الجدول رقم ) 

 وذلك نظرا لقوة الارتباط وارتفاع المساهمة النسبية الخاصة بها .، القيمة السوقية للبنوك التجارية 

 

 ال انية  الفرضية ( من  نتاسج   كن  رفض  90وطبقا  لما أسفر عنه الجدول رقم )       

بين قيم المؤشرات المحاسكككبية والقيمة الاقتصكككادية  إحصكككاسيةدلالة  ات" لاتوجد علاقات ارتباطية ذ 

 ، ومن ثمعاسد السككهم السككنوي للبنوك التجارية المدرجة في سككوق عمان الما،  " مع  EVAالمضككافة 

 قبول الفرضية البديلة :

 

ة بين قيم المؤشرات المحاسبية والقيمة الاقتصادية المضاف إحصاسيةعلاقات ارتباطية ذات دلالة  توجد" 

EVA  . "  ،مع عاسد السهم السنوي للبنوك التجارية المدرجة في سوق عمان الما 
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 الفرضية ال ال ة ثال ا : 

بين قيم المؤشرات المحاسكككبية والقيمة الاقتصكككادية  إحصكككاسيةذات دلالة  (0) لاتوجد دالة تمايع"       

 . "للبنوك التجارية  كن من خلالها التنبؤ بالقيمة السوقية للبنوك التجارية   EVAالمضافة 

لتي ا تحديد أهم المؤشرات بهدف الفرضية أسلوب تحليل التمايعهذه لاختبار اسكتخدم الباحث وقد 

ي توصكككلت التمايع الت وفيما يلي عرا لنتاسج تحليل،  كن من خلالها اسكككتخدامها في عملية التمييع 

 :(  90)كما هي معروضة في الجدول رقم ليها الدراسة إ

يمة و القلمختلفة االفروق المعنويكة بين قيم المؤشرات المحاسكككبية نتكاسج (  90 جكدول ) يوضكككح -أ

 مستوى ) عنداختلافات عالية المعنوية  وجودالنتاسج هذه ، حيث أكدت  EVAالاقتصكادية المضافة  

 سكككهامها فيدرجة إ من ثماختلاف الأهمية النسكككبية لها و على  يؤكدمما  ،  ( بين أهمية المؤشرات 0%

 ( مع انخفاا قيمة ويلكذ لامدة . F ارتفاع قيمة ) نتيجةالقدرة التفسيرية لدالة التمايع 

 

( يسكككاعد أسكككلوب تحليل التمايع في تحديد القدرة التمييعية لأكثر المعايير ) م ل مؤشرات تقييم 0)

 الأداء محل الأطروحة ( المستخدمة في الحكم على مدى كفاءة الوحدات المؤسسية 

 ) م ل البنوك محل الأطروحة ( .

 ( 90 جدول )

 القيمة الاقتصادية  المحاسبية و المؤشراتلقياس الفروق المعنوية بين قيم  التمايعنتاسج تحليل 

 EVA ( 0 )المضافة  

المؤشرات المحاسكككبية والقيمة الاقتصكككادية المضكككافة 

EVA 

 ويلكذ لامدة

Wilks 

Lambda 

 Fقيمة 

F-test 

 المعنوية

 ROA %    0.606 4.228 0.310        العاسد على الموجودات   -0 

 ROE % 0.774 1.900 0.047       العاسد على  حقوق الملكية   -9

 والعمولات )الربككا(صكككككافي الفواسككد  هككامككش  -3

%NICM                                            

0.858 1.075 

 

0.393 
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 EPS     0.432 8.529 0.000    حصة السهم من الأرباح/دينار  -4

 P/E   0.736 2.336 0.013         عاسده/ مرة   إهسعر السهم    -2

 Equity Ratio              %   0.307 14.696 0.000الملكية  مؤشر -6

 Debt Ratio %  0.31 14.46 0.410          المديونية  مؤشر  -2

 LiquidityRatio          0.586 4.593 0.000  ة/مرةالسيولمؤشر -2

 EVA 0.439 8.307 0.000         القيمة الاقتصادية المضافة   -2

 

 SPSSالانامج الاحصائي نتاسج ( المصدر :  0) 

التي  كن من خلالها تمييع  أهم المؤشرات( يرى الباحث أن  99طبقكا لنتاسج الجدول رقم )  -ب

، وطبقا لدرجة (  وقيمة ويلكذ لامده Fحسكككب قيمة )بالقيمكة السكككوقيكة للبنوك التجكاريكة 

 % Equity Ratioالملكية  مؤشر) هيالتمايع نتكاسج تحليكل عليكه أككدت ما ك المعنويكة المنكاظرة

  السككيولة مؤشرو  EVAوالقيمة الاقتصككادية المضككافة  EPSدينار  / وحصككة السككهم من الأرباح

Liquidity Ratio )عليها  عتمادالتي  كن الا  والاقتصككاديةأهم المؤشرات المحاسككبية  والتي تم ل

 8.307، 8.529،  04.62  ( لها )Fكانت قيم )في التنبؤ بالقيمة السككوقية للبنوك التجارية ، حيث 

( على  0.586، 0.439،   0.432، 0.302،  بينما كانت قيم ويلكذ لامده ) ( على الترتيب 4.593، 

ك و ارتفاع القدرة التمييعية لهذه المؤشرات في التنبؤ بالقيمة السككوقية للبن يدل على الترتيب مما 

 . ةالتجاري
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 ( 99 جدول)

القيمة  التي  كن من خلالها تمييع EVAالقيمة الاقتصادية المضافة المؤشرات المحاسبية و أهم 

 ( 0 ) السوقية للبنوك التجارية

ويلكذ  مؤشرات دالة التمايع

 لامدة

Wilks 

Lambda 

 Fقيمة 

F-test 

 المعنوية

  %           Equity Ratioالملكية  مؤشر

0.307 14.69 0.000 

 EPS      الأرباح/دينارحصة السهم من 

0.432 8.529 0.000 

 EVA      القيمة الاقتصادية المضافة    

0.439 8.307 0.000 

 Liquidity Ratioمؤشر السيولة / مرة 

0.586 4.593 0.000 

 

 

 spssالانامج الاحصائي  نتاسج ( المصدر : 0) 

عالم تقكدير مجموعكة من الم إهلجكأ البكاحكث فقكد ي المقترح ؤ تقييم كفكاءة نموذج التمايع التنبل -ت

 وجود(  93 نتاسج جدول )، حيث أوضحت نموذج هذا التقييم كفاءة  سكاعدت علىالتي  حصكاسيةالإ 

عتماد عليه في الحكم والتنبؤ بالقيمة السككوقية للبنوك الا  إمكانيةمما يدل على هذا النموذج لمعنوية 

 كما يلي :وذلك التجارية 
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 Eigen valueيجن إ قيمة  - 0

التمييع  لالاتعن اختبكار الجذورالكامنة التي توضكككح أي من د  Eigen valueتعا قيمكة ايجن       

قيمة  إنفعليه  بناءً يجب تفسيرها ، وقد أوضحت نتاسج الجدول السابق أنه توجد دالة تمييع واحدة و 

التمايع  لالاتمن التباين المفسرككك مما يؤكد دقة د  %000تم ل  2.306والبالغة   Eigen value ايجن

 الناتجة .

