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 دليل: التجارية للمصارف( Tobin’s Q) قيمة على المال رأس هيكل أثر
 أفريقيا وشمال الأوسط الشرق دول من

 
 
 
 
 

 الممخص: 

( لممصارف Tobin’s Qسعت ىذه الدراسة إلى التحقق من أثر ىيكل رأس المال عمى قيمة )
دولة  11لدراسة الذي يتكون من المصارف التجارية العاممة والمدرجة في أسواق التجارية، لمجتمع ا

من القطاع المصرفي بدول منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، وقد اعتمد الجزء القياسي من ىذه 
( 86( تم الحصول عمييا من )panel dataالدراسة عمى بيانات مقطعية زمنية سنوية متوازنة )

إلى غاية سنة  2011من البمدان محل الدراسة، وذلك خلال الفترة الزمنية من سنة مصرفا تجاريا 
، وقد اعتمدت الدراسة عمى تحميل الانحدار المتعدد مع الاخذ في الاعتبار طبيعة 2020

وخصائص ىذا النوع من البيانات، ومن خلال استخدام نموذج تقدير الخطأ المعياري المصحح 
(PCSEوجدت نتائج الان )( حدار أن نسبة المديونيةLeverage ratioكان ليا أثر سمبي و )  ذو

( لممصارف التجارية، كما أظيرت النتائج أن نسبة حقوق Tobin’s Qعمى قيمة ) دلالة إحصائية
( Tobin’s Qعمى قيمة ) ذو دلالة إحصائية ( ليا أثر إيجابي وCapital adequacyالممكية )

ىذه النتائج توصي الدراسة المصارف التجارية بتبني استراتيجيات  لممصارف التجارية، وبناءً عمى
مناسبة لبناء ىيكل رأسمال مثالي، وتسميط الضوء عمى سبل التمويل الاسلامي لجذب المدخرات 

 والموارد المالية.

 . ، نماذج البيانات الطوليةTobin’s Qالمصارف التجارية، ىيكل راس المال،  الكممات المفتاحية:
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Abstract:   

This study sought to verify the impact of capital structure on the value of 

(Tobin’s Q) of b nks, for the stud  popu  tion consisting of commerci   

banks operating and listed in the markets of 11 countries from the banking 

sector in the (MENA) country region. The quantitative part of this study 

relied on balanced annual panel data obtained from (86) commercial banks 

from the countries under study, during the period from 2011 to 2020. The 

study relied on multiple regression analysis, taking into account the 

characteristics of the panel data. Using the Corrected Standard Error 

Estimation (PCSE) model, the regression results found that the leverage 

ratio had a negative and statistically significant effect on the value of 

Tobin’s Q for commerci   b nks. The resu ts also showed that the capital 

adequacy ratio has a positive and statistically significant effect on the value 

of Tobin’s Q for commerci   b nks. B sed on these findings, the stud  

recommends that commercial banks adopt appropriate strategies to build an 

optimal capital structure and highlight Islamic financing methods to attract 

savings and financial resources. 

Keywords: Commerci   b nks, C pit   structure, Tobin’s Q, P ne  d t  

models. 
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 : المقدمة .1
 الدول تقدم عن وفاعميتو المصرفي النظام كفاءة تعبر إذ المالي، النظام قمب وى المصرفي القطاع

 في يسيم كونو الدولة، في والأنشطة الاقتصادية القطاعات لمختمف تفعيل محور فيو وتطورىا،
 أداة التجارية المصارف المالي وبالأخص النظام سلامة فإن ثم ومن الاقتصادي، النظام استقرار
 يشترط لمدولة الاقتصادية التنمية يدعم سميم مالي نظام الاقتصادية، ولتحقيق التنمية وتعزيز لحماية

 قيمة تعظيم ثم ومن المالي الأداء يدعم مالي سميم ىيكل عمى يقوم المصرفي النظام فيو أن يكون
 السوقية. المصرف

المالية ديناميكية بدور الوساطة المالية، ىذا من  تعتبر المصارف التجارية من أىم المؤسساتليذا  
خلال تعبئة الموارد المالية وتوجيييا نحو المشاريع الاقتصادية الإنتاجية، حيث من أىم الوظائف 
الأساسية ليا تعبئة المدخرات المالية واستثمارىا في الائتمان المناسب في السمع والخدمات 

