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 عينة من المصارف الأردنية همسـوقية لأسـالمالية المؤثرة في القيمة ال النسبالعاملي في تحديد اىم  التحـليل استخدام
 

 زياد طارق شكري
 العراق–كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة دىوك، اقليم كوردستانقسم العلوم الدالية والبنوك،  

 
 (2022، تشرين الاول 21 يخ القبول بالنشر:،  تار 1211، حزيران 12 )تاريخ استلام البحث:

 

 الخلاصة
وتقييم أسهمها بشكل  ،لمعرفة قوة المؤسسة الماليةتعتبر النسب المالية من المؤشرات المهمة التي يعتمد عليو المستثمرين في عملية التقييم 

ب الأكثر تأثيرا على سـالداخلة في عملية تحديد النالعاملي لتخفيض عدد المتغيرات  التحـليللوب سـتخدام أسـالبحث على اصحيح لذا ركز 
 للوقوف على اىم النسب المؤثرة في القيمة السوقية لكل مصرف. البحثصارف عينة وقية للمسـهم السـقيمة ال

مل على العاملي الذي يع التحـليلتخدام سـتخدمة وترشيح الأفضل منها وذلك باسـب المسـمجموعة من النتحديد  الىعى البحث سـلذا 
وقية من خلال الانحدار سـتصفية المتغيرات ويعطي حجم التأثير وما ىي اىم المتغيرات التي من الممكن الاعتماد عليها وبيان اثرىا على القيمة ال

ع البيانات بعدت مراحل وىي تجمي البحث انتقلع لذا سـتخدام نموذج ديكي فولر المو سـبا البحثكين البيانات المعتمدة في سـالمتعدد بعد ت
ومن ثم  يالعامل التحـليلعن طريق  02لة وتصفيت المتغيرات والبالغ عددىا سـلسـتقرار السـومن ثم العمل على ا 0206 الى 0222للمدة من 

 .92اكثر من   R2اختيار المتغيرات الأكثر تأثيرا لأجراء الانحدار المتعدد عليها حيث بلغت 
هم وقد اشتملت على متغيرات سـذات التأثير على قيمة ال البحثاىم في تخفيض عدد متغيرات سـ العاملي التحـليلان  الىتوصل البحث 

، % وقيةسـالقيمة ال الىوالأرباح الموزعة  ،هم الواحدسـالأرباح الموزعة للوالتي تضمنت  الثلاثةتوى الأول ىي المتغيرات المشتركة للمصارف سـالم
العائد، الأرباح الموزعة  الىوقية سـهم الواحد، القيمة السـت مشتركة لمصرفين على الأقل وىي عائد التوى الثاني والتي تضمنت متغيراسـالمو 
 .القيمة الدفترية الىوقية سـ، القيمة ال% همسـعائد ال الىهم سـلل
 

 عادل.التقييم ال، العاملي التحـليلوقية، سـبة الدالية، القيمة السـالنالتحليل الدالي،  الكلمات المفتاحية:
 
 

 المقدمة
 

الدالي ىو احد الدواضيع الدهمة اذ من  التحـليلان موضوع 
للشركة خلالو من الدمكن التعرف على نقاط القوة والضعف 

 قيمةالتخدم في تحديد سـكما يدكن ان ت  ؛في بيئتها الداخلية
عن طريق من خلال تقييم اعمال الشركة  همسـلل العادلة

ة التي تجريها لتحديد أدائها والافاق بيانتاىا والدعاملات الدالي
مساعدة الإدارة لاتخاذ تساىم في حيث  الدستقبلية للشركة

 ،قرارات الدناسبة إضافة الى إعطاء صورة صحيحة للمستثمرين
في عملية التحليل على لرموعة من الطرق والوسائل وتعتمد 

فرصة  تدثل التي  Ratio Analysis أهمها النسب الدالية  
تَ العلاقة بتُ بنود القوائم الدالية في الشركة ، ولذا سـلتفتذينة 

توضيح مضامتُ القوائم الدالية  الىالدالي  التحـليليهدف 
تخدام الأرقام التي يتم الإفصاح عنها من أجل اتخاذ بعض سـوا

من ىذه القوائم داخليًا  تفيدينسـالد قبـلمن  بةسـالقرارات الدنا
تثمارات الدتاحة والتعرف على سـالاأو خارجيًا والدفاضلة بتُ 

 لشاتثمر الكثتَ من الدتغتَات سـعر لذلك يواجو الدسـاتجاىات ال
بب التعقيدات التي لحقت سـصعوبة اتخاذ قرار ب الىيؤدي 

الطرق  ؛ ان استخدام التحليل الدالي منتثمارية سـبالبيئة الا
بة بالنسالقرار الأمثل  الىالوصول  التي تساىم في والدناىج

التًكيز على  من خلال في ظل لساطر مقبولةللمستثمرين 
، بشكل مباشر الأكثر أهمية التي تؤثر على قيمة الشركة النسب
 ائل الدهمةسـالو  من بسـالن طةسـبوا الدالي التحـليل ويعتبر
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 من جاء ما ضوء في للمشروع الدالي ة الدركزسـدرا في يةسـاسـوالا
 الية .الد قوائمها في وبيانات ارقام

 في تناولنا ة،سـرئي لزاور اربعة الى البحث يمسـتق جرى لقد
الإطار  الثاني المحور البحث، وفي الدقدمة ومنهجية الاول المحور

 المحور وفي العاملي، التحـليلالدالي وانواعها و  التحـليلالنظري 
تخدام سـالإطار العملي تحليل الدؤشرات الأكثر أهمية با الثالث

 تنتاجات والتوصيات.سـالرابع الا المحور وفي عاملي،ال التحـليل
 

 البحث المقدمة ومنهجية الأول: المحور
 

 مشكلة البحثأولا: 
تلعب الدعلومات التي تنشرىا الشركات من خلال القوائم 

وق الدالي لذا فان سـالدالية دورا في تحديد قيمة الشركة في ال
تخدام أدوات سـا الىوضع الشركة بشكل صحيح يحتاج  تقـييم

وان تحليل  ،همسـعر السـاىم في تحديد سـبة تسـتحليلية منا
 تعددلكن بسبب  ؛ائل الدهمةسـب الدالية واحدة من الو سـالن
الا  لا تعبر الدالية القوائم ارقام ولكون ،وتنوعها الدالية بسـالن

 معتُ، تاريخ في الدلكية وحق والدطلوبات الدوجودات اقيام عن
 تخدامهاسـلا يدكن ا القوائم الدالية توفرىا التي تالبيانا ان كما

كم كبتَ من   ولوجود،  بصورة مباشرة همسـالأ تقـييملأغراض 
تثمر او متخذ سـيصعب على الد لشاالدتغتَات في القوائم الدالية 

لرهود ووقت  الىليم اذا تحتاج سـتخدامها بشكل سـالقرار ا
ة لتصفية ىذه لذا يجب إيجاد وسيل همسـلتحديد قيمة ال

لذا  .للوصول الى اىم النسب الدؤثرة على قيمة السهم الدتغتَات
ث بالشكل حيدكن صياغة مشكلة الب وبناء على ما تقدم

ب سـالعاملي في تخفيض عدد الن التحـليلاىم سـالاتي6 ىل ي
وقية سـب تأثتَا على القيمة السـاكثر الن الىالدالية للوصول 

 للمصارف عينة البحث؟  
 اىداف البحث نيا:ثا
 التحـليلالدالي بشكل عام وأنواع  التحـليلالتعرف على  .1

 . ا في تقييم الاسهمالدالي واهميته
تخدمة سـب الدالية الدسـالكشف عن طبيعة العلاقة بتُ الن .2

 هم الدصارف عينة البحث.سـفي البحث، وا

ب الدالي التي لذا تأثتَ على قيمة سـالتعرف على اىم الن .3
توى الكلي للمصارف عينة البحث سـواء على الدسـالدصارف 
 توى كل مصرف.سـاو على م

 أهمية البحث ثالثا:
ب الدالية ودورىا في سـيؤكد ىذا البحث على أهمية الن

باعتبـاره أداة  وق الدالي سـتحديد قيمة الدصارف الددرجة في ال
مفـصل يوضح  تحليليـة القـوائم الداليـة بشـكل سـتهـتم بدرا

قات بتُ عناصر ىذه القـوائم ، والتـغتَات التي تطـرأ علي العلا
ىذه العناصـر في فـتًة زمنية لزـددة ،أو فتـرات زمنيـة متعـددة ، 
إضـافة ألي توضـيح حجـم ىذا التـغتَ علي الذيكـل الدـالي ومدى 

ائل سـوقية ؛ لذا يجب ان يكون ىنالك و سـتأثتَىا في قيمتها ال
ب ىي الأكثر تأثتَا وذلك سـلناىم في تحديد أي اسـت
تثمر في التًكيز سـاعد الدسـالعاملي الذي ي التحـليلتخدام سـبا

هم لشا يؤدي سـب الدالية التي توثر على قيمة السـعلى اىم الن
  .تثمرسـاىم في زيادة ربحية الدسـاتخاذ قرارات صائبة ت الى