 R Canonical Correlation"معامل ارتباط التوافق )ارتباط كانونيكل(  " -9

ويقيذ قوة الارتباط بين متغيرات دالة التمايع )المؤشرات المحاسككبية والقيمة الاقتصادية المضافة       

EVAتغير التابع )القيمة السككوقية للبنوك التجارية( ، وتوضككح نتاسج الجدول السككابق ان قيمته ( والم

مما يدل على أن المؤشرات الخاصة بدالة التصني  ترتبط ارتباطا قويا   0.202كانت مرتفعة وموجبة  

 عتماد عليها في الحكم على القيمة السوقية للبنوك التجارية .الا  إمكانيةبمدى 

 2Rمربع ايتا  - 3

، ويقيذ هذا المؤشر  R Canonical Correlation"ويعرف على أنكه مربع ارتبكاط كانونيكل "      

 .% 24.02 إهالقدرة التصنيفية للنموذج وقد أوضحت النتاسج ارتفاع قيمته 

 

 Wilks Lambdaمعامل ويلكذ لمدا  -4

توضح قدرة عناصر المؤشر المقترحة على التمييع، و  يهتم هذا المعامل باختبار بواقي التمايع لتفسير      

( مما يكدل على ارتفكاع معنوية قدرة النموذج   0.092أد  مسكككتوى )  إهالنتكاسج انخفكاا قيمتكه 

 المقترح على التمييع في الحكم على القيمة السوقية للبنوك التجارية .

 2Xمربع كاي  – 2

 ، 920.42ارتفاع قيمته ، حيث بلغت هذه القيمة  2Xتؤككد النتكاسج من خلال قيمكة مربع كاي       

مما يعني الأهمية  وهي قيمكة مرتفعكة ومعنويكة عنكد جميع مسكككتويكات المعنوية المتعارف عليها .

  الكبيرة للمؤشرات المقترحة بالدراسة .
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 ( 93 جدول )

 (0 ) نتاسج اختبار معنوية تقييم كفاءة نموذج التمايع المقترح

 بالنموذجقيم ال إجما، للنموذج حصاسيةالمعالم الإ 

 5.316 ( Eigen value)                         قيمة أيجن

 0.917 ( R Canonical Correlation"ارتباط كانونيكل )"

 84.08 (  2R)                                     مربع إيتا

 0.028 ( Wilks Lambda)                    وليكذ لمدا 

 2square  "  X –(Chi   291.47               (  "             مربع كاي

 0.000 المعنوية 

 

 spssالانامج الاحصائي  نتاسج( المصدر :  0) 

 " لاتوجدالفرضية ال ال ة  ( من نتاسج  كن رفض 93وحتى  90طبقا لما أسفرت عنه الجداول أرقام )و 

للبنوك   EVAوالقيمة الاقتصادية المضافةبين قيم المؤشرات المحاسبية  إحصاسيةدلالة  اتدالة تمايع ذ

 ضية البديلة :قبول الفر التجارية  كن من خلالها التنبؤ بالقيمة السوقية للبنوك التجارية  " و من ثم 

  EVAفةاوالقيمة الاقتصادية المضبين قيم المؤشرات المحاسبية  إحصاسيةدالة تمايع ذات دلالة  توجد" 

 للبنوك التجارية  كن من خلالها التنبؤ بالقيمة السوقية للبنوك التجارية  " .
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اللوجيسككتي  نحدارتحليل الا وللتدليل على نتيجة اختبار الفرضككية ال ال ة فقد اسككتخدم الباحث   -ث

( قيم معكاملات دالكة 94بهكدف تحكديكد معكاملات التمايع بوحكداتهكا الأصكككليكة ويوضكككح جكدول )

التمايعالخطية غيرالمعيارية )معادلات الإنحداراللوجيسكككتي( الخاصكككة بأهم مؤشرات التمايع الناتجة ، 

كن ختيار أهم العوامل التي  اوبفحص نتاسج الجدول يلاحظ أن تحليل الإنحدار اللوجيستي قد قام ب

 -من خلالها بناء دالة التمايع وهي:

  % Equity Ratioالملكية  مؤشر -0

  EPSحصة السهم من الأرباح /دينار  -9

  EVAالقيمة الاقتصادية المضافة   -3

 Liquidity Ratio / مرة السيولة مؤشر -4

ملات معا اعتمادا على صكياغة دالة التصكني  " النموذج التصنيفي " وعلى ما سكبق فقد أمكن        

 التا، :( 94) رقم  جدولالبالواردة نحدار اللوجيستية الا 

 

 ( 94جدول ) 

نحدار اللوجيستي( الخاصة بالبنوك يع الخطية غيرالمعيارية ) معادلات الا قيم معاملات دالة التما

 (0)المختلفة تحت الدراسة و الوزن المعياري لها 

 المتغيرات   

 البنك

مؤشر 

 الملكية 

Equity 

Ratio 

القيمة 

الاقتصادية 

 المضافة

EVA 

حصة السهم 

من 

الأرباح/دينار 

EPS 

 /السيولة مؤشر

 مرة

Liquidity 

 Ratio 

المقدار 

 ال ابت

الوزن 

 المعيارى

للقيمة 

 السوقية

 5.695E-02 -30.754 24.92 98.708 0.238 0.814 الكويتي 

 2.124E-02 -18.739 13.81 76.415 0.106 0.329 التجاري

 9.424E-02 -30.795 22.49 93.201 0.349 1.097 الاسكان
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الاسككككت مار 

 العربي 

0.514 1.117 108.392 -1.288E-02 -57.319 52.08 

 3.298E-02 -32.712 27.00 102.000 0.297 0.572 الاتحاد 

المؤسكككسكككة 

 المفيفية

0.496 0.252 89.056 2.705E-02 -25.458 19.88 

الاردني 

 للاست مار 

0.473 0.264 93.871 2.417E-02 -27.954 22.65 

 2.375E-02 -27.891 23.04 89.469 0.429 0.523 المال

 3.418E-02 -32.547 27.32 102.971 0.225 0.566 القاهرة 

 4.285E-02 -23.805 18.12 85.712 0.221 0.621 الاردن 

 4.125E-02 -37.641 32.48 111.928 0.200 0.583 الاهلي

 44.02 65.151- 0.300 102.799 0.148 4.678 العربي

 1.957E-02 -40.337 35.05 113.733 0.363 0.467 سوسيتيه

 

 spssالانامج الاحصائي  نتاسج ( المصدر : 0) 

 