أىم الموارد المالية التي تعتمد عمييا المصارف من قتصادية، و والاستفادة منيا في دعم التنمية الا
لم يحقق،  يدفع عمييا المصرف فوائد سواء حقق أرباح أو في الغالب التجارية ىي الودائع والتي

صرف عمى أموال لا يعتمد الم وليذا رأس مال المصرف يتسم بالصغر نسبتا إلى أصولو، ولذلك
بل يعتمد عمى الودائع، وليذا يجب أن يحقق ىامش صافي الفوائد ستثماراتو االممكية في تمويل 

 netالمدفوعة ) ياالودائع وتكاليف تمك المتمثمة في الفرق بين الأرباح المكتسبة من استثمار

interest margin،) المصرف ىو عرضة لمخاطر الرفع المالي  وليذاleverage risk  

الأىمية في مجال تمويل أي من المنشآت وخاصة لذلك يعتبر تكوين رأس المال خيارا بالغ 
بالطريقة التي يستخدميا المصرف في تمويل أصولو او استثماراتو والتي   ىذا المصارف، ويتعمق

غالبا ما تكون في ىيئة قروض، وليذا يواجو المديرون الماليون تحديات صعبة حول إيجاد المزيج 
من شأنو أن يحقق تكمفة رأس مال مثالية ويحسن المناسب بين التمويل بالديون والأسيم الذي 

مقاييس الأداء والملاءة المالية الناتجة، ومن خلال فيم ىذه الديناميكيات، يمكن لممديرين الماليين 
تخصيص الموارد المالية المثمى سعيا لتحقيق الأىداف المرجوة، لذا فإن تحديد مصدري الدين 

 وبناء عميوكمفة رأس المال ويعظم من قيمة المصرف، والممكية أمر ميم جدا لأنو يخفض من ت
يجب وضع خطط وسياسات توضح وترسم الطريق الكفيل لتحديد كيفية إدارة الموارد المالية المتاحة 

 رأس ىيكل الديناميكية لتكوين الفكرة حيث تشيروآلية تحقيق المزيج الأمثل لييكل رأس المال، 
 مع مرور مالو رأس ىيكل يمكن لممصرف تغيير الوقت، أي وربمر  يتغير ىذا الييكل أن إلى المال
 ديناميكي أنو عمى المال رأس ىيكل إلى القيمة، ولذلك ينظر وتعظيم التكمفة تقميل لضمان الوقت
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فيم ىذه الديناميكيات أمر أساسي لأي (. ليذا يعتبر Oke, et al,. 2019ثابتا ) وليس بطبيعتو
اة ميمة لتقييم أدائو المالي، ومن أجل فيم تعقيدات تكوين مصرف وبات حسب طبيعة المصرف أد

 الممكية وحقوق الديون أنواع مختمف دمج ضمان إلى جاىدةالمنشآت  تسعى ىيكل رأس المال
 .المال لرأس المرجحة التكمفة تقميل أو المستثمرين ثروة تعظيم تضمن مثالية بطريقة المتاحة

لدور الذي يمعبو أثر ىيكل رأس المال مقاسا بنسبة المديونية بالتالي، تركز الدراسة الحالية عمى ا
(Leverage ratio( ونسبة حقوق الممكية المصرفية ،)Capital adequacy في الرفع من ،)

( لممصارف التجارية، والمعبر عنو من خلال مؤشر )القيمة السوقية / اجمالي Tobin’s Qقيمة )
 رق الأوسط وشمال إفريقيا.الأصول( في القطاع المصرفي بمنطقة الش

 :مشكمة الدراسة .2
 يواجييا التي الحاسمة القرارات من التجارية المصارف في المالي الييكل تركيبة اختيار قرار يعد

 مع المتعاممين ثقة تعزيز في الممتمك التمويل لأىمية فنظرا لممصارف، المالية الادارة عمى القائمون
 الأجل، طويمة استثمارات في الدخول من المصرف تمكن دائمة أموال من يوفره بما المصرف
 حد، أدنى إلى المال رأس وتكمفة التمويمي الخطر تخفيض في المقترض التمويل أىمية وكذلك
 السوقية قيمتو تعظيم وفي المالي المصرف أداء في تؤثر قد القرارات ىذه مثل اتخاذ فإن وعميو
  .العكس أو بالممكية التمويل بحسا عمى بالدين التمويل في الإفراط نتيجة