  فرضية البحث رابعا:
لنسب الدالية الأكثر التحليل العاملي على إيجاد ا يساىم

تأثتَا على القيمة السوقية للمصارف عينة البحث من خلال 
النسـب الدؤثرة لكل مصرف استبعاد النسب غتَ الدؤثرة وايجاد 

 على حدا.
 عينة ومدة البحث  خامسا:

واق الدهمة في سـوق الأردن للأوراق الدالية من الأسـيعتبر 
لقطاعات الددرجة في الدنطقة والقطاع الدصرفي واحد من اىم ا

لذا اعتمدت البحث على عينة من الدصارف الددرجة في 
وق الدالي الأردني تتكون من ثلاث مصارف )بنك الاتحاد، سـال

من  مدة البحث بنك الاردن، بنك الأردني الكويتي( ، امتدت
 .على أساس سنوي 2216ولغاية  2222نة  سـ

 متغيرات البحث  سادسا:
ب الدالي كمتغتَات سـموعة من الناعتمدت البحث على لر

وقية سـللتعرف على أثرىا على الدتغتَ التابع القيمة ال ةتقلسـم
وكما موضح في الجدول التالي6
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 متغتَات البحث والرموز الخاصة بها :(0جدول )

 نوعو الرمز الدتغتَ نوعو الرمز الدتغتَ
 تقلسـم X7 % همسـائد الع الىهم سـالأرباح الدوزعة لل معتمد Y  وقيةسـالقيمة ال

 تقلسـم X8 القيمة الدفتًية )مره( الىوقية سـالقيمة ال تقلسـم X1 % همسـمعدل دوران ال
 تقلسـم X9 % العائد على لرموع الدوجودات تقلسـم X2 هم الواحد )دينار(سـعائد ال

 تقلسـم X10 % تُاهمسـالعائد على حقوق الد تقلسـم X3 هم الواحد )دينار(سـالأرباح الدوزعة لل
    تقلسـم X4 هم الواحد )دينار(سـالقيمة الدفتًية لل

    تقلسـم X5 العائد )مره( الىوقية سـالقيمة ال

    تقلسـم X6 % وقيةسـالقيمة ال الىالأرباح الدوزعة 

 الجدول من اعداد الباحث المصدر:
 

 انموذج البحث  سابعا:
تائج النهائية بداء الن الىمر البحث بعدة مراحل للوصول 

 ةتقلسـمتغتَات م 01والبالغ عدده  البحثمن تحديد متغتَات 
وقية سـثل القيمة اليد لذيوا تابعب الدالية ومتغتَ سـللن

تقرارية للمتغتَات سـللمصارف عينة البحث حيث تم اجراء الا

وىي أحد  ،لدعرفة الاتجاه العام للبيانات وتجنب الالضدار الزائف
تقرة، ومن ثم العمل على سـتواجو البيانات غتَ الد الدشاكل التي

وإيجاد الأثر  ،العاملي التحـليلتصفية ىذه الدتغتَات من خلال 
اىم  الىللوصول  وقية للمتغتَات المحددةسـعلى القيمة ال

.هم الدصارفسـوقية لاسـب التي توثر على القيمة السـالن

 
 انموذج البحث :(0الشكل )

 اعداد الباحثالشكل من  المصدر:
 

ان البحث قائم على اختبار النسب الأكثر تأثتَا على 
القيمة السوقية لكل مصرف بعد اختيارىا بواسطة التحليل 

على اعتبار ان العاملي الذي يعمل على تخفيض النسب 
تثمرين سـالد قبـلتخدم من سـما تة، وعادة ب الدالية كثتَ سـالن

ب الدالية سـيوجد من النهم و سـعر السـوالدضاربتُ في تحديد 
وق الدالية تحليها كلها سـالكثتَ التي يصعب على الدتعامل في ال

ب سـاو مراجعتها لذا كان من الواجب ان لضدد لرموعة من الن

 التحـليلتخدام سـتخدمة وترشيح الأفضل منها وذلك باسـالد
العاملي الذي يعمل على تصفية الدتغتَات ويعطي حجم التأثتَ 

ىم الدتغتَات التي من الدمكن الاعتماد عليها وبيان وما ىي ا
وقية من خلال الالضدار الدتعدد بعد سـاثرىا على القيمة ال

تخدام نموذج سـبا البحثفي  اجراء اختبار السكون للبيانات
بعدت مراحل وىي تجميع  البحثع لذا مرة سـديكي فولر الدو 

على ومن ثم العمل  0102 الى 0111البيانات للمدة من 
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عن  01لة وتصفيت الدتغتَات والبالغ عددىا سـلسـتقرار السـا
العامل ومن ثم اختيار الدتغتَات الأكثر تأثتَا  التحـليلطريق 

 .لأجراء الالضدار الدتعدد عليها
 

 النظري الجانب :الثاني المحور
 

 Ratio financial)ب سـالمالي بالن التحـليلأولا: 

analysis) 
 سـية الدهمة جدا لقياالتحـليلالأدوات  ب منسـان تحليل الن

م التوقعات الدالية للأعمال سـأداء الشركة، وىي مهمة لر 
تثماري سـتًاتيجية القرار الاسـاعدة في التحقق من صحة اسـوالد
واء كانوا افراد او شركات. سـاهمتُ وأصحاب الدصلحة سـللم

تثمرين مهتمون بالنمو في قيمة سـمن جانب اخر فان الد
هم وتدفقات الأرباح لذلك يدكن للمتعاملتُ مع الشركة سـالأ

ب سـمن تكوين نظرة عن الشركة من خلال تحليل وتصنيف الن
 (Banerjee, 2016: 24) الدالية.

ط تقنيات سـب الدالية واحدة من ابسـاذ تعتبر عملية الن
، وفي كثتَ من الأحيان تكون الخطوة الأولى في تحليل التحـليل

لية للشركات للتعرف على الوضع الدالي من حيث الحالة الدا
يولة والدلاءة الدالية وىيكل الدوجودات ومواردىا وكفاءة سـال

ة سـب على دراسـتند تحليل النسـولصاحها. اذ ي الادارة
 &Andrijaseuis)العلاقات الدختلفة بتُ عناصر الديزانية. 

Pasic,2004:118) 
الدالي بشكل واسـع لم يكن أحد يسـتخدم طريقة التحـليل 

، وذلك على الرغم من 0591النطاق قبـل ىذا التاريخ اي 
وجوده قبـل ذلك التاريخ بمدة طويلة، ويعود سـبب وراء ذلك 

الإدارة في لكية عن الدالانتشار للتحليل الدالي الى انفصال 
نشر اوجبت واحداث  قوانتُ، وما تبع ذلك من الشركات

بصورة  شركات ذات الدلكية الجماعيةلبااصة الخالبيانات الدالية 
 والبيانات تحليل الدعلومات عملية استدعى ، الأمر الذيدورية

الدنشورة وقراءة مؤشراتها وتعريف ترهور الدسـتثمرين بها 
 الحتُومنذ ذلك  ،لدسـاعدتهم في اتخاذ قرارتهم الاسـتثمارية

ـتَ رئيسـية مسـتعملة في تفس كأداة لو الدور الأساسي ليلحوالت

غراض الاسـتثمار أو لأ، سـواء للشركات وتقـييم القوائم الدالية
وما يديز ىذه الأداة  ،التمويل والحصول على القروضلأغراض 

 ىو الاتي6 من الأدوات الاخرىعن غتَىا 
 .للشركات احتسـاب النسـب الدالية عملية سـهولة-0
 واستخدامو في الدقارنةالنسب الدالية تفسـتَه سهولة  -0

 .ةالكمي
لا  مهمة علوماتمفي الكشف عن تساىم النسب الدالية -9

 تكشفها القوائم الدالية العادية.من ان  يدكن
تقوم فكرة التحـليل الدالي باستخدام النسـب الدالية على 
ايجاد علاقات كمية اما بتُ بيانات الدركز الدالي فقط، او بتُ 

 بيانات بيانات قائمة الدخل فقط، او بصورة مشتًكة بتُ
معا، وذلك في تاريخ معتُ، الدركز الدالي وقائمة الدخل قائمة 

 التي اتخذتها على مدىىذه العلاقات اتجاىات  الكشف عنو 
 الدالية )النسب( الى ىذه العلاقات وتساىمالزمن.  لزدد من
من  كمية لزددة  فيائلة الذالدعلومات  الكثتَ مناختصار 

بما لذا من مؤشرات ذات  يسـهل استخدامها الدعلومات التي
  حيث يدكن اختصار عدد ،تساىم في تصويب القرار معتٌ
نسـبة واحدة التي  من خلاللدوجودات واالدطلوبات  من كبتَ

 الشركة قدراتتسـتطيع ان تعطي معلومات معبرة عن 
وامكانيتها بنسب بسيطة ذات دلالات كبتَة بالنسبة 

 .للمستفيد الداخلي او الخارجي
النسـب الدالية ادوات معبرة في التحـليل الدالي لا شك ان 

جوانب مهمة  التًكيز وتسليط الضوء علىوتتمتع بالقدرة على 
البيانات  في قد لا تظهر بوضوح للشركة من الناحية الدالية