تية  كن أن يؤخذ قيمة الوزن المعياري للدالة اللوجيسككك فإن(  94وطبقا لنتاسج الجدول رقم )       

ل فقد أمكن ترتيب البنوك التجارية محالقيمة السكوقية للبنوك محل الدراسة ، ولذلك دليلاً على قدر 

ك بن كما يلي :  ترتيب هذه البنوكيلاحظ أن ( التا، ، و 92كما هي معروضة بالجدول رقم ) الدراسة 

فهي  ن ثم مأعلى قيم معيارية و حيث أخذت سككت مار العربي ثم البنك العربي ثم بنك سككوسككيتية الا

  أعلى قيمة سوقية في البنوك التجارية محل الدراسة . 
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 ( 92) جدول 

 ( 0 ) ترتيب البنوك التجارية محل الدراسة طبقا للوزن المعياري للقيمة السوقية

الوزن المعياري للقيمة  البنك

 السوقية

الترتيب حسب الوزن 

 المعياري للقيمة السوقية

 1 52.08 الاست مار العربي 

 2 44.02 العربي

 3 35.05 سوسيتيه

 4 32.48 الأهلي

 5 27.32 القاهرة 

 6 27 الاتحاد 

 7 24.92 الكويتي 

 8 23.04 المال

 9 22.65 الأردني للاست مار 

 10 22.49 الاسكان

 11 19.88 المؤسسة المفيفية

 12 18.12 الأردن 

 13 13.81 التجاري

   

 

 

 

 

 spssالانامج الاحصائي  نتاسج( المصدر :  0) 
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 ) بعد التحليل الاحصائي (  المقترح نموذج الدراسة

وذلك من خلال  ، نموذج بناءبهدف   Factor Analysis حليل العامليعلى الت الباحثاعتمكد 

، مجموعة عوامل  إهمحل الدراسككة  EVAتقسككيم المؤشرات المحاسككبية والقيمة الاقتصككادية المضككافة 

 ، على عدد من المؤشرات المحاسكككبية تتميع بوجود ارتباط ذاتي عا، المعنوية بينهايحتوي ككل عكامكل 

سككاهمات المؤشرات حيث تقدر بعد ذلك المسككاهمة النسككبية لكل عامل من خلال القيمة المتجمعة لإ

 . Factor كل عامل المحاسبية  المكونة ل

بهدف إيجاد نموذج مقترح لقياس وتحليل  تحليل العامليال(  نتاسج  96)  رقم جدولالويوضح 

(  9م ) كما ويظهر الشكل رق أثر طرق تقييم الأداء على القيمة السكوقية للبنوك التجارية في الأردن .

 النموذج المقترح ) بعد التحليل الاحصائي ( .

 ةوجود أربعة عوامل مؤثرة على القيمة السوقية للبنوك التجاري وبفحص نتاسج الجدول يلاحظ 

   محل الدراسة وهي : 

 ) كفاءة الهيكل الما، المفيفي (العامل الأول (  0

مما يؤكد قوة  ، % 30.442 بلغت قيمة المساهمة النسبية لهذا العامل في بناء النموذج المقترح        

 في النموذج . بمؤشراته تأثير هذا العامل

 التالية :اشتمل العامل الأول على المؤشرات المحاسبية وقد 

  0.222بقيمة تشبع   %ROAالعاسد على الموجودات  -1

 0.226بقيمة تشبع   % Equity Ratioالملكية  مؤشر -2

 0.222-بقيمة تشبع  % Debt Ratioالمديونية  مؤشر -3

في هذا العامل نظرا لارتفاع قيم  إسكككهاماً كانت أعلى  ةال لاث ؤشرات المحكاسكككبيةالمحيكث يلاحظ أن 

سككالبة مما يؤكد على أن العلاقة  هشككارتت إكان % Debt Ratioالمديونية التشككبع لها ، الا أن مؤشر 

 .       عكسية بينه وبين العامل الأول

 ) كفاءة هيكل التدفق النقدي المفيفي (    العامل ال اني (  9
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، وقد اشتمل  % 02.324هذا العامل في بناء النموذج قد بلغ  إسهام إجما،أوضكحت النتاسج أن       

 العامل ال اني على المؤشرات المحاسبية الآتية :

 0.200بقيمة تشبع   % ROEالعاسد على حقوق الملكية  -0     

 0.636-بقيمة تشبع   Liquidity Ratio / مرة  السيولة مؤشر -9     

العامل  هو أعلى المؤشرات المحاسككبية  تأثيراً في ROE الملكيةالعاسد على حقوق مما سككبق يتضككح أن 

علاقة عكسية بهذا العامل مع انخفاا في ذو  Liquidity Ratioالسيولة  مؤشرن أ ال اني ،  كما لوحظ 

  .قيمة التشبع لهذا المؤشر 

 ) كفاءة هيكل التمويل المفيفي ( العامل ال الث (  3

 % 04.224         المساهمة النسبية لهذا العامل في بناء النموذج قد بلغت  أوضكحت النتاسج أن      

 . 

 :وقد اشتمل العامل ال الث على المؤشرات التالية  

  0.224بقيمة تشبع   EPSحصة السهم من الأرباح/دينار  -1

  0.203بقيمة تشبع  EVAالقيمة الاقتصادية المضافة  -2

لها قوة تأثيرية كبيرة في هذا العامل ، EVA القيمة الاقتصككادية المضككافة يتضككح من هذه النتاسج أن 

 . EPSحيث تتفوق على حصة السهم من الأرباح/دينار 

 ) كفاءة هيكل التشغيل المفيفي ( العامل الرابع (  4

 المساهمة النسبية لهذا العامل في بناء النموذج قد بلغت إجما،أوضحت النتاسج أن        

 وقد اشتمل العامل الرابع على المؤشرات التالية : .%  009.22  

  0.662وبقيمة تشبع منخفضة نسبيا بلغت  % NICMوالعمولات  )الربا(صافي الفواسد هامش  -0

  392.0-وبقيمة تشبع منخفضة نسبيا بلغت    P/E / مرة عاسده إهسعر السهم   -9

مما يؤكد  ، موجبة اتيرادصافي الإ إهوالعمولات  )الربا(صكافي الفواسد ويلاحظ ان طبيعة العلاقة بين 

و  P/Eعاسده  إهسعر السهم  بينما كانت العلاقة بين ، على طبيعة العلاقة الطردية بينها وبين العامل 

                                      العامل عكسية .
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،  % 24ن ما يقرب م   بالدراسة المقترحلنموذج لالمسكاهمة النسبية  بلغتوطبقا لما سكبق فقد  

كل ب يةالقيمة السوقية للبنوك التجار تأثير صلاحية هذا النموذج في تفسيردرجة على يؤكد الأمر الذي

عليه يصبح هيكل النموذج  بناءً و ، EVA القيمة الاقتصكادية المضافة المؤشرات المحاسكبية ومؤشر من 

 المقترح بعد الاختبار العاملي كما يلي : 