 المال لتعظيم رأس لييكل الأمثل المزيج عمى تحديد بناء الدارسة ليذه البحثية المشكمة وعميو تتحدد
 الممكية )إصدار المالية( أو حقوق وىل تكون الأفضمية لمديون ) الرافعة ،قيمة المصرف السوقية

جابة عن السؤال فإن الدارسة تحاول الإ لغرضا ىذاومن أجل تحقيق التمويل،  سياق الأسيم(  في
 الآتي:

( Tobin’s Q) قيمة عمى( الممكية وحقوق المديونية،) المال رأس هيكل تأثير مدى ما
 ؟ التجارية لممصارف

 
 أهمية الدراسة: .3
 المال رأس ىيكل تركيبة تأثير اختيار وىي ميمة، قضية تتناول كونيا في الدراسة ىذه أىمية تكمن
 أفريقيا وشمال الأوسط الشرق بدول العاممة المالية الأسوق في المدرجة التجارية المصارف قيمة في

 أحد وىو المصرفي القطاع في التمويل قرار تحميل إلى تتطرق إذ ،(Tobin’s Q) معامل باستخدام
 سعوالتو  النجاح لتحقيق مستمر بشكل بيا التفكير لممصرف المالية الادارة عمى يجب التي القرارات
 .المصرف لأسيم السوقية القيمة وتعظيم
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 أهداف الدراسة: .4
 قيمة في المال رأس ىيكل تركيبة لأثر الفعمي الواقع تعكس استنتاجات إلى الوصول لغرض

 :عمى الضوء تسميط إلى الدراسة ىذه تيدف( Tobin’s Q) معامل باستخدام التجارية المصارف
 عمى القيمة( المالية الرافعة) بالديون التمويل في والمتمثل المال رأس ىيكل تأثير اختبار -

 .التجارية لممصارف السوقية
 عمى( الأسيم إصدار) الممكية بحقوق التمويل في والمتمثل المال رأس تأثير ىيكل اختبار -

 .التجارية لممصارف السوقية القيمة
 :لدارسات السابقةا .5

ت باىتمام واضح عند الكثيرون من آرأس المال والأداء المالي لممنش حظيت العلاقة بين ىيكل
حيث ترجمت ىذه العلاقة في عدة دراسات تجريبية لمعديد من  ،الباحثين والميتمين بالشأن المالي

طلاع عمى ما تقدمت بو النظريات لفيم الارتباط المتقدمة والنامية، ومن خلال الا اقتصاديات الدول
مختمفة و  متعدد نو كانت ىناك وجيات نظربين خيارات ىيكل رأس المال وقيمة المؤسسات نجد أ

 :نحاول تناوليا بإيجاز عمى النحو التالي

وجود ىيكل رأسمال مثالي، أي وجود نسبة اقتراض مثالية  عمى افترضتالتي  النظرية التقميدية
تنخفض عندىا تكمفة الأموال إلى حدىا الأدنى، وبالتالي تصل عندىا القيمة السوقية لممنشأة إلى 

(. كذلك تفترض ىذه النظرية أن معدل العائد الذي يطمبو الدائنون 2003 لأعمى )ىندي،حدىا ا
والملاك يزداد مع زيادة نسبة الاقتراض، نظراً لازدياد مخاطر العوائد التي يتوقعونيا نتيجة ذلك 

 (.2020 )العمي،

ممكية ثابت وبخلاف ذلك، تفترض نظرية صافي الربح أن معدل تكمفة كل من الاقتراض وحقوق ال
لا يتغير بتغير نسبة الاقتراض في ىيكل رأس المال، بمعنى أن ارتفاع أو انخفاض نسبة الاقتراض 
في ىيكل رأس المال لا يترتب عميو ارتفاع أو انخفاض في معدل العائد الاستثماري الذي يطمبو 

تكمفة إصدار أسيم ولما كانت تكمفة الاقتراض أقل من  (.2020سواءً الدائنون أو الملاك )العمي،
ن زيادة نسبة الاقتراض في ىيكل رأس المال ستؤدي إلى انخفاض تكمفة التمويل إعادية جديدة، ف

 (.2003وزيادة القيمة السوقية لممنشأة )ىندي،

لا تتغير مع تغير و فقد افترضت أن تكمفة القروض ثابتة  :وفيما يتعمق بنظرية صافي ربح العمميات
مفة حقوق الممكية )العائد الذي يطمبو الملاك( فترتفع مع زيادة نسبة نسبة الاقتراض، أما تك