على ان يتم تطبيق  ،عند نشرىا في القوائم الدالية الدالية العادية
بصورة تفسـتَىا ن يتم  كما يجب  ،ىذه النسب بصورة صحيحة

فن ىذه النسب لن تكون ذات جدوى صحيحة بالدقابل 
)عقل  . حقيقي اذا ما تم التعامل معها بصورة غتَ صحيحة

ب الدالية التي سـوىنالك لرموعة من الن (،919: 0112
تثمرون بشكل عام ومنها عائد توزيع الأرباح سـيعتمد عليو الد

 ،وقيةسـالقيمة ال الىتًية بة الأرباح والقيمة الدفسـن الىعر سـوال
ب الدالية الدهمة والدفيدة التي يعتمد عليها سـوىي من الن

ب الدالية ان تأثر على قرارتهم سـتثمرون من خلال تحليل النسـالد
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 ,Wijesundera and other)هم. سـالأ تقـييمفي 
2015:44) 

 :التحـليل المالي بالنسـب عثانيا: أنوا 
لي وفقا للطريقة الدستخدمة لدقارنة يدكن تقسيم الـتحليل الدا

 :الدعلومات لعملية الـتحليل الدالي كالاتي
يعتمد التحليل العامودي على دراسـة الـتحليل العامودي:  .1

العلاقة الكميـة بيـن العناصر الدختلفة للقوائم الداليـة فانو يتم عن 
طريق قسمة اي بند من بنود القوائم الدالية الى بند اخر رئيسي 

نفس القائمة، وذلك بتاريـخ معيـن، وتزداد الاسـتفادة من  من
ىذا الـتحليل لتحويـل العلاقات الى علاقات نسـبيـة كي يتم 
الوصول الى دلات وتفستَات ذات اهمية، كأن يتم معرفة 
الاهمية النسبية لكل بند من بنود القائمة، ومعرفة العلاقة بتُ 

في القائمة، ويـتصف ىذا العناصر والمجموعات الفرعية والكلية 
يـعتمد على نقطة زمنيـة  لأنوالنوع من الـتحليل بالسـكون 

 لزددة.
6 يعتمد التحليل الافقي في تحليل القوائم الـتحليل الأفقي .2

الدالية على مقارنة كل بند من بنود القوائم الدالية من فتًة 
الدتحرك لأنو  بالتحليللزاسبية الى أخرى لذلك يطلق عليو 

 لاتهايمع مث تُمع بتاريخ ةيعلى مقارنة عناصر القوائم الدال قومي
فتًات سابقة، وذلك لدعرفة  عدةمن العناصر لنفس الشركة ول

على كل  نالنقصاسواء بالزيادة او  يطرأالتغتَ الحاصل الذي 
منها مع مرور الزمن، ويتصف ىذا النوع من الـتحليل 

 قيم البند اما على بالديناميكية, ويتم ابراز التغتَ الحاصل في
شكل قيم مطلقة او على شكل نسب مئوية، بعكـس الـتحليل 

 .العامودي الذي يعتمد على فتًة زمنية لزددة
التحليل الدالي  الدمكن استخدام ىذا الاســلوب في من
مثيلاتها معينة مع الارقام الدتعلقة بفتًة زمنية بتُ  قارنةم لأجراء

  استخدامو للمقارنة مع النسـب، اضافة الىالداضيةمن الفتًات 
وىذا يساعد في التي يحصل عليها المحلل،  الدالية الاخرى

التي يتخذىا وضع الشركة الدالي نتيجة  اتعلى الاتجاىالتعرف 
 .للسـياسـات الدتبعة فيها

 :ويسـاعد الـتحليل الافقي على الاتي كما

الية القوائم الد فياو اي بند  الدالية النسـبة اتجاهاظهار  - أ
 .عبر الزمن التحليلموضوع 

ثم  ومن ،الشركة اتقـييم الصازات ونشاطالعمل على ت - ب
  بناءا على ىذه النسب. اتخاذ القرارات الدناسـبة

من خلال تطور النسب  الدسـتقبـليلشركة اتقـييم الوضع  - ت
 .في الداضي

 إدارة الشركة،الدتبعة من قبـل  والخطط السـياسـاتتقييم  - ث
وقدرتها على تحقيق ملامتها للواقع الحكم على مدى و 

 (913: 0112الاىداف الدرجوة. )عقل، 
 PRINCIPLES OF) بسـبالن الـتحليل سثالثا: أس

RATIO ANALYSIS): 
 الـتحليلالتي يتوجب اتباعها في  الاسسد من يعدال يوجد
 الـتحليلوذلك لضبط عملية  ،بسـتخدام النسـالدالي با

الدرجوة منها، ومن  الاىدافقق وإبقائها ضمن الإطار الذي يح
  :ما يلي الاسسىذه 

 :المالي الـتحليلالتحديد الواضح لأىداف  -1
عامة يدكن  بشكل ىأخر  الى شركةتتفاوت الاىداف من 

تحديد الذدف علي ضوء الدوضوع أو الدشكلة الدوجودة لدي 
الذي  الذدف الرئيسـياو الغاية من التحليل؛ لذا فان  الدنشأة

القوائم الدالية و  التقارير في الدتاحة هم البياناتىو فتسعى 
تسـاعد متخذ واضحة عن وضع الشركة  صورة لتكوين

 الـتحليل ىذا الذدفاعد في تحقيق سـ، ويالقرارات في عملو
 تقليصالذي يتًكز دوره في  الدالية بسـالنمن خلال  الدالي

ت ذات الدؤشرا منلزدد لرموعة  الى الكبتَة بيةسـالبيانات المحا
 .والدوضوعية الدلالة

 من البيانات تشكيلها الدمكن التي ب الداليةسـأن عدد الن
وكل حسب الذدف  العشرات الىصل تقد  الدتاحة غتَ لزدود

فرصة ىو إعطاء  الـتحليلمن  الغاية الاساسيةفإن  لذا ؛منها
تزويده  النسب الدناسبة التي تساىم في لاختيار الدالي للمحلل

بية، سـب المحاسـالن عن طريق عدد لزدد منالدطلوبة بالدعلومات 
ان اختيار النسب الدناسبة ىو امر ليس بالسهولة بسبب تعدد 

  تحقيقها. الشركة الىالأىداف الخطط والاىداف التي تسعى 
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 بة بطريقة منطقية:سـالن تركيب-0
يدكن تشكيل النسب بطريقة تعكس العلاقات الاقتصادية 

بحيث تستخدم القيم الدناسبة بتُ كل من  والدالية بتُ البنود
البسط والدقام للوصول الى تحليل منطقي يضمن تحقيق 

 الاسسىناك لرموعة من و  ،الأىداف الدرجوة من التحليل
ويدكن  ،ب الداليةسـتخراج النسـالواجب الارتكاز عليها عند ا

 تلخيصها على النحو التالي6
قتصادية معينة، ا ةعلاق عكسبة بطريقة تسـتركيب النيجب  - أ

اهمت في تحقيقها، أو سـتثمارات التي سـالا الىبة الدخل سـكن
 .الدلكيةحقوق أصحاب  الىبة الدخل سـن

 أسسبة ومعدة على سـتخدام قيم مناسـبة باسـالن اعداد-ب
تخدام كلفة الدبيعات لدعدل دوران الدخزون سـ. فامنطقية

، حيث بةسـط تكلفة الدخزون كمقام للنسـتخدام متو سـوا
ط سـكل من الب  تقـييممشتًك في  كأساستخدمت الكلفة  سـا

 .والدقام
العلاقات  عكست بطريقة بةسـالن يتم اعداديجب أن -ج

 الىبة الربح سـط والدقام، فمثلا نسـالوظيفية بتُ كل من الب
العلاقة الدباشرة بتُ الربح  عكستحيث صافي الدبيعات 

 .والدبيعات
ة وتحليل العلاقة مع بعض سـ درابة فيسـالن تساىميجب أن -د

الدؤشرات الاقتصادية الأخرى، فمعدل العائد على الدوجودات 
يفيد في تحديد جدوى الاقتًاض، باعتبار أن الأموال الدقتًضة 

تثمار في الدوجودات، إذ يدكن الدقارنة بتُ العائد سـتوجو للاسـ
 .)الفائدة(والدوجودات وكلفة الاقتًاض

 :ب الماليةسـم للنليسـير السـالتف-3
اعدة بعملية اتخاذ سـب مصدر مهم في الدسـتعتبر تحليل الن

القرار بناء على العلاقة بتُ الأرقام الدعروضة في البيانات الدالية 
الدخاطر. يتم تحقيق ىذا الذدف بشكل  تقـييملتحديد القيمة و 

ب التاريخية سـي من خلال مقارنة النتائج الحالية مع النسـاسـأ
 نفسشركة معينة او الدقارنة مع شركات أخرى في  داخل

 .(Daniel,2015:81)القطاع. 
توجد حدود معينة للوضع  عند تفستَ النسب الدالي لا

ولكن يدكن الدقارنة مع  ،السيء للنسب الدالية والوضع الجيد

الشركات الأخرى في نفس الصناعة او الاعتماد على مؤشرات 
ليست دائما ىي الأفضل مثل معيارية؛ لان النسب الدرتفعة 