 ( 96) جدول 

نتاسج تحليل العامل لإيجاد نموذج مقترح لقياس و تحليل أثر طرق تقييم الأداء على القيمة السوقية 

 (0) للبنوك التجارية في الأردن

 التشبع العوامل

 المساهمة

 النسبية%

 الاسم 

 المقترح

 ■  كفاءة الهيكل الما، المفيفي 30.449  العامل الأول

 Equity          مؤشر الملكية  -0

Ratio %   0.976   

  العككاسككد على الموجودات  -9

ROA             % 0.857   

 Debt  مؤشر المككديونيككة  -3

Ratio           % -0.978   

كفاءة هيكل التدفق النقدي المفيفي  ■ 15.384   العامل ال اني  

على حقوق الملكيككة   العككاسككد-0

ROE            %  0.810   

  مككؤشرالسكككككيككولككة / مككرة  -9

Liquidity Ratio   -0.636   
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كفاءة هيكل التمويل المفيفي ■ 14.784  العامل ال الث   

         القيمةالاقتصكككاديةالمضكككافة         -0

EVA    0.813   

حصككة السككهم من الأرباح /  -9

ديككككككككككككككككككنككككككككككككككككككار        

EPS                                  

             0.224   

كفاءة هيكل التشغيل المفيفي   ■ 12.971   العامل الرابع   

  )الربا(هامش صكككافي الفواسد -0

والككككككككككعككككككككككمككككككككككولات               

NICM                               

             % 0.665   

عككاسككده/  إهسكككعر السكككهم -9

   P/E                           -0.732مرة

 المساهمة النسبية إجما،

 

 73.588 

  

 

 SPSSالانامج الاحصائي نتاسج ( المصدر :  0) 
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 المتغير التابع                            المتغيرات المستقلة                   

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( 0شكل رقم ) 

 (0)النموذج المقترح طبقا لنتاسج التحليل العاملي 

 

 (  Factor Analysis( بتفيف من الباحث ) نتاسج تحليل 0)

  

  

■ 

1Equity Ratio % 

 %             ROA  العائد على الموجودات  -2

3  Debt Ratio           % 

 
 

■ 

1  ROE             

2Liquidity Ratio   

 
 ■ 

1                 EVA    

حصةةةةةةةةةةة السةةةةةةةةةهةةةم مةةة  الأربةةةةاح   ديةةةنةةةةار         -2

EPS                                              

 
 

■ 

1 

NICM                                            

2P/E                 
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 الفصل الخامذ

 النتاسج والتوصياتمناقشة 

 

 :  الأبعاد التالية يتناول هذا الفصل

 قدمة الم* 

 * مناقشة نتاسج الدراسة

 * ملخص نتاسج الدراسة 

 التوصيات *
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 قدمة الم

لمقترحات ايم لبعض دليها الدراسة ، وتقمناقشة لأهم النتاسج التي توصلت إيتضمن هذا الفصل       

 .الدراسة ليها هذه توصلت إصيات في ضوء النتاسج التي التو و 

 

 نتاسج الدراسة مناقشة

تطوير نموذج  لقياس وتحليل قوة العلاقة بين كل من مؤشرات تقييم الأداء بح ت الدراسكككة في       

 كن من خلاله التنبؤ بالقيمة السوقية للبنوك   EVA المحاسكبية ومؤشر القيمة الاقتصكاديةالمضكافة 

وذلك من خلال دراسكة نتاسج العواسد السككوقية لأسككهم البنوك التجارية المتداولة في سككوق ، التجارية 

تم اسككتخراج المؤشرات المحاسككبية التالية لتقييم الأداء : .  9002 – 9000خلال الفترة من عمان الما، 

 )الربا(صكككافي الفواسد هامش  ،  ROE، العاسد على حقوق الملكية  ROA العكاسكد على الموجودات 

 الملكية  مؤشر ، P/Eعاسده   إهسعر السهم ،   EPS، حصكة السهم من الأرباح NICM والعمولات 

Equity Ratio ،المديونية  مؤشرDebt Ratio  ،السككيولة  مؤشرLiquidity Ratio .  ثم اسككتخرجت

ك للبنو بعد عمل التعديلات على البيانات المالية المنشككورة وذلك  EVAالقيمة الاقتصككادية المضككافة 

 .التجارية عينة البحث 

 التساؤلات  التالية : نمن خلال  الاجابة ع أغراضهاتحقيق  الدراسة  حاولت

في  EVAهل يوجد فروق بين متوسككطات قيم المؤشرات المحاسككبية والقيمة الاقتصككادية المضككافة  -0

 السوقية للبنوك التجارية المدرجة في سوق عمان الما، ؟التغيرفي القيمة تفسير 

 EVAهل توجد علاقات ارتباطية بين قيم كل من المؤشرات المحاسبية والقيمة الاقتصادية المضافة  -9

 ؟القيمة السوقية للبنوك التجارية المدرجة في سوق عمان الما،  وبين

للبنوك  EVAة والقيمة الاقتصكككادية المضكككافة هل توجد دالة تمايع بين قيم المؤشرات المحاسكككبي -3

 التجارية  كن من خلالها التنبؤ بالقيمة السوقية للبنوك التجارية ؟ 
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في اختبار فرضكيات الدراسة ، فقد كانت أهم النتاسج  حصكاسيةوباسكتخدام مجموعة من الأسكاليب الإ 

( في أن المؤشرات المحاسبية لوحدها  9004) البشتاوي ، تتفق معظمها مع دراسة المترتبة عليها والتي 

( . وتخال  النتاسج ما توصل  Worthington West .2001غير كافية لتقييم أداء البنوك ، ودراسة ) 

القيمة الاقتصكككادية ( في تفوق   Uyemura , et al. 2005( و ) Fiordelisi  . 2005ليه كل من )إ

 على المؤشرات المحاسبية في تقييم الأداء ، وذلك كما يلي : EVAالمضافة 

 

مؤشرات تقييم الأداء المحاسكبية لوحدها غير كافية لتفسير التغير في القيمة السوقية للبنوك ،  نإ  (  0

غير كافية لتفسككير التغير في القيمة السككوقية  أيضككالوحدها  EVA كما أن القيمة الاقتصككادية المضككافة

 ،على قرارات المسكككت مرين في سكككوق عمان الما،  يؤثرانكلا المدخلين  فإنعلى ذلكك  بنكاءً للبنوك ، و 

 وبالتا، على القيمة السوقية للبنوك التجارية .