 (.2003الاقتراض في ىيكل رأس المال )ىندي،
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( في تحميميا لأثر ىيكل رأس المال عمى القيمة Modgliani & Millerفي حين اختمفت نظرية )
جود ضرائب عمى السوقية لممنشأة في ظل وجود ضرائب عمى دخميا، عن تحميميا في حالة عدم و 

(. فييكل رأس المال في حالة عدم وجود ضرائب ليس لو تأثير عمى تكمفة 2020دخميا )العمى،
( M&Mالأموال والقيمة السوقية لممنشأة، أما في حالة وجود ضريبة عمى دخل المنشأة، فيؤكد )

القيمة السوقية بأن القيمة السوقية لممنشأة التي يتكون رأسماليا من قروض وحقوق ممكية أكبر من 
موفورات الضريبية الناتجة للمنشأة مماثمة ىيكل رأسماليا يتكون من حقوق ممكية فقط، وذلك نتيجة 

 (.2023عن القروض )الكناني،

الباحثون من خلال عرض النظريات السابقة إلى وجود جدل بين ىذه النظريات فيما  لذلك استنتج
بينما يعتقد التقميديون بوجود ىيكل رأس مال  نشأة،يتعمق بتأثير ىيكل رأس المال عمى قيمة الم

( يعتقدان M&Mنجد أن )في حين تنخفض عنده تكمفة الأموال وترتفع عنده قيمة المنشأة،  مثالي
أن ىيكل رأس المال في ظل عدم وجود ضرائب ليس لو تأثير عمى تكمفة الأموال وقيمة المنشأة، 

 .ت ويختمف مع نظرية صافي الربحوىو ما يتفق  مع نظرية صافي ربح العمميا

( بأن قيمة المنشأة التي يتضمن M&Mأما في ظل وجود ضريبة عمى دخل المنشأة فيعترف ) 
 تخضع لذلك رأسماليا قروض، تفوق قيمة المنشأة التي يتكون رأسماليا من حقوق ممكية فقط،

 كانت سواء الأدبيات في النقاش من لكثير المنشآت أداء عمىىيكل رأس المال تأثير  كيفية قضايا
 المال رأس ىيكل أثر بقياس حققت التي السابقة التطبيقية بالدراسات يتعمق وفيما تطبيقية، أو نظرية
 : الآتي عمى النحو تناوليا يمكن التجارية المصارف وبالأخص المصرفي النظام أداء عمى

 المالي الأداء ل عمىالما رأس ىيكل اثر ىدفت إلى دراسة et alOketah ,2023) .(دراسة 
إلى  2005وذلك خلال الفترة الزمنية )من  ،نيجيريا في التجارية المصارف من مختارة لمجموعة
 ديون المصرف/ إجمالي الأصول( ، الدين المقاسة ) إجمالي نسبة استخدم المؤلفون، و (2022
 وحقوق الدين عاتالممكية/ إجمالي الأصول( ومجمو  الممكية المقاسة )إجمالي حقوق حقوق ونسبة

 عمى الأصول والعائد مستقمة، كمتغيرات المساىمين( حقوق / الالتزامات الممكية المقاسة )إجمالي
 الأداء عمى كبير سمبي تأثير ليا الدين نسبة ، وأشارت الدراسة إلى نتائج مفادىا أنكمتغير تابع

 عمى كبير إيجابي تأثير الممكية حقوق لنسبة بينما نيجيريا، في المختارة التجارية لممصارف المالي
 المالي الأداء عمى كبير إيجابي تأثير الممكية حقوق إلى الدين لنسبة أن كما ،المالي الأداء

 الديون من مثالي مزيج وجود كما أشاروا إلى ضرورة ،نيجيريا في المختارة التجارية لممصارف
 لتحسين الممكية حقوق نسبة مستوىزيادة مع  نيجيريا، في التجارية لممصارف المالي الأداء لتحسين
 .ربحيتيا
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 تقمب عمى المال رأس ىيكل أثر ىدفت إلى دراسة et al.Alshehadeh , 2024)(دراسة 
الاردني ولعينة من المصارف التجارية  التجاري المصرفي القطاع في النقدية والتدفقات الأرباح
إلى  1820الفترة الزمنية )من وذلك خلال  ،مصرف 15عمان وعددىا  بورصة في المدرجة
ديون المصرف/ إجمالي  شرات متمثمة في ) إجماليمجموعة من المؤ  استخدم المؤلفون، و (2022