 السيولة؛ لان ىنالك من اعتمد في تفستَ النسبزيادة نسبة 
تصنيف بنود القوائم الدالية الى ارقام بدائي في  على اسـاس

 جيدة وارقام سـيئة.
 ،الديون والدصروفات السيءضمن قد صنفت حيث 

 تفسـتَال الذذ اداتنسـاو ، تائدالعات و الدوجودالجيد اضمن و 
 انهلا الية مرغوب فيهالعاول التدابة سـن نالية فالدا النسبلفهم 

وىذا  لبيةسـلاصر العنابية على ايجلااصر العنادة مؤشر على زيا
غتَ صحيح لان من النسب ما يكون متكون من عناصر 

 (913-912: 0112عقل )إيجابية في لرملها. 
 Determinants of) المالي الـتحليلمحددات رابعا: 

Financial Analysis): 
الـتحليل الدالي أداة مهمة لاقتًاب المحلل من التعرف على 
حقيقة الأوضاع الدالية السـائدة في الشركات المحللة، إلا أن 
الددى الذي يصل اليو المحلل في ىذا الاقتًاب من النتائج 

 الصحيحة لزكوم بمجموعة من العوامل منها6
لدعلومات الدالية ا على يعتمد الجيد للبيانات ان الـتحليل .1
ولكن بالدقابل ىنالك الكثتَ من المحللتُ ما  والدقيقة؛وافية ال

يعملون في ظل معلومات غتَ دقيقة الأمر الذي يؤثر في دقة 
 تحليلهم.

لا يعتبر علما و لا يصل إلى نتائج أكيدة ان الـتحليل الدالي  .2
وىو عادة يدكن الوصول بواسـطتو الى اسـتنتاجات مطلقة، 

 يتعامل مع كثتَ من حالات عدم التأكد. لأنو اؤلاتتسيطرح 
المحلل الدالي على جانب واحد ويهمل الجوانب يركز قد  .3

فنجد في الوضع الدالي للشركة دون الجوانب الأخرى، الأخرى 
الشركة بالدرجة الاولى، بينما يركز السيولة  الدقتًض يركز على

هات يؤدي الى ومثل ىذه التوجوالارباح  العوائد الدسـتثمر على
 ترك جوانب أخرى مهمة من الشركة غتَ مشمولة بالـتحليل.

بالشركة وعمق الـتحليل  الدالي تختلف درجة اىتمام المحلل .4
 .الدطلوب حسب الذدف من الـتحليل

مهمة جدا،  الدتوفرة للمحلل الداليلدعلومات  وكميةنوعية  .5
ـتحليل، وذلك لأن للكمية والنوعية لذا أثرا مباشرا في نتيجة ال
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كلما كان الحكم  ودقيقةفكلما كانت نوعية الدعلومات جيدة 
 .أدق

الأحكام التقديرية  فيعملية التقرير الشخصي بعض دخول  .6
الديون الدشكوك ات وتقدير لسصص، بالاندثارخاصة بما يتعلق 

على و وتقـييم البضائع كل ذلك يلقي ضلالا من الشك فيو 
 .الدالي عملية الـتحليل نتيجة مدى

القواعد المحاسبية من قبل المحلل  اعتمادالاستمرارية في  .7
الدتبعة سـيؤدي بالضرورة الى تغتَ في  القواعدلأن تغتَ  الدالي،
سيودي الى نتائج غتَ صحيحة،  تغتَ أن ىذاحيث  النتائج

فإنو  في القواعد ذلك التغيتَ لعواقبالمحلل مدركا وإذا لم 
إلى  طريقةلانتقال من عند الذا ف التحليل غتَ صحيحسـيجد 

 (914-913: 0112عقل )يتم توضيح ذلك. آخر يجب أن 
 0114)حسـتُ،  التقـييم العادل في الأسـواق الماليةخامسا: 

:044-045) 
في  ومتشعب مفهوم القيمة في حد ذاتو مفهوم معقد ان 

كل العلوم ولو تسـاءلنا ما ىي الحاجة ذات القيمة الكبتَة 
نالك أمور مهمة كثتَة؛ ولكن الامر للإنسـان لوجدنا ان ى

لستلف بالنسـبة لسـوق راسـ الدال حيث الذدف الدتفق عليو في 
السـوق ىو تعظيم الثروة لذا ظل مفهوم تقـييم الأصول الدالية 
موضوع بحث وفق نظريات متعددة، ومرت ىذه النظريات 
بمراحل كثتَة حتى توصلوا الى عدة طرق للتقـييم والتي لابد من 

 رور أححدىا وىي6الد
طريقة التكلفة التاريخية او القيمة الدفتًية6 إذا القيمة العادلة  .1

ىي قيمة الدوجودات في الديزانية عندما يتم طرح الدطلوبات التي 
على الدوجودات لعيطينا صافي حقوق الدلكية نقسـمو على 

ولكن ىذه ، عدد الأسـهم العادية يعطينا التقـييم العادلة للسـهم
يقة منتقدة بشكل كبتَ لان الدوجودات قيمتها اليوم تختلف  الطر 

كليا عن القيمة التي اشتًيت بها وأيضا الحالة الفنية لألات 
 لان ىنالك اندثار للموجودات.

التكلفة الدفتًية الدعدلة6 حيث تعمد قيمة الدوجود على  .2
التغتَات الدؤثرة الفنية من تضخم الأسـعار، وتغتَ سـعر العملة 

ن الدوجود مسـتوردا، وبعد ذلك نعتمد الطريقة السـابقة لو كا

ولكن ىذه الطريقة أيضا غتَ كافية عندما يكون لدينا نوعية 
 من الدوجودات مثل الأراضي او البضاعة الراكدة.

  الورقة المالية فيالعوامل المؤثرة على سادسا: 
العوامل التي تؤثر على قيمة الورقة الدالية يوجد العديد من 

 (049-041 :0101 سـمتَة،) 6يما يل ذكر منهان
عوامل متعلقة بالوضع الاقتصادي بشكل عام وعوامل  .1

خاصة بسـوق راس الدال، ومن ىذه العوامل لصد6 تحركات 
منافسـة و أسـعار الأوراق الدالية صعودا أو ىبوطا، 

منها تغتَ سعر الفائدة  الأموال لرؤوسالاسـتخدامات الأخرى 
، التحركات الدولية التأثتَ على السوق الدالي لذا دور كبتَ في

 .الكبتَة لروؤس الأموال
بالورقة الدالية6 تصدر الورقة الدالية بسـعر  خاصةعوامل  .2

ولكن بعد عملية الإصدار يتم التعامل بها في السوق  ؛معتُ
وىو ما الثانوي ويتحدد سعره بناء على قوة العرض والطلب 

تتغتَ ىذه القيمة فيما و ، الداليةالسوقية للورقة يعرف بالقيمة 
، بعد أثناء التعامل بها بيعا وشراء، وىذا راجع لعدة عوامل

  الاتي6 ومن بتُ ىذه العوامل يدكن أن نذكر
 العائد حجم •
 أهمية الددخرات •
 الدال العيتٍ راسالزيادة في  •
من بتُ العوامل الفنية 6 عوامل فنية متعلقة بآليات البورصة .3

النفس ات عمل البورصة يدكن أن نذكر؛ علم الخاصة بآلي
 الدتعلق بالبورصة، درجة اتسـاع السـوق وسلوك الدستثمرين

 ، صفة حاملي الأوراق الداليةوالأدوات الدالية الدتاحة في السوق
 ، العمليات الآجلة.)افراد، مؤسسات(

  Factor Analysisالعاملي  الـتحليل: سابعا
اليب الإحصائية التي سـىو عبارة عن لرموعة من الأ

اقل عدد  الىتخفيض عدد الدتغتَات او البيانات  الىتهدف 
 الـتحليلالدتعلقة بظاىرة معينة يبدا  Data Reductionلشكن 

العاملي ببناء لرموعة من الدتغتَات الدركبة او الدكونات 
 ية التي لا ترتبط كل منها بالأخرى ارتباط عاليا.سـاسـالأ
ىو أسـلوب رياضي يقوم على إذا  (035: 0114 جودة،)

تصنيف الظواىر العلمية في لستلف البحوث ذات الدتغتَات 
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والذي يسـتهدف تفسـتَ معاملات الارتباط التي لذا  ،الدتعدد
دلالة إحصائية بتُ لستلف الدتغتَات للوصول الى العوامل 
الدشتًكة الي تفسـر العلاقة بتُ الدتغتَات، حيث يهدف 

ي الى تقليل عدد الدتغتَات التي تفسـر الظاىر الـتحليل العامل
للوصول الى أهمها والتي توثر بشكل كبتَ في الظاىرة. )سـامي 

،0115: 39 ) 
تم تقديم مصطلح تحليل الـتحليل العاملي لأول مرة بواسـطة 

حيث يعتبر  0590في سـنة  Thurstoneالاحصائي الشهتَ 
سـع ويسـتخدم في من الطرق الإحصائية الدقبولة على نطاق وا

التقليل من عدد الدتغتَات ولتحديد بنية لزددة في علاقة 
الدتغتَات داخل البحث والعلاقة والتغاير بتُ ىذه الدتغتَات، 

 وىنالك نوعتُ من الـتحليل العاملي الاسـتكشافي والتوكيدي
(Banerjee,2016:27) 
 أنواع الـتحليل العاملي  .0
تخدم في الحالات التي ـستكشافي يسـالعاملي الا الـتحليل - أ

تكون قيها العلاقة بتُ الدتغتَات والعوامل غتَ معروفة بتالي فان 
اكتشاف العوامل التي تصنف  الىالعاملي يهدف  الـتحليل

 ا الدتغتَات.اليه
تخدم لأجل اختبار سـالعاملي التوكيدي والذي ي الـتحليل - ب

ات  الفرضيات الدتعلقة بوجود او عدم وجود علاقة بتُ الدتغتَ 
قدرة نموذج  تقـييمالعاملي التوكيدي في  الـتحليلتخدم سـكما ي

العوامل على التعبتَ عن لرموعة البيانات الفعلية والدقارنة بتُ 
 عدة نماذج.