 

نفذ الدرجة ، لسوقية للبنوك بيمة اكل المؤشرات المحاسبية قادرة على تفسير التغير في الق تليس ( 9

في القدرة التفسكككيرية بين هذه المؤشرات للتغير في القيمة السكككوقية للبنوك ،  اً ن هنكاك تفكاوتكبكل إ 

تم تقسيم المؤشرات وفقا لأكثر هذه المتغيرات ارتباطا وتأثيرا في قيمة عاسد السهم  فقد ذلكولتوضيح 

وذلك من خلال تقدير المسكاهمة النسبية لكل مؤشر في قيمة عاسد السهم ، السكنوي للبنوك التجارية 

 ، كما يلي : لسنوي  ا

 مؤشرات محاسبية  أكثر ارتباطا و تأثيرا في عاسد السهم السنوي : -أ

مؤشرات ذات تأثير كبير على قيمة عاسد السككهم السككنوي  ةن هناك ثلاثأوضككحت النتاسج أ حيث       

 على الترتيب :

 Liquidity Ratioالسيولة  مؤشر ،  ROEالعاسد على  حقوق الملكية ،  ROAالعاسد على الموجودات 

. 

يلاحظ على هذه المؤشرات المحاسبية الأكثر تأثيرا على عاسد السهم السنوي أنها تعتمد أساسا على       

عتماد عليها المست مرين من الا وضع السيولة ، وعلى صافي الربح للبنوك. ولذلك فهذه المؤشرات  تمكن 

 . الأوراق الماليةفي اتخاذ القرارات الاست مارية في سوق 
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كأعلى متغير له تأثير على قيمة عاسد السهم للبنوك ،  Liquidity Ratioالسكيولة  مؤشرلقد جاء       

يعتا ة السيول مؤشر تدنيلأن ذلك ، يظهر من هذه النتاسج حجم وعي المست مرين لمخاطر السيولة و

د افلاس البنوك وارتفاع المخاطر التي ق يعيد من  احتماليةمما  ، مؤشرا لمشككككلات في التدفق النقدي

معطل  قد يعني وجود نقدف ، المؤشرأما ارتفاع  يتعرا لها المسككت مرون وبالتا، ضككياع ممتلكاتهم ،

رص ومن ثم ضككياع ف  ، اسككت مارها بشكككل صككحيحبالتا، عدم كفاءة البنوك في و ، لسموال  وتكديذ

 للمالكين . إضافيةتحقيق عواسد 

المقياس الشاسع  كونه كمقياس لسداء الشكامل للبنوك ،  ROEالعاسد على  حقوق الملكية ثم تلاه       

 يعاعن العلاقة بين الأرباح التي اسكككتطاعت البنوك تحقيقهاللعاسد المطلوب على الاسكككت مارات ، حي 

 . موال المست مرة لديهاالأ من استخدام 

قدرة البنوك ل كمقياس ROAالعاسد على الموجودات ؤشر ذلك بماهتمام المسكككت مرين بعد وجاء       

على توليد الأرباح من الأموال المست مرة في موجوداتها بغض النظر عن مصدر تمويل هذه الموجودات 

 .  لهذه البنوك وهو بذلك يعكذ أثر النشاط التشغيلي ، 

 مؤشرات  ذات ارتباط و تأثير متوسط  -ب

 توسط على قيمة عاسد السهم السنوي على الترتيب : المتأثير الؤشرات ذات المأوضحت النتاسج أن       

 . Equity Ratioالملكية  مؤشر،   Debt Ratioمؤشر المديونية   ، EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 

يككة الملك مؤشرعا ي، حيككث تظهر هككذه النتككاسج الأثر المتوسكككط لهككذه المؤشرات على أداء البنوك 

Equity Ratio  لمديونية  اوDebt Ratio  كان أسكككواء  البنوك على أموال الغير اعتمادمخاطر عن

التمويل من مصكككادر خارجية  مأ  ( Equity Ratioالملكية  مؤشرالتمويل من حقوق المسكككاهمين )

، ورغم أهمية هذه الرافعة لما قد تحققه من زيادة في الأرباح ، (  Debt Ratioالمكديونية   مؤشر)

وازدياد ن لخدمة الدي ضافيةزيادة المخاطر بسبب الأعباء الإ  منقلق المست مرين  أيضاالا أنها تظهر 

 . مخاطر الاعسار الما،

على القيمة السوقية  EVAلقيمة الاقتصادية المضافة لالأثر المتوسط يلاحظ من هذه النتاسج كما       

فهوم لمسكككت مرين لمالكافي لدراك لإ ، وربمكا يعود ذلك لعدم اللبنوك ولم تكن ذات تكأثير قوي عليهكا 

الربح  ظهارإ وبالتا، EVAالقيمة الاقتصكككادية المضكككافة التكلفة الحقيقية لرأس المال الذي تحسكككبه 

 .الحقيقي الذي تحققه البنوك 
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 مؤشرات منخفضة التأثير  -ت

مؤشرات ذات تأثير منخفض على قيمة عاسد السهم السنوي على  ةأوضكحت النتاسج أن هناك ثلاث      

 الترتيب :

 )الربا(صككافي الفواسد هامش ،   P/E عاسده إهسكعر السكهم  ، EPS السكهم من الأرباح/ دينار  حصكة

 . % NICMوالعمولات 

الأقل تأثيرا على عاسد السهم السنوي للبنوك التجارية بالرغم من  هيالمؤشرات هذه  تظهر النتاسج أن

رتباط نخفاا قيمة معامل الاعتماد عليها بشكل مستقل نظرا لا الا  مما يعني ضكع  قدرة، معنويتها 

، مما يؤكد على ضكع  اهتمام المست مرين بهذه المؤشرات مقابل المؤشرات و المسكاهمة النسكبية لها 

 ات الارتباط الكبير بالقيمة السوقية للبنوك ذ ال لاثة الرسيسة

 

ما يؤكد م ارتفاع قيم الأخطاء المعيارية لقيم عاسد السككهم السككنوي للبنوك إهتوصككلت الدراسككة  (  3

 هإذلك وقد يرجع  ، خلال سككنوات الدراسككة في قيم عاسد السككهم السككنوي للبنوك وجود تذبذب عالب 

  . على الواقع الأقتصادي الأردنيتأثيرها التغيرات الأقتصادية العالمية وبالتا، 

 في كن الاعتماد عليه عوامل صككلاحية النموذج المقترح المكون من أربعة  إه( توصككلت الدراسككة  4

قيمة المؤشرات المحاسكككبية وال تصكككني وذلك من خلال ، التغير في القيمة السكككوقية للبنوك  تفسكككير

من  اعدد منهاكل عامل  التي يضمعوامل من المجموعة  إهمحل الدراسة  EVAالاقتصادية المضافة 

 مسكككاهمتها بلغت والتي، تتميع بوجود ارتباط ذاتي عا، المعنوية بينها التي المؤشرات المحكاسكككبية 

وبدرجة  على أهمية هذه المؤشراتيؤكد  الذيالأمر  ،  % 23.222هذا النموذج  ب ةجماليالإ  النسككبية

 كما يلي : ةثقة عالية في تفسير التغير في القيمة السوقية للبنوك ، وتوضح النتاسج هذه العوامل الأربع

 