 كمتغيرات الممكية( حقوق إجمالي /الودائع إجمالي ،الممكية حقوق إجمالي /الدين إجمالي الأصول،
 الأصول، نسبة إجمالي / احالأرب )نسبة استخدم المؤلفونو  ،المال رأس ىيكلمستقمة لتعكس 

الأصول(  إجمالي / النقدية التدفقات الأصول ، نسبة إجمالي / المتقمبة التشغيمية النقدية التدفقات
 إيجابي أثرت بشكل الأصول إلى الدين نسبة ، وأشارت الدراسة إلى نتائج مفادىا أنتابعة كمتغيرات

ذلك  إلى بالإضافة. وتقمباتيا الأرباح عمى سمبا أثرت بينما وتقمباتيا، التشغيمية النقدية التدفقات عمى
 وتقمبات وتقمباتيا التشغيمية النقدية التدفقات عمى إيجابي بشكل الممكية حقوق إلى الدين نسبة أثرت

 الأرباح استقرار عمى لمحفاظ  متوازن مال رأس ىيكل إلى السعي كما أشاروا إلى ضرورة، الأرباح
 .الوقت بمرور النقدية والتدفقات

 رأس ىيكل عمى المال رأس ىيكل أثر ىدفت إلى دراسة Muhammed, et al. (2024) دراسة
وذلك  ،مصرفا تجاريا 14الإثيوبية ولعينة مكونة من  التجارية لممصارف المالي الأداء عمى المال

في شرات متمثمة مجموعة من المؤ  استخدم المؤلفون، و (2022إلى  2017خلال الفترة الزمنية )من 
الأصول،  إجمالي/الودائع إجمالي ،الممكية إجمالي حقوق /الأصول إجمالي / الودائع ، ) القروض

عمى  العائد استخدم المؤلفونو  ،المال رأس ىيكلمستقمة لتعكس  كمتغيرات الأصول( نمو ونسبة
 بةونس الودائع إلى القروض نسبة أن، وأشارت الدراسة إلى نتائج مفادىا تابع الأصول كمتغير

 معدل أظير بينما المالي، الأداء عمى وىام إيجابي أثر الأصول ليا إجمالي إلى الودائع إجمالي
 .أثر سمبي الأصول نمو

 المصارف وربحية المال رأس ىيكل بين العلاقة دراسة إلى ىدفت Ayalew, (2024) دراسة
 إلى 2013 من) الزمنية الفترة خلال وذلك خاصا، مصرفا 16 من مكونة ولعينة الإثيوبية التجارية
 الأصول، إجمالي/  الدين إجمالي) في متمثمة شراتالمؤ  من مجموعة المؤلف واستخدم ،(2019
 واستخدم المال، رأس ىيكل لتعكس مستقمة كمتغيرات(  الأصول إجمالي/ الأجل قصيرة الديون
 المصارف، حيةرب لتعكس تابعة كمتغيرات(الفائدة صافي وىامش ، الأصول عمى العائد) المؤلف

 عمر المصرف، حجم) في المثمثمة  والخارجية الداخمية المتغيرات من العديد الدراسة شممت كما
 إلى الدراسة أشارت وقد ،(الموظفين إنتاجية الكفاءة، المصرفية، المخاطر السيولة، نسب المصرف،

 .الأجل قصيرة الديون إجمالي بنسب الارتباط إلى تميل الربحية مقاييس أن مفادىا نتيجة
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 لممصارف المالي الأداء عمى المال رأس ىيكل أثر إلى ىدفت Adenutsi, (2024) دراسة
 إجمالي) نسبة المؤلف واستخدم ،(2022-2008) الزمنية الفترة خلال وذلك غانا، بدولة التجارية
 ،الأصول عمى )العائد استخدم كما المال، رأس ىيكل يعكس كمتغير( الأصول إجمالي/ الدين
 شممت كما التجارية، لممصارف المالي الأداء تعكس تابعة المالكية(كمتغيرات حقوق عمى والعائد
 المخاطر المصرف، نمو ومعدل المصرف، حجم) في المثمثمة الداخمية المتغيرات بعض الدراسة