 الـتحليلىو  ستخداممن الجدير بالذكر ان النوع الشائع الاو 
مية سـيطلق عليو ت أصبحوالذي  ،تكشافيسـالعاملي الا

بتقديم ىذه  SPSSفقط حيث يقوم برنامج  العاملي الـتحليل
تعانة بو في ىذا سـالا ما تمالطريقة والتًكيز عليها وىذا 

 (035: 0114 جودة،) البحث.
 (33: 0115،امي سـ) العاملي الـتحليلأهمية  .0
على تلخيص وتقيل عدد الدتغتَات  ـلوبسـالايعمل ىذا  - أ

 تها.سـتَ الظاىرة الدراد دراسـالتي تعمل على تف

از العناصر الكامنة التي يصعب من الكشف عنها ابر  - ب
تَ من عدد كبتَ من سـوالتي قد يكون لذا دور مهم في التف

 الدتغتَات.
عدد قليل من الدتغتَات التي تحل جزئيا او   الىالوصول  - ت

 كليا لزل الدتغتَات الأصلية. 
بالتعرف على الدتغتَات ذات  ـلوبسـالايعمل ىذا  - ث

تدعي عمليات تحليل سـوالتي تالدلات الإحصائية الدهمة 
 أخرى مثل الالضدار.

 

 العملي الجانبالمحور الثالث: 
 

 (EVeiws8)تخدام برنامج سـلقد تم تهيئة البيانات با
لوب الالضدار سـوب، وقد تم الاعتماد على أسـالجاىز على الحا

اب قيمة الدعلمات عند سـواحت الـتحليلفي  الدتعددالخطي 
وتم بعد ذلك إجراء اختبارات عديدة  .0.05توى معنوية سـم

 النتائج وىي كالاتي6  الىللوصول 
طبيعة العلاقة بتُ الدتغتَين،  يوضح6 الذي (t)اختبار -0

" إن كانت معنوية أم غتَ معنوية، Xتقل "سـ" والدYالتابع "
اقل من  Prob( tإذ تكون معنوية عندما تكون قيمة )

1.13 . 
ار معنوية العلاقة الخطية ىذا الاختب يوضح(F 6اختبار )-0

، ويتم قبول الفرضية البديلة تقل والدتغتَ الدعتمدسـبتُ الدتغتَ الد
، 1.13اقل من  Prob(F-statistic) عندما تكون قيمة

 .الدسـتقل والدتغتَ الدعتمدأي ان ىناك علاقة بتُ الدتغتَ 
تخدم لتوضيح سـ( معامل التحديد6 وىو يR2اختبار )-9

تقل والدتغتَ الدعتمد، بمعتٌ أنو سـة بتُ الدتغتَ الدالعلاقات الدالي
تقل على الدتغتَ الدعتمد سـيعطي تصوراً لحجم تأثتَ الدتغتَ الد

 بة مئوية.سـبشكل ن
3-Durbin-Watson stat 6 يعتبر ىذا الاختبار من

الطرق الشائعة للتعرف على الارتباط الذاتي بتُ الدتغتَات 
ون سـة الزمنية حيث ان قيمة معامل اختبار دربن واتسـلسـلل

( فاذا اقتًبت القيمة من D.W  >1<  3تنحصر ما بتُ )
 3الصفر يكون ىنالك ارتباط موجب وعند الاقتًاب من 

 ،ط )راشدسـالب وينعدم الارتباط في الو سـيكون الارتباط 
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(. ونلاحظ من الشكل الاتي ان الدصارف 003 :0112
ضمن منطقة عدم الارتباط الذاتي والمحصورة  عينة البحث ىي

(.9.9-1.2بتُ )

 

 
 قيمة معامل اختبار دربن واتسـونيدثل منطقة  :(0الشكل )

 اعداد الباحث  المصدر:
 
 Unit Rootاختبارات جذر الوحدة  -5

كانت السـلسـلة   إذاختبارات لبيان فيما الا ىذهتسـتخدم 
فولر  –و اختبار ديكي سـاكنة ام لا. الا ان اكثرىا شهرة ى

 Interceptوبما ان العملية العشوائية قد تضمن الحد الثابت 

فان ىناك ثلاثة اشكال لستلفة  Trendاو الاتجاه الزمتٍ 
صممت لتأخذ بعتُ الاعتبار  Dickey – Fullerلاختبار 

ان ( 051 01006)السـواعي ، .دور الحد الثابت والاتجاه
فقط على كشف مركبة  اختبارات جذر الوحدة لا تعمل

بة لجعل سـاعد على تحديد الطريقة الدناسـالاتجاه العام بل انها ت
تقرة لذا فان الخطوة الاولى في تحليل بيانات سـة مسـلسـال

ل الزمنية بغية تجنب سـلاسـتقراريو السـتبدأ باختبار ا البحث
ظهور الالضدار الزائف، وىي أحد الدشاكل التي تواجو البيانات 

تقراريو سـاليب الدتبعة في تحديد اسـتقرة. ومن اىم الأسـالدغتَ 
 ( 012 01006 محمد،البيانات ىو اختبار جذر الوحدة )

 أولا: تحليل واختبار المؤشرات المالية لبنك الأردن.
اختبار جذر الوحدة لدتغتَات بنك الاردن -1

 
 ريو متغتَات بنك الاردنتقراسـلالجذر الوحدة  (ADF)ع سـاختبار ديكي فولر الدو  :(0جدول )

 المتغيرات 
 

 الفرق الأول توىسـالم

(prop) حد ثابت بدون حد ثابت واتجاه عام حد ثابت واتجاه عام حد ثابت 

Y  0.1324  0.0469   

X1  0.7763  0.0109   

X2  0.0039    

X3  0.1308  0.0494   

X4  0.1987  0.2488  0.6314  0.0037 

X5  0.0283    

X6  0.2485  0.4030  0.6251  0.0230 

X7  0.3500  0.0207   

X8  0.3601  0.0212   

X9  0.0432    

X10  0.0692  0.0182   

 EVeiws 8اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  المصدر:
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 تشخيص يلةسـو  الزمنية لسـلاسـال تقرارسـان اختبارات ا
الزمنية، ومعرفة الخصائص  لسـلاسـال في تحليل معيارية

نلاحظ ، البحثل الزمنية متغتَات عينة سـلاسـالاحصائية لل
تقرة بشكل سـم البحثان متغتَات  (0) من خلال الجدول

و  عائد السهم الواحد (X2) ةوخاص ،الدستوىعام أي عند 

(X5) والباقي  ،القيمة السوقية الى العائد(X6)  الأرباح
القيمة الدفتًية للسهم  (X4)و  قيةالدوزعة الى القيمة السو 

  استقرت عند الفرق الأول. الواحد
 العاملي للمتغيرات الـتحليل -1

 
 العاملي للمتغتَات الـتحليل :(3جدول )

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared 

Loadings 

Rotation Sums of Squared 

Loadings 

Total % of 

Variance 

Cumulative 

% 

Total % of 

Variance 

Cumulative 

% 

Total % of 

Variance 

Cumulative 

% 

1 2.978 37.225 37.225 2.978 37.225 37.225 2.550 31.871 31.871 

2 2.264 28.299 65.524 2.264 28.299 65.524 2.497 31.210 63.081 

3 1.823 22.791 88.315 1.823 22.791 88.315 2.019 25.234 88.315 

4 .499 6.242 94.557             

5 .229 2.862 97.419             

6 .134 1.679 99.099             

7 .047 .583 99.682             

8 .025 .318 100.000             

  SPSS14الدصدر6 من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
 

ابق فان متغتَات سـفي الجدول ال انطلاقا من النتائج الواردة
تلخصت بثلاث عوامل يتضمن تذاني متغتَات بعد  البحث

لان الارتباط بتُ الدتغتَين وصل ( x9،x10تبعاد متغتَين )سـا

اهمت العوامل سـتبعاده، ولقد سـلذا تم ا 1.5أكثر من  الى
ويبن الجدول التالي نتائج % 44.9بتو سـتَ ما نسـالثلاث بتف

ة6سـلعاملي في ثلاث متغتَات رئيا الـتحليل
  

 العاملي الـتحليلنتائج  :(4جدول )

 Component 

1 2 3 

x5 .944   

x1 .871   

x8 .848   

x3  .948  

x6  .855  

x7  .839  

x2   .940 

x4   .846 

  SPSS14من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  المصدر:
 

تخراج سـصداقية في ادرجة عالية من الد الىللوصول 
ية تم التًكيز على الدتغتَات التي حصلت على سـاسـالدتغتَات الأ

 .1.43معامل تحميل اكبر

ر لوحده سـرة اذ يفسـالعامل الأول6 يعد من اىم العوامل الدف
تقطب ىذا العامل ثلاث متغتَات مهمة سـوقد ا% 93.0

(x5،x1،x8 )تبعاد سـوقد تم اx8   القيمة القيمة السوقية الى
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والاعتماد على الباقي في تحليل  1.43من  لانو اقلالدفتًية 
 الالضدار.