 (           كفاءة الهيكل الما، المفيفي) العامل الأول  -

مما يؤكد قوة  ، %30.442المقترح  بلغت قيمة المسككاهمة النسككبية لهذا العامل في بناء النموذج       

اسد على الع العامل على المؤشرات المحاسككبية التالية :هذا اشككتمل قد و ، تأثير هذا العامل في النموذج 

 . Debt Ratioالمديونية  مؤشر،  Equity Ratioالملكية مؤشر  ،  ROAالموجودات 
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ظرا في هذا العامل ن إسهاماً كانت أعلى ال لاثة ؤشرات المحاسكبية المأن من هذه النتاسج يلاحظ       

سالبة مما يؤكد على  هشارتإ تكان % Debt Ratioالمديونية  مؤشرلارتفاع قيم التشبع لها ، الا أن 

هذا المؤشر حتى يؤثر  أن العلاقكة عكسكككيكة بينكه وبين العامل الأول ، أي يجب العمل على خفض

تها علاق فإنأما المؤشرات الموجبة ) ذات تشكككبع موجب (  . يجكابكا على القيمة السكككوقية للبنوكإ 

بالعامل طردية ، ويعني ذلك أنه ينبغي رفع قيمتها في حال أرادت البنوك رفع القيمة السككوقية لها 

. 

ما اذا  على البنوك هذلك يعني أن فإن ، % 30.442العامل في النموذج بنسبة هذا  إسهامتفسير ول      

المؤشرات مجموعة تحسككين أن تركع على   % 30.442 تحسككين القيمة السككوقية لها بمقدار رغبت في 

المديونية  مؤشر ، Equity Ratioمؤشر الملكية  ، ROAالعاسد على الموجودات  : ةالمحاسكككبية ال لاث

Debt Ratio  ،. لتحقيق مخططاتها 

 

 (  كفاءة هيكل التدفق النقدي المفيفي)  العامل ال اني  -

وقد اشتمل  ،  % 02.324لنموذج قد بلغ بناءً العامل في هذا  إسكهام إجما،أوضكحت النتاسج أن       

  السكككيولة مؤشر ،  ROEالعاسد على حقوق الملكية  العامل على المؤشرات المحاسكككبية الآتية :هذا 

Liquidity Ratio . 

العامل  هو أعلى المؤشرات المحاسككبية  تأثيراً في ROE العاسد على حقوق الملكيةمما سككبق يتضككح أن 

، وفي ذلك علاقة عكسكككية بهذا العامل  ذو Liquidity Ratioالسكككيولة  مؤشرن أ  يلاحظال اني ،  كما 

ك في اسكككت مار الأموال لديها بشككككل و هذا المؤشر مما يعكذ كفاءة البنتخفيض إه ضرورة  إشكككارة

 تحقيق أهداف المساهمين  . العمل على وبالتا، ، صحيح وعدم تعطيلها وتكديسها

 

رغبت في ما اذا  ، بأن على البنوك  % 02.324العامل في النموذج بنسكككبة  إسكككهام كن تفسكككير       

المؤشرات المجموعة التالية من تحسككين أن تركع على  % 02.324تحسككين القيمة السككوقية لها بمقدار 

 . Liquidity Ratio السيولة مؤشر ، ROE: العاسد على حقوق الملكية  المحاسبية
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 ( كفاءة هيكل التمويل المفيفي) العامل ال الث  -

،  %04.224المسكككاهمة النسكككبية لهذا العامل في بناء النموذج قد بلغت  أوضكككحت النتاسج أن      

 والقيمة الاقتصادية المضافة  EPSحصة السهم من الأرباح  مؤشرين وهما :واشتمل هذا العامل على 

EVA. 

رغبت في ما اذا  بأن على البنوك ،  %04.224العامل في النموذج بنسكككبة  إسكككهام كن تفسكككير       

 في النموذج : التاليةالمؤشرات تحسككين أن تركع على ،  %04.224تحسككين القيمة السككوقية لها بمقدار 

  .EVA الاقتصادية المضافةوالقيمة  EPSحصة السهم من الأرباح 

 

 (                    كفاءة هيكل التشغيل المفيفي) العامل الرابع  -

 المساهمة النسبية لهذا العامل في بناء النموذج قد بلغت إجما،أوضحت النتاسج أن        

 وقد أظهرت النتاسج أن المؤشرات المحاسبية المكونة لهذا العامل هي : ، %  09.220

 . P/E عاسده إهسعر السهم   ، MNICوالعمولات  )الربا(صافي الفواسد هامش 

مما يؤكد   ، موجبة اتيرادصافي الإ إهوالعمولات   )الربا(صافي الفواسدويلاحظ ان طبيعة العلاقة بين 

 P/Eعاسده  إهسككعر السهم  بينما كانت العلاقة بين ،  على طبيعة العلاقة الطردية بينها وبين العامل 

 و العامل عكسية .

رغبت في ما اذا ، بأن على البنوك  %  09.220العامل في النموذج بنسكككبة  إسكككهام كن تفسكككير       

المؤشرات المجموعة التالية من  تحسككين أن تركع على،  % 09.220تحسككين القيمة السككوقية لها بمقدار 

 . P/E عاسده إهسعر السهم   ، NICM %والعمولات  )الربا(صافي الفواسد هامش :  المحاسبية

 بل ، ردبشككككل منف في النموذج المقترح تعامل مع كل مؤشر العدم أهمية تظهر هذه النتاسج  (  6

 ،والمبينة على شكل مجموعات لكل عامل  بعضاً  المؤشرات التي تؤثر على بعضكهاالتعامل مع حعمة 

  .وذلك لضمان فعالية النموذج 
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 نتاسج الدراسة ملخص 

 ليها الدراسة كما يلي :ن تلخيص أهم النتاسج التي توصلت إ ك

على القيمة  EVAتظهر النتاسج تأثير المؤشرات المحاسكككبية ومؤشر القيمة الاقتصكككادية المضكككافة  – 0

  السوقية للبنوك التجارية .

  EVA ادية المضكككافةمن مؤشرات تقييم الأداء المحاسكككبية ومؤشر القيمة الاقتصككك عدم قدرة كل -9

 على القيمة هما لديه نفذ التأثيرين كل، حيث إ على تفسككير التغير في القيمة السككوقية للبنوك منفردة 

 السوقية للبنوك التجارية .

على   EVAتفاوت القدرة التفسكيرية لمؤشرات تقيم الأداء المحاسكبية والقيمة الاقتصادية المضافة  -3

مجموعات  هإتفسككير التغير في القيمة السككوقية للبنوك التجارية ، ولذلك فقد تم تقسككيم المؤشرات 

 هذه المتغيرات ارتباطا وتأثيرا في القيمة السوقية للبنوك التجارية .وفقا لأكثر 

لى ع لسعتماد على قيمة عاسد السكهم السنوي كمؤشر للقيمة السوقية للبنك يجب ألا يؤخذ العاسد -4

السككهم  بقيمته المطلقة ، بل يجب أن يؤخذ في الأعتبار مقدار التذبذبات السككنوية في هذه القيمة ، 

 حتى  كن التأكد من درجة ثبات القيمة السوقية للبنوك التجارية .