 رأس لييكل الأجل طويل كبير إيجابي تأثير عن النتائج أشارت وقد ضابطة، ،كمتغيرات(المصرفية
 المصرف أداء يُعزز أن يُمكن الأمثل المال رأس ىيكل أن إلى يُشير مما المالي، الأداء عمى المال
 .وبطيء مُتزامن وبشكل سمبًا المال رأس ىيكل فيؤثر القصير، المدى عمى أما الطويل، المدى عمى

 رأس ىيكل بين العلاقة إلى تحميل ىدفت Sivalingam & Kengatharan, (2018) دراسة
 الزمنية الفترة خلال وذلك سريلانكا، في المدرجة المرخصة التجارية لممصارف المالي والأداء لمالا
 الأجل طويل الدين الأصول، إجمالي/  الدين إجمالي)   نسبة المؤلفان واستخدم ،(2007-2016)
 خدماست كما المال، رأس ىيكل لقياس( الأصول إجمالي/  الأجل قصير الدين الأصول، إجمالي/ 

 لممصارف المالي الأداء تعكس تابعة كمتغيرات المالكية حقوق عمى والعائد الأصول عمى العائد
 الودائع ونمو المصرف، حجم) في المثمثمة الداخمية المتغيرات بعض الدراسة شممت كما التجارية،
 رأس يكللي الأجل طويل كبير إيجابي تأثير عن النتائج أشارت وقد ضابطة، ،كمتغيرات(المصرفية

 سمبي ارتباط ليا الأصول( إجمالي/  الدين )إجمالي نسبة المالي، بينما كانت الأداء عمى المال
 .التجارية لممصارف المالي بالأداء

 بعض إليو التجارية، لممصارف المالي والأداء المال رأس ىيكل بين بالروابط يتعمق فيما ىذا
 في ندرة ىناك أن الي ىنا الإشارة مع الحالية اسةالدر  بموضوع العلاقة ذات التجريبية الدراسات
 قيمة عمى المصرفي المال رأس ىيكل بتأثير والميتمة المنشورة السابقة التجريبية الدراسات
 حممت سابقة دراسات عمى أمثمة ىناك المجال ىذا وفي الباحثون عمم حسب التجارية المصارف
 :الآتي في تناوليا ويمكن لتجاريةا المصارف قيمة و المال رأس ىيكل بين العلاقة

 المصارف وقيمة المال رأس ىيكل بين العلاقة تحميل إلى ىدفت Lawal, (2014) دراسة
 مفادىا نتيجة إلى الدراسة أشارت ،(2007-2012) الزمنية الفترة خلال وذلك نيجيريا، في التجارية

 حقوق دور يعد بينما يجيرية،الن المصرفية القيمة تضخيم في ىاما دورا تمعب الدين أدوات أن
 .جزئيا ىاما الممكية

 100أثر ىيكل رأس المال عمى أداء أكبر ىدفت إلى دراسة  Malik, et al. (2016( دراسة
استخدم و (، 2002-2012وذلك خلال الفترة الزمنية ) ،شركة غير مالية مدرجة في باكستان
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إجمالي الديون / إجمالي الأصول، الديون الديون قصيرة الأجل / إجمالي الأصول، المؤلفون نسبة )
جمالي الديون / إجمالي حقوق الممكية( استخدم المؤلفون و ، طويمة الأجل / إجمالي الأصول، وا 

، وقد أشارت Tobin’s Qستة مقاييس للأداء منيا معامل شرات متمثمة في ؤ مجموعة من الم
 ليا اثر سمبي عمىالي حقوق الممكية إجمالي الديون إلى إجم نسبة الدراسة إلى نتيجة مفادىا أن

 .Tobin’s Qمعامل 

لعينة  الشركة قيمة عمى التمويل قراراتأثر ىدفت إلى دراسة  Chaleeda, et al. (2016( دراسة
وذلك خلال الفترة الزمنية  ،ماليزيا بورصة في مدرجة قطاعات تسعة من شركة 256 من مكونة

لديون قصيرة الأجل / إجمالي الأصول، إجمالي ااستخدم المؤلفون نسبة )و (، 2000-2015)
جمالي الديون / إجمالي  الديون / إجمالي الأصول، الديون طويمة الأجل / إجمالي الأصول، وا 