وىو %  04.9بتو سـر ىذا العامل ما نسـالعامل الثاني6 يف
 x7تبعد سـوقد ا( x3،x6،x7)يعتمد على ثلاث متغتَات 

 .1.43لان معامل التحميل كان 

وىو %  00.4بتو سـر ىذا العامل ما نسـالعامل الثالث6 يف
لان معامل  x4تبعد سـوقد ا( x2،x4)يعتمد على متغتَين 

 .1.43التحميل اقل من 
العاملي على قيمة  الـتحليلالدختارة من إثر متغتَات  -3
هم سـالأ

 
 همسـالعاملي على قيمة الأ الـتحليلتحليل الأثر للمتغتَات الدختارة من  :(5جدول )

 
          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     
C 0.052937 0.124473 0.425293 0.6796 

DX2 9.315836 1.565506 5.950686 0.0001 

DX5 0.227527 0.059400 3.830413 0.0033 

DX3 -5.510809 3.956639 -1.392800 0.1939 

DX6 0.012839 0.119134 0.107767 0.9163 

DX1 0.004055 0.013423 0.302062 0.7688 

     
     

R-squared 0.924149 Mean dependent var 0.117500 

Adjusted R-squared 0.886223 S.D. dependent var 1.287662 

S.E. of regression 0.434339 Akaike info criterion 1.450012 

Sum squared resid 1.886500 Schwarz criterion 1.739732 

Log likelihood -5.600093 Hannan-Quinn criter. 1.464848 

F-statistic 24.36745 Durbin-Watson stat 2.805112 

Prob(F-statistic) 0.000027    

 EVeiws 8اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  المصدر: 
 

لـتحليل ل ابقسـمن خلال النتائج الظاىرة في الجدول ال
ىي كل متغتَات و  3تم اختيار العاملي 

قد اثرت وكما واضح من خلال  (x1،x2،x5،x3،x6)من
% 50والذي بلغ اكثر من ( R Square)معامل التحديد 
-Prob(Fبينما قيمة  ،هم سـوقية للسـعلى القيمة ال

statistic)  لشا  1,13وىي اقل من  1.111103 الىوصلت
نما  بي الدتغتَات الدسـتقل والدتغتَ الدعتمديعتٍ معنوية العلاقة بتُ 

اخر حيث كانت ذات  الىتختلف من متغتَ  Tكانت قيمة 
القيمة ) x5هم الواحد( و سـعائد ال) x2بة سـتأثتَ معنوي بالن

على  1.1199و  1.1110العائد( حيث بلغت  الىوقية سـال

التوالي بينما باقي الدتغتَات كانت غتَ معنوية كما واضح في 
 وقيةسـالقيمة ال الىالأرباح الدوزعة ) x6 وىي  (3الجدول )

% )، x3 (سـالأرباح الدوزعة لل )هم الواحد، x1 ( معدل
 0.4( Durbin-Watson. اما قيمة )(%همسـدوران ال

 . (0) وىي ضمن منطقة عدم الارتباط الدوضحة بالشكل
 ثانيا: تحليل واختبار المؤشرات المالية لبنك الأردن الكويتي

الوحدة لجذر  (ADF)ع سـاختبار ديكي فولر المو  -2
تقراريو متغيرات بنك الأردن الكويتيسـلا
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 تقراريو متغتَات بنك الأردن الكويتيسـلالجذر الوحدة  (ADF)ع سـاختبار ديكي فولر الدو  :(6جدول )
 الدتغتَات 

 
 الفرق الأول توىسـالم

(prop) حد ثابت بدون حد ثابت واتجاه عام حد ثابت واتجاه عام حد ثابت 

Y  0.3361  0.0878  0.4584  0.0366 

X1  0.0036    

X2  0.2593  0.5594  0.5716  0.0157 

X3  0.0020    

X4  0.9354  0.7230  0.9953  0.0019 

X5  0.1138  0.7039  0.6440  0.0114 

X6  0.1300  0.2093  0.5430  0.0008 

X7  0.0200    

X8  0.5029  0.0423   

X9  0.3143  0.7639  0.5742  0.0035 

X10  0.9376  0.5825  0.3860  0.0488 

 EVeiws 8اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  المصدر: 
 

غتَ  البحثان متغتَات  (2) نلاحظ من خلال الجدول
بنك الأردن ل تقرة بشكل عام أي عند قيمتها الاصليةسـم

تُ ان تقرت بمعظمها عند الفرق الأول وتبسـ، وقد االكويتي
عند %  3توى معنوية سـاكنة عند مسـالدتغتَات أصبحت 

معدل ( X1)؛ ماعدا الدتغتَ (ADF)اجراء تطبيق اختبار 
الأرباح الدوزعة للسـهم الى عائد  X7والدتغتَ  دوران السـهم

استقرت عند  الأرباح الدوزعة للسـهم X3والدتغتَ  السـهم
عند  القيمة الدفتًيةالقيمة السـوقية الى  X8الدستوى إضافة الى 

 .حد ثابت واتجاه عام
العاملي للمتغيرات الـتحليل -1

 

 العاملي للمتغتَات الـتحليل :(7جدول )
Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared 

Loadings 

Rotation Sums of Squared 

Loadings 

Total % of 

Variance 

Cumulative 

% 

Total % of 

Variance 

Cumulative 

% 

Total % of 

Variance 

Cumulative 

% 

1 3.441 34.411 34.411 3.441 34.411 34.411 3.033 30.335 30.335 

2 2.818 28.181 62.592 2.818 28.181 62.592 2.255 22.551 52.885 

3 1.636 16.358 78.950 1.636 16.358 78.950 2.210 22.098 74.983 

4 1.229 12.290 91.240 1.229 12.290 91.240 1.626 16.257 91.240 

5 .543 5.434 96.674             

6 .243 2.429 99.103             

7 .048 .483 99.586             

8 .030 .303 99.888             

9 .010 .104 99.992             

10 .001 .008 100.000             

  SPSS14عداد الباحث بالاعتماد على برنامج من ا المصدر:
يتضح من  انطلاقا من النتائج الواردة في الجدول السـابق

ما تساىم في تفستَ عواملً  ( 3) الىالجدول أحننا قد توصلنا 
، ويبن الجدول متغتَات( 01) والتي تضمنت%، 50.0نسـبتو 

ة6سـمتغتَات رئي أربعالعاملي في  الـتحليلنتائج  (4)
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 متغتَات أربعالعاملي في  الـتحليلنتائج  :(8جدول )

  Component 

1 2 3 4 

x7 .962       

x3 .929       

x6 .903       

x9  .898     

x10  .819    

x2   .786   

x5     .969   

x8    .926   

x4      .836 

x1       -.832 

  SPSS14برنامج من اعداد الباحث بالاعتماد على  المصدر:
 

تخراج سـدرجة عالية من الدصداقية في ا الىللوصول 
ية تم التًكيز على الدتغتَات التي حصلت على سـاسـالدتغتَات الأ

 .2.9معامل تحميل اكبر
ر لوحده سـرة اذ يفسـالعامل الأول6 يعد من اىم العوامل الدف

تقطب ىذا العامل ثلاث متغتَات مهمة سـوقد ا 34.4%
(x6،x3،x7)  2.9والتي كانت معامل التحديد اكثر من . 