في غيرتفسككير التعوامل  كن الاعتماد عليه في  ةنموذج مكون من أربع إه بناءتوصككلت الدراسككة  -6

وذلك من خلال تقسككيم المؤشرات المحاسككبية والقيمة الاقتصككادية المضككافة  ، سككوقية للبنوكالقيمة ال

EVA  يحتوي كل عامل على عدد من المؤشرات المحاسبية تتميع ، مجموعة عوامل  إهمحل الدراسكة

 24لمسككاهمة النسككبية لهذا النموذج نحو ا إجما،بوجود ارتباط ذاتي عا، المعنوية بينها . وقد بلغت 

 عتماد عليه وبدرجة ثقة عالية في تفسير التغير في القيمة السوقية للبنوك .الا  إمكانيةمما يؤكد  ، %

 شكككل والمبينة على اً تظهر النتاسج أهمية التعامل مع حعمة المؤشرات التي تؤثر على بعضككها بعضكك -2

مجموعات لكل عامل وذلك لضمان فعالية النموذج ، وعدم التعامل مع  كل مؤشرفي النموذج  بشكل 

 منفصل . 
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 التوصيات 

 : ضرورة الدراسة من نتاسج ، يقترح الباحث  أسفرت عنهفي ضوء ما 

توظي  نموذج الدراسككة في تقييم حقيقة الأداء المفيككفي المبني على حث المسككت مرين على  -0

المفسرة للقيمة السوقية لكل  EVAحعمة المؤشرات المحاسكبية والقيمة الاقتصكادية المضافة 

 ماسبق .

  -والمشرككف على أنشككطة البنوك التجارية العاملة في الأردن  –عند قيام البنك المركعي الأردني  -9

ليه ت إمتغيرات النموذج الذي توصل إدخالب يوصي الباحث،  ية المفيكفيةبتقييم الاسكتراتيج

 الأبعاد الاستراتيجية . اسة ضمن عملية التقييم المفيفي ذيالدر 

لعمل بما أسفرت عنه نتاسج هذه الأطروحة ت البنوك التجارية والاست مارية إه ادارادعوة إ  -3

 والتركيع على  النشاطات التي تحسن من أداسها وتععز ،لمسكاعدتها في التخطيط الاستراتيجي 

 موقعها التنافسي .

راك دد من الدراسككات التي تبحث في مدى المعي إجراء إهدعوة الباح ين في المجال المفيككفي  -4

بأهمية مؤشرات الأداء المحاسككبية ومؤشر القيمة الاقتصككادية ، ووعي المسككت مرين بالبنوك 

 . EVAالمضافة 

للتعرف  ، متغيرات أخرى إدخالعن طريق ، توسع في الدراسات المفيفية مستقبلا ال إمكانية -2

 نتيجة ما أسكككفرت عنهعلى المعيكد من العوامكل التي تؤثر على القيمكة السكككوقيكة للبنوك 

وجود متغيرات  إهمما يشككير ،   5. 73 %والتي بلغتلنموذج الدراسككة المسككاهمة النسككبية 

 . %   5. 26 والبالغة النموذج يكش  عنها هذاأخرى لم 

 عن طريق الاستعانة بسلوك المتغيرات الواردة، تحديث قاعدة البيانات المفيكفية في الأردن  -6

(  IIوذلك كمدخل يدعم ثقة المؤسكسات الدولية ) خاصة مؤسسة بازل  ، بنموذج الدراسكة

 في قدرة القطاع المفيفي الأردني على المستويين المحلي والدو، .
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 أولاً : المراجع العربية 

 القرآن الكريم  -

( . اسككتخدام مدخل التحليل الاسككتراتيجي في قياس أداء المصككارف  9006أبوعوا ،  محمد فايع )  -

الأكاد ية العربية للعلوم المالية والمفيفية : عمان ، الأردن الأردنية ، أطروحة دكتوراة غير منشورة  ، 

. 

اطار عملي لجمع المقاييذ المحاسككبية المالية وغير المالية )  ( . 9004البشككتاوي ، سككليمان حسككين )  -

التشككغيلية ( لسداء في ضككوء المنافسككة وعفيكك المعلوماتية ، دراسككة ميدانية في البنوك الاردنية . مجلة 

 .   496-322، العدد الأول ، ص ص  30جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية ، المجلد 

 www.cbj.gov.jo ني البنك المركعي الأرد -

يقية دراسة تطب( . اختبار نموذج تسعير الأصول الرأسمالية على بورصة عمان .  9002بورصة عمان  )  -

 عمان  على بورصة عمان .

 www.ase.com.joبورصة عمان   -

العليا لقراءة  دارة( . دليل الإ  9002و العشكككماوي ، محمد و الميهي ، رمضكككان ) خليكل ، عطكاللكه  -

 وتفسير القواسم والتقارير المالية والتكاليفية . دمشق  : الحرية للنشر.

( . تحليكل القواسم المكاليكة  مكدخكل نظري  9006خنفر ، مؤيكد راضي و المطكارنكة  ، غسككككان فلاح ) -

 للنشر والتوزيع . وتطبيقي . عمان : دار المسيرة

  www.abj.org.jo ( . تطور القطاع المفيفي الأردني . 9002)   جمعية البنوك في الأردن -

( . القواسم المالية والمبادىء المحاسكككبية المتعارف عليها والمقبولة  0222دهمش ،  نعيم حسكككني )  -

 المكتب الاستشاري .قبولا عاما  .  عمان : 

ككاسكب وتأثير تكلفة التمويل .  9002عبكد الغني ، دادن )  - لة مج( . قرار التمويكل تحكت تكأثير الوك

 30-02، ص ص  6الباحث ، عدد 

العصككار ، رشكككاد و الاخرس  ، عاط  و الشركككي  ،  عليان و الهنيني ،  ا ان و الجعاي ، احمد  )  -

 والتحليل الما، . عمان :  دار الاكة. دارة( . الإ  9000

  

http://www.cbj.gov.jo/
http://www.cbj.gov.jo/
http://www.ase.com.jo/
http://www.abj.org.jo/
http://www.abj.org.jo/
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المالية والتحليل الما، . عمان : دار المسكككتقبل للنشرككك  دارة( . مقكدمكة في الإ 9000عقكل ، مفلح )  -

 والتوزيع .