 Tobin’s رعارم استخدم المؤلفون و ، (الديون إجمالي / الأجل طويل الدين نسبة ، حقوق الممكية

Qإجمالي الديون إلى إجمالي  نسبة تيجة مفادىا أن، وقد أشارت الدراسة إلى نليعكس قيمة الشركة
 .Tobin’s Q معامل  عمىإحصائية  دلالة ذي غير ليا اثر سمبي حقوق الممكية 

 في المال رأس لييكل الوسيط الدور ىدفت إلى دراسة et al. (2016Febrianti ,( دراسة
 الجزئية الاقتصادية والعوامل( ليالإجما المحمي الناتج نمو) الكمية الاقتصادية العلاقة بين العوامل

 ،بورصة إندونيسيا في شركة مدرجة 70 من لعينة مكونةالشركة  قيمة عمى( والربحية الممموسية)
الممكية  حقوق إلى الدين استخدم المؤلفون نسبةو (، 2018-2022وذلك خلال الفترة الزمنية )

وقد  ،ليعكس قيمة الشركة in’s QTobمعامل استخدم المؤلفون و  ،لتعكس مستوى ىيكل رأس المال
 ليا اثر سمبي إجمالي الديون إلى إجمالي حقوق الممكية  نسبة أشارت الدراسة إلى نتيجة مفادىا أن

 .Tobin’s Q معامل  عمىإحصائية  دلالة ذي

 القطاع في الشركة قيمةمحددات  ىدفت إلى دراسة Endri, & Fathony (2020) دراسة
وذلك خلال الفترة الزمنية  ،بورصة إندونيسيا في شركة مدرجة 21 من لعينة مكونة المالي

معد  المالية، الرافعة الشركة، حجم الربحية، الأرباح، توزيع) باحثاناستخدم الو (، 2017-2013)
 الممكية( لتعكس مستوى الرافعة حقوق إلى )الدين نسبة الباحثاناستخدم حيث  ،(نمو الشركة

وقد أشارت الدراسة إلى نتيجة  ،ليعكس قيمة الشركة Tobin’s Qعامل من ااستخدم المؤلفو  ،المالية
إحصائية  دلالة ذي إيجابي غيرليا اثر إجمالي الديون إلى إجمالي حقوق الممكية  نسبة مفادىا أن

 .Tobin’s Q معامل  عمى

 عمى المال رأس ىيكل تأثير في بحثت التي الدراسات نتائج في تناقض يوجد ذلك، ضوء وعمى
 من مزيد إلى حاجة ىناك ولذلك تساؤل، وموضع بحث محل المسألة ىذه تزال ولا المنشأة مةقي
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 التجارية المصارف قيمة عمى المال رأس ىيكل بيا يؤثر التي المحددة الآليات في لمتعمق البحث
 قرارات المصرف نتيجة قيمة عمى المختمفة بالآثار الدراية المصارف ىذه مديرو لدى يكون حتى
 الوعي وتعميق زيادة عمى بالعمل وذلك البحثية الفجوة ىذه سد محاولة وبالتالي المال، رأس لىيك
 .المتوقعة الآثار بيذه

 منهجية الدراسة: .6
 معامل باستخدام التجارية المصارف قيمة عمى المال رأس ىيكل أثر الدراسة لمعرفة ىذه صممت

(Tobin’s Q )المديونية نسبة ودراسة تابع، كمتغير (Leverage ratio)، الممكية حقوق ونسبة 
 الأوسط الشرق بمنطقة المصرفي القطاع في مستقمة كمتغيرات ،(Capital adequacy) المصرفية
 موقع من بالمصارف محل الدراسة الخاصة الدراسة متغيرات بيانات جُمعت إفريقيا، حيث وشمال
 . Bureau Van Dijk بيا يحتفظ التي الدولية (Orbis) بيانات قاعدة

 البيانات والعينة: 6.6
 11 أسواق في والمدرجة العاممة التجارية المصارف الدراسة عمى بيانات ليذه التجريبية الأدلة تستند
 المممكة مصر، الأردن، تركيا،) إفريقيا وشمال الأوسط الشرق بمنطقة المصرفي القطاع من دولة

 ،(وتونس المغرب، الكويت، عُمان، قطر، ن،البحري المتحدة، العربية الإمارات السعودية، العربية
 بيانات باستخدام تجاريا، مصرفا 86 لـ متوازنة( panel) بيانات إحصائيات عمى الاعتماد تم وقد

 ملاحظة 860 مجموع شممت حيث ،2020 سنة إلى 2011 سنة من الأعوام مدار عمى سنوية
 لخصائص ممخص عمى للاطلاع أدناه الموضح 1 الجدول انظر الدراسة، محل لممصارف سنوية
 .العينة

 (Sample Characteristics) خصائص العينة :6جدول
انمصارفعدد(  )Country( اندونة N. Banks( ) عدد انمشاهدات N. 