وىو  % 28.1بتو سـر ىذا العامل ما نسـالعامل الثاني6 يف
تبعدنا كل سـوقد ا (x2،x10،x9)يعتمد على ثلاث متغتَات 

 . 2.9الدتغتَات لأنو اقل من 

وىو  % 16.3بتو سـر ىذا العامل ما نسـالعامل الثالث6 يف
قد تم الاعتماد على كلا و  (x8،x5)يعتمد على متغتَين 

 الدتغتَين في تحليل الالضدار.
وىو  % 12.2بتو سـر ىذا العامل ما نسـالعامل الرابع6 يف

تبعدنا كل الدتغتَات سـوقد ا (x1،x4)يعتمد على متغتَين 
  .2.9لأنو اقل من 

العاملي على قيمة  الـتحليلالدختارة من إثر متغتَات  -3
هم سـالأ

 همسـالعاملي على قيمة الأ الـتحليلثر للمتغتَات الدختارة من تحليل الأ :(9جدول )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     

C 0.032600 0.113803 0.286461 0.7804 

DX7 -0.168895 0.052047 -3.245074 0.0088 

DX3 17.07667 4.376513 3.901889 0.0030 

DX6 0.667699 0.294161 2.269838 0.0466 

DX5 0.865902 0.279836 3.094321 0.0114 

DX8 -0.326112 0.976324 -0.334020 0.7453 

     
     

R-squared 0.977208 Mean dependent var 0.153750 

Adjusted R-squared 0.965812 S.D. dependent var 2.196251 

S.E. of regression 0.406087 Akaike info criterion 1.315498 

Sum squared resid 1.649067 Schwarz criterion 1.605219 

Log likelihood -4.523984 Hannan-Quinn criter. 1.330334 

F-statistic 85.74995 Durbin-Watson stat 2.655397 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
  

 

 

 

   
 EVeiws 8عتماد على برنامج اعداد الباحث بالا المصدر:
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ابق يتبتُ لنا ان سـمن خلال النتائج الظاىرة في الجدول ال
 الـتحليلتخرجة من سـالد البحثمتغتَات  لأربع من ىنالك اثر

متغتَات وىي كل  3العاملي والبالغة 
وكما واضح من خلال معامل ،  (x8،x7،x5،x3،x6)من

% على 97والذي بلغ اكثر من  (R Square)التحديد 
 Prob(F-statistic)القيمة السـوقية للسـهم ، بينما قيمة 

يوضح معنوية العلاقة الخطية الذي  2.222222الىوصلت 
عند مستوى معنوية  بتُ الدتغتَات الدسـتقل والدتغتَ الدعتمد

)القيمة السـوقية  x8للمتغتَ  Tقيمة  بينما وصلت% ؛1.10
بينما  0.05ي اكبر وى 2.7453الى  الى القيمة الدفتًية ( 

اما قيمة  ؛باقي الدتغتَات فقد كانت العلاقة قوية ومعنوية
(Durbin-Watson )2.6  وىي ضمن منطقة عدم الارتباط

 .(2) الدوضحة بالشكل
 تحليل واختبار المؤشرات المالية لبنك الاتحاد ثالثا:

تقراريو سـلالجذر الوحدة  (ADF)ع سـاختبار ديكي فولر المو  -2
ك الاتحادمتغيرات بن

 تقراريو متغتَات بنك الاتحادسـلالجذر الوحدة  (ADF)ع سـاختبار ديكي فولر الدو  :(02دول )ج
 الدتغتَات 

 
 الفرق الأول توىسـالم

(prop) حد ثابت بدون حد ثابت واتجاه عام حد ثابت واتجاه عام حد ثابت 

Y  0.2676  0.4618  0.2405  0.0135 

X1  0.0807  0.2667  0.2056  0.0016 

X2  0.0379    

X3  0.0354    

X4  0.1130  0.0800  0.8951  0.0030 

X5  0.0000    
X6  0.1162  0.0063   

X7  0.1021  0.2030  0.2396  0.0005 

X8  0.2051  0.0073   

X9  0.0553  0.0049   

X10  0.0312    

 EVeiws 8نامج اعداد الباحث بالاعتماد على بر  الدصدر6        
 

من متغتَات  6ان  (12) نلاحظ من خلال الجدول
قد استقرت عند الدستوى، والباقي قد استقر عن  البحث

، والدتغتَ السـوقية القيمة (Y)الفرق الأول مثل الدتغتَ الدعتمد 

(X1) و  معدل دوران السـهم(X4)  القيمة الدفتًية للسـهم
   .للسـهم الى عائد السـهم الدوزعة الأرباح X7والدتغتَ  الواحد

العاملي لدتغتَات البنك الاتحاد الـتحليل -1
 العاملي لدتغتَات البنك الاتحاد الـتحليل :(00جدول )

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared 

Loadings 

Rotation Sums of Squared 

Loadings 

Total % of 

Variance 

Cumulative 

% 

Total % of 

Variance 

Cumulative 

% 

Total % of 

Variance 

Cumulative 

% 

1 3.440 43.003 43.003 3.440 43.003 43.003 3.153 39.407 39.407 

2 2.405 30.059 73.062 2.405 30.059 73.062 2.692 33.655 73.062 

3 .953 11.913 84.975             

4 .550 6.880 91.855             

5 .319 3.991 95.846             

6 .268 3.352 99.198             

7 .055 .691 99.889             

8 .009 .111 100.000             

  SPSS14من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  المصدر:
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ابق فان سـبالاعتماد على النتائج الواردة في الجدول ال
صت عاملتُ يتضمن تذانية متغتَات بعد تلخ البحثمتغتَات 

لان الارتباط بتُ الدتغتَين وصل  (x9،x10)تبعاد متغتَين سـا
اهمت سـولقد  ،الدتغتَات تبعادسـلذا تم ا 2.9اكثر من  الى

نتائج  (12)ويبن الجدول  %73.26بتو سـتَ ما نسـالعوامل بتف
 العاملي في متغتَين 6  الـتحليل

 
 العاملي في متغتَين حليلالـتنتائج  :(00جدول )

  Component 

1 2 

x3 .934  

x7 .915  

x6 .914  

x5   

x8  .925 

x2  .917 

x4  .815 

X  .382 

  SPSS14الدصدر6 من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
 

تخراج سـللحصول على درجة عالية من الدصداقية في ا
الدتغتَات التي حصلت على ية تم التًكيز على سـاسـالدتغتَات الأ

 .1.5معامل تحميل اكبر
ر لوحده سـرة اذ يفسـالعامل الأول6 يعد من اىم العوامل الدف

تقطب ىذا العامل ثلاث متغتَات مهمة سـ% وقد ا95.3
(x6،x7،x3وقد تم ا )1.43لأنو اقل من  تبعاد الباقيسـ. 

% وىو  99.2بتو سـر ىذا العامل ما نسـالعامل الثاني6 يف
و   x4تبعد سـ( وقد اx2،x8تمد على ثلاث متغتَات )يع

x1  1.5لان معامل التحميل كان. 
العاملي على قيمة  الـتحليلالدختارة من إثر متغتَات  -3
هم سـالأ

 
 

 همسـالعاملي على قيمة الأ الـتحليلتحليل الأثر للمتغتَات الدختارة من  :(03جدول )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     

C 0.035205 0.135476 0.25985

9 

0.8002 

DX3 -17.32136 5.162514 -

3.35521

9 

0.0073 

DX7 0.032230 0.011047 2.91748

1 

0.0154 

DX6 -0.057177 0.135339 -

0.42247

2 

0.6816 

DX8 2.154637 0.550614 3.91315

1 

0.0029 

DX2 4.459164 1.991974 2.23856

6 

0.0491 

     
     

R-squared 0.952513 Mean dependent var 0.075625 

Adjusted R-squared 0.928769 S.D. dependent var 2.012438 

S.E. of regression 0.537101 Akaike info criterion 1.874737 

Sum squared resid 2.884779 Schwarz criterion 2.164457 

Log likelihood -8.997892 Hannan-Quinn criter. 1.889573 

F-statistic 40.11664 Durbin-Watson stat 3.107680 

Prob(F-statistic) 0.000003    

 EVeiws 8اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  المصدر:
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ابق يتبتُ لنا ان النتائج الظاىرة سـمن خلال الجدول ال

 (x8،x7،x2،x3،x6)متغتَات وىي كل من  5تدحورت في  
متغتَات  اربعةوقد اثرت  ،العاملي الـتحليلتخرجة من سـالد

وكما واضح من خلال معامل التحديد  ،على الدتغتَ التابع 
(R Square)  على القيمة  %95والذي بلغ اكثر من
وصلت  Prob(F-statistic)بينما قيمة  ،هم سـوقية للسـال

معنوية  ضحيو الذي و  0.05وىي اقل من   0.000003 الى
بشكل  تقل والدتغتَ الدعتمدسـالعلاقة الخطية بتُ الدتغتَات الد

)الأرباح الدوزعة الى  x6للمتغتَ   Tبينما كانت قيمة  ،عام
لشا يدل   0.05وىي اعلى من  2.6816 (  القيمة السـوقية

بينما باقي على ضعف العلاقة بتُ ىذا الدتغتَ والدتغتَ الدعتمد؛ 
-Durbin). اما قيمة علاقة قوية ومعنويةالدتغتَات كانت ال

Watson )3.1 كما موضح   وىي ضمن منطقة عدم الارتباط
 .(2)في الشكل 

 مناقشة النتائج واثبات الفرضية رابعا: 
ان التحليل العاملي ساىم في تخفيض  سبقنستدل لشا 

( 5)أي ساىم في ترشيح % 52متغتَات البحث بنسبة 

ة البحث لشا يثبت فرضية متغتَات لكل بنك من بنوك عين
بان التحليل العاملي يساىم في إيجاد النسب الدالية  البحث

الأكثر تأثتَا على القيمة السوقية للمصارف عينة البحث من 
النسـب الدؤثرة لكل خلال استبعاد النسب غتَ الدؤثرة وايجاد 

وان العلاقة كانت معنوية للبنوك عينة  مصرف على حدا.
أي ىنالك إثر للمتغتَات على القيمة  Fبار البحث بدلالة اخت