العلاقة بين المحتوى المعلوماتي للتقارير السنوية للشركات والعواسد ( .  9002الفضل ، مؤيد محمد )  -

دية على أسهمها ومدى تأثر هذه العلاقة بمتغير الحجم : دراسة اختبارية على العراق السوقية غير العا

 ( ، العدد الأول .00. مجلة المجلة العربية للمحاسبة ، المجلد )والأردن 

ار بأسككع( . مدى مقدرة المعلومات المحاسككبية المنشككورة على التنبؤ  9002الكردي ، الطاهر أحمد )  -

يقية على الشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان ، أطروحة دكتوراة الأسكهم ، دراسكة تطب

 .غير منشورة ، الأكاد ية العربية للعلوم المالية والمفيفية : عمان ، الأردن 

( . اختبار وتقييم العلاقة بين تكلفة راس المال والعواسد السوقية 9006عبد الحفيظ محمد ) كريم ،  -

ن الما، .  ، السنة  مجلة الجندوللسسهم دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية المدرجة في سوق عماا

  . تموز: 92: العدد الرابعة 

 ( . الاتجاهات الحدي ة في التحليل الما، والاستماني . عمان :  دار واسل. 9006مطر ، محمد )  -

 .التمويلية في الشركات . الرياا : مكتبة العبيكان  دارة( . الإ  9004الميداني ، محمد أ ن )  -

المالية : مدخل تحليلي معاصر. الاسكندرية :المكتب العربي  دارة( . الإ  9003الهندي ، منير ابراهيم )  -

 الحديث .

 www.jsc.gov.jo هيئة الأوراق المالية  -

 النشرات والتقارير القوانين و 

   9002 – 44التقرير السنوي للبنك المركعي ، العدد  -

 9002 في الأردن ،مجلة جمعية البنوك  -

، ترجمة جمعية المجمع العربي للمحاسككبين القانونيين .  9006المعايير الدولية لاعداد التقارير المالية  -

 الأردن - عمان

  9220رقم  00 – 02 – 9000/  4442قانون البنوك الأردني      :  -

  929رقم  02 – 0 9 – 0220/  3622قانون سوق عمان الما، :  -

  

http://www.ulum.nl/jandoomag.htm
http://www.ulum.nl/jandoomag.htm
http://www.jsc.gov.jo/
http://www.jsc.gov.jo/
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 قائمة الملاحق

 ( 0ملحق رقم ) 

 ( 0 )البنوك العاملة في الأردن

  الأردنية البنوك غير         البنوك الأردنية 

      

    البنوك التجارية 

  تككاريككخ

الككتككأ 

 س

  اسككككككككككككككككككككككم

  البنك

  تككاريككخ

الككتككأ 

 س

  اسكككككككككككككككككككككككككم

  البنك

 بنك اتش اس بي   الشرق الأوسط 1949 البنك العربي 1930

 البنك العقاري المفيي العربي  1951 البنك الأهلي الأردني 1956

 مفيف الرافدين 1957 بنك الأردن 1960

 سيتي بنك ان ايه 1974 القاهرة عمانبنك  1960

 بنك ستاندرد تشارترد  2002 بنك الاسكان للتجارة والتمويل 1974

 بنك الكويت الوطني  2004 البنك الأردني الكويتي 1977

 بنك عودة  2004 البنك التجاري الأردني 1978

 بنك لبنان والمهجر  2004 بنك الاست مار العربي الأردني  1978

    بنك المؤسسة العربية المفيفية  1989

    البنك الأردني للاست مار والتمويل  1989

    بنك الاتحاد 1991

    بنك سوسيته جنرال ) الأردن (  1993

    بنك المال الأردني  1996
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    البنوك الاسلامية  

1979 

البنك الاسكككلامي الأردني للاسكككت مار 

    والتمويل

    البنك العربي الاسلامي الدو،  1997

      

  9002، التقرير السنوي المصدر : البنك المركعي الأردني 
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  ( 9ملحق رقم )  

 مجتمع الدراسة

 ( 0 )البنوك المدرجة في سوق عمان الما،

 اسم البنك الرقم

 البنك العربي 1

 البنك الأهلي الأردني 2

 بنك الأردن 3

 بنك القاهرة عمان 4

 بنك الاسكان للتجارة والتمويل 5

 البنك الأردني الكويتي 6

 البنك التجاري الأردني 7

 بنك الاست مار العربي الأردني  8

 بنك المؤسسة العربية المفيفية  9

 البنك الأردني للاست مار والتمويل  10

 بنك الاتحاد 11

 بنك سوسيته جنرال ) الأردن (  12

 بنك المال الأردني  13

 بنك الانماء الصناعي  14

 البنك الاسلامي الأردني للاست مار والتمويل 15

 

 

 

 9002( المصدر : سوق عمان الما، ، النشرة الدورية  0) 
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 ( 3ملحق رقم ) 

 البنوك المست ناة من عينة الدراسة

 

 اسم البنك الرقم

 بنك الانماء الصناعي  1

 ست مار والتمويلالأردني للا البنك الاسلامي 2
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 ( 4الملحق رقم ) 

 (0) رموز المصطلحات المستخدمة

الرمع باللغة  المصطلح باللغة الانجليعية المصطلح باللغة العربية الرقم

 الانجليعية  

 Beta Coefficient β معامل بيتا 1

 Balance Score Card BSC بطاقة الأداء المتوازن 2

الأصول نموذج تسعير  3

 الرأسمالية

Capital Assets Pricing 

Model   

CAPM 

 Certificate of Deposits CD شهادات الايداع 4

 Debt  Book Value D ديونال جما،القيمة الدفترية لإ  5

 Debt Ratio DR المديونية     مؤشر 6

 Equity Book Value E القيمة الدفترية للملكية 7

 Earning Per Share EPS حصة السهم من الارباح    8

 Economic Value Added EVA القيمة الاقتصادية المضافة   9

 Invested Capital IC رأس المال المست مر   10

المبادىء المحاسبية المقبولة  11

 قبولا عاما 

Generally Accepted 

Accounting Principles 

GAAP 

 Liquidity Ratio LR السيولة    مؤشر 12

 Net Income NI صافي الدخل 13
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 الصافي بعد تشغيليالربح ال 14

 الواسب 

Net Operating Profits 

After Tax 

NOPAT 

 )الربا(صافي الفواسد هامش  02

 والعمولات

Net Intererst  

Commissions& margine  

NICM 

 Price – Earning Ratio P/E عاسده إهسعر السهم  16

 Cost of Debt RD تكلفة الدين 17

 Expected Return RE العاسد المتوقع لسعر السهم  18

 Risk Free   RF العاسد الخا، من المخاطرة 19

 Residual Income RI الدخل المتبقي 20

 Market Return RM عاسد محفظة السوق 21

 Return on Assets ROA العاسد على الموجودات 22

 Return on Equity ROE العاسد على حقوق الملكية 23

 Stock Returns RT عواسد الأسهم  24

 Tax 1-T -1 الويبة – 0 25

المتوسط المرجح لتكلفة رأس  26

 المال

Weighted Average Cost 

of Capital 

WACC 

 Weight of Debt WD وزن الدين  27

 Weight of Equity WE وزن الملكية  28

 

 ( بتفيف من الباحث 0)