 السوقية للبنك.
لكن بالدقابل فان نتائج البنوك عينة البحث كانت لستلفة 

بنك من حيث الدتغتَات الدؤثرة على القيمة السوقية. ففي 
)الأرباح  x6 متغتَات معنوية وىي كل من( 3)كانت   الأردن

ح الدوزعة للسـهم )الأربا x3 (،%الدوزعة الى القيمة السـوقية 
وباقي الدتغتَات غتَ  (%)معدل دوران السـهم x1 (،الواحد
( 4)فقد كان ىنالك  بنك الأردن الكويتي. اما معنوية

الأرباح الدوزعة للسـهم الى عائد ) x7متغتَات معنوية وىي 
الأرباح ) x3( والقيمة السـوقية الى العائد) x5( والسـهم

الأرباح الدوزعة الى القيمة ) x6( والدوزعة للسـهم الواحد
 x8وىي ( 4) بنك الاتحاد (، وقد كانت متغتَاتالسـوقية

الأرباح الدوزعة ) x7( والقيمة السـوقية الى القيمة الدفتًية)
 x3( وعائد السـهم الواحد) x2( وللسـهم الى عائد السـهم

 (. الأرباح الدوزعة للسـهم الواحد)
 

 وصياتتنتاجات والتسـالرابع الا المحور
 تنتاجات سـالا
العاملي في  الـتحليل تحقق فرضية البحث من خلال مساهمة .1

الأكثر تأثتَا على القيمة  البحثتخفيض عدد متغتَات 
هل عملية سـ؛ لشا ي%31بنسبة  وقية للمصارف الدبحوثةسـال

تثمر او أي مهتم بالقيمة سـب للمسـطة النسـالدالي بوا الـتحليل
بالتعرف على الدتغتَات ذات  ـلوبسـلاايعمل ىذا وقية اذ سـال

تدعي عمليات تحليل سـوالتي ت ،الدلات الإحصائية الدهمة
 .أخرى مثل الالضدار

، تعطي النسب الدالية مؤشرات عن الوضع الدالي للشركة .2
، وبتالي وتستخدم ىذه الدؤشرات في تقييم الوضع الدالي للشركة

 تقييم السعر الحقيقي للسهم.
وقية سـة كانت مؤثرة على القيمة الب لزددسـىنالك ن .3
 51أكثر من  R2حيث بلغت  البحثهم الدصارف عينة سـلا

 .البحثفي كل الدصارف عينة 
وقية سـب مالية ذات تأثتَ عام على القيمة السـىنالك ن .4

هم الواحد سـالأرباح الدوزعة لللعينة البحث، والتي تضمنت 
، والتي تم % يةوقسـالقيمة ال الى)دينار( والأرباح الدوزعة 

العاملي، والتي يدكن الاعتماد  الـتحليلترشيحها من خلال 
 وقية لذذه الدصارف.سـعليها في تحديد القيمة ال

ب الأقل تأثتَا كانت تتًكز على مصرفتُ على الأقل سـالن .5
توى الثاني والتي سـالدمن الدصارف عينة البحث، والتي تدثل 

حد )دينار(، القيمة هم الواسـتضمنت متغتَات مثل عائد ال
عائد  الىهم سـالعائد )مره(، الأرباح الدوزعة لل الىوقية سـال
 القيمة الدفتًية )مره(. الىوقية سـ، القيمة ال% همسـال
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 التوصيات
 ،الدهتمتُ بهاكذلك   همسـتفاد الدتعاملتُ بالأسـضرورة ان ي .1

ب بشكل سـالدالي بشكل عام وتحليل الن الـتحليلبعملية 
الاعتماد على الدصادر الأخرى، للوقوف  الى خاص إضافة

هم سـعلى قوة الشركة واىم نقاط القوة والضعف لدعرفة قيمة ال
 الحقيقية.

ب الدالية والتأكد من جودة سـتثمر تصنيف النسـعلى الد .2
تعملة في إعداده بم يتلائم وحاجتو للمعلومات سـالدعلومات الد

ية الدمكن تركيبها ب الدالسـالدالية للمصرف؛ حيث ان عدد الن
ضياع الجهد والوقت وقد  الىالعشرات لشا يؤدي  الىقد يصل 

 ة.سـتشتت الفكرة الرئي الىيؤدي 
بالإضافة الى  البحثتخدمة في سـبة الدالية الدسـالن استخدام .3

للوقوف على القيمة السوقية للمصارف  الدؤشرات الاقتصادية
 .عينة البحث

لى الشركات او الدصارف تثمر عسـمن الضروري ان يركز الد .4
هم وترع الدعلومات سـعار الأسـالدهتم بها، ويراقب تحركات أ

تطيع ان يقيمها بشكل كفوء، سـالكافية عنها؛ لكي ي
ب الدالية سـوبالاعتماد على الطرق العلمية في تلخيص عدد الن

ابراز العاملي الذي يعمل على  الـتحليلمن خلال طريقة 
عب من الكشف عنها والتي قد يكون العناصر الكامنة التي يص

 تَ من عدد كبتَ من الدتغتَات البحث.سـلذا دور مهم في التف
ب الدؤثرة لكل مصرف على حده، على سـالتًكيز على الن .5

اعتبار ان لكل مصرف او شركة خصوصية لا يدكن تعميم 
تجربتها على الدصارف الاخرى؛ على الرغم من وجود 

الدهم معرفة خصوصية كل  مشتًكات بتُ الدصارف لذا من
 وقية.سـهم السـليم لقيمة السـال تقـييمال الىمصرف للوصول 

 :المصادر
 أولا: المصادر باللغة العربية

( دراسـة اقتصادية مقارنة لتطوير 0115)حسـن الزيدي، اياد فلاح 
الاداء الاقتصادي للسـوق الدالي العراقي ، رسـالة ماجسـتتَ في 

كلية الادارة والاقتصاد ، الاكاديدية العربية   العلوم الاقتصادية ،
 الدفتوحة في الدنمارك.

، اسـاسـيات القياسـ الاقتصادي ( 0100)السـواعي ،خالد محمد 
 اربد.–، دار الكتاب الثقافي ، الأردن  Eviewsباسـتخدام 

(، الـتحليل الإحصائي الدتقدم باسـتخدام 0114جودة، لزفوظ )
SPSSلطبعة الأولى.، دار وائل للنشر ا 

، أسـواق الأوراق الدالية )البورصات(، دار (0114) حسـتُ، عصام
 الأردن. –عمان  والتوزيع،أسـامة للنشر 
( الأوراق الدالية وأسـواقها مع الإشارة الى 0109حسـتُ، ميسـون علي )

سـوق العراق للأوراق الدالية، لرلة جامعة بابل العلوم الإنسـانية 
 .00المجلد 

(، مقارنة بتُ قيم معامل الارتباط الذاتي 0112صفوان ناظم ) راشد،
(P في تقدير الدعلمات بطريقة الدربعات الصغرى العامة، المجلة )

 .01العراقية للعلوم الإحصائية. 
(، مبادئ الاسـتثمار، دار وائل للنشر والتوزيع، 0113رمضان، زياد )

 الأردن، عمان.
الـتحليل العاملي في تحليل  (، اسـتخدام0115سـامي، بلبخاري )

رسـالة ماجسـتتَ، كلية العلوم  اسـتمارة اسـتبيانات التسـويق،
 الاقتصادية والتسـيتَ، جامعة العقيد الحاج لخضر.

(، كفاءة سـوق رأسـ الدال وأثرىا على القيمة 0101سـمتَة، لطرش )
الدال  راسالسـوقية للسـهم دراسـة حالة لرموعة من أسـواق 

، أطروحة دكتورة مقدمة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم العربية
 قسـنطينة، الجزائر. –التسـيتَ، جامعة منتوري 

، اقتصاديات الاسـتثمار في البورصة، (0101) عبد الدطلب الحميد،عبد 
 مصر. –الشركة العربية الدتحدة للتسـويق والتوريدات، القاىرة 
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ABSTRACT 

Financial ratios are one of the important indicators that investors rely on in the evaluation process to 

know the financial institution's strength and correctly evaluate its shares. Hence, the research focused on 

the use of the method of factor analysis to reduce the number of variables involved in the process of 

determining the most influential ratios on the market value of the banks of the research sample, to 

identify the most important ratios affecting the market value of each bank. 

Therefore, the research sought to identify a set of ratios used and nominate the best of them, using 

factor analysis, which filters variables and gives the size of the effect and what are the most critical 

variables that can be relied on and show their impact on the market value, by multiple regression after 

testing the stillness of the data adopted in the research using the Dicky Fuller model. So, the study moved 

in stages. It is the compilation of data from 2000 to 2016, then work on the stability of the series, filtering 

the ten variables by factor analysis, and then choosing the most influential variables to perform multiple 

regression on them where R2 reached more than 90. 

The research concluded that the factorial analysis reduced the number of research variables that affect 

the stock value. The first level variables included the standard variables of the three banks that had 

dividends distributed per share, dividends distributed to market capitalization, and the second level 

included standard variables for at least two banks, namely return per share, market value to return, 

dividends distributed per share to return per share, market value to book value. 

 

KEYWORDS: financial analysis, financial ratio, market value, factor analysis, fair evaluation. 

 