Observations( 

 Turkey( 06 60( جركيا

 Jordan( 14 140( الاردن

 Egypt( 09 90( مصر

 Saudi Arabia( 10 100( انضعودية

انعربية الامارات ( UAE( 14 140 

 Bahrain( 04 40( انبحريه

 Qatar( 08 80( قطر

 Oman( 05 50( صهطىة عمان 

 Kuwait( 08 80( انكويث

 Morocco( 05 40( انمغرب

 Tunisia( 04 40( جووش

TOTAL 86 860 
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 :تعريف المتغيرات وقياساتها 6.6
كلا من المتغير التابع والمتغيرات المستقمة المختار لدراسة تأثير ىيكل رأس المال يصف ىذا القسم 

للاطلاع عمى  الموضح أدناه 2انظر الجدول ( لممصارف التجارية، Tobin’s Qقيمة )عمى 
  ممخص المتغيرات المتعمقة بيذه الدراسة.

  :المتغير التابع -
لممصارف التجارية، والتي  (Tobin’s Q) في الدراسة الحالية ىو قيمة المتغير التابع المستخدم  

 :تم قياسو عمى النحو التالي

 Tobin’sفي الدراسة الحالية تم استخدام معامل ) :Banks’ value قيمة المصرف* 

Qيعرف ىذا المعامل بأنو "القيمة السوقية مقسومة عمى و لأداء المالي لمسوق، ا مؤشر يعكس(ك
يستخدم من قبل المستثمرون لمتنبؤ بمقدرة المصرف عمى تحقيق ىذا المقياس  لأصول،إجمالي ا

تشير ىذه النسبة إلى مستوى العوائد المستقبمية حيث  ،(Lien & Li, 2013الأرباح المستقبمية )
وىو من أفضل ، من خلال الأصول والأموال المستثمرة بالمصرف المتوقعة لممالكين والمستثمرين

كمما ارتفع  لذا ،(Sucuahi & Cambarihan, 2016تنبؤ بوضع السوق وتصحيحو )مقاييس ال
( زادت كفاءة المصرف وربحيتو، مما يدل عمى إدارة جيدة وقدرات Tobin’s Qمعامل معامل )
 أداء مالي متفوقة.

 (Summary of the variablesممخص المتغيرات ) :6جدول
 ) انمؤشر(

 

 انرمز انمحغيرات

 Dependent variable  بعانمحغير انحا

 (Commercial banks’ valueقيمة انمصرف (

 / Market capitalisationاندنم  انسوقن  / ا مان  اشصول )

Total assets) 

 Tobin’s Q قنم  انمص  

 Independent variablesانمحغيرات انمضحقهة 

 (Capital structure) هيكم رأس انمال 

 Leverage ratio وسب  انماللهةوون  (Total debt / Total equityهكن  )ا مان  اناللهةه /  دوط انم

 / Total equity)   إ مان   دوط انمهكن  / إ مان  اشصول

Total assets) 

 Capital وسب   دوط انمهكن 

adequacy 

 Control variablesانمحغير انضابظ 

 The naturalانهوغابةجم انطبنع  لإ مان  اشصول )

logarithm of assets) 

 Log-Assets  ام انمص  
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 :المتغيرات المستقمة -
 Capitalالتوضيحية الرئيسية المتعمقة بييكل رأس المال  استخدمت الدراسة الحالية المتغيرات   

Structure نسبة المديونية ،(Leverage ratio ،) نسبة حقوق الممكية(Capital adequacy ،)
 يمكن توضيح قياسيا من خلال المؤشرات التالية:والتي 

نسبة الدين المصرفي، أي لتحديد تمويل مما يشير إلى  (:Leverage ratioنسبة المديونية ) *
تعرف حيث ديون، ال ىذه )نسبة الرافعة المالية( كمؤشر يعكس مستوىختيار اتم ديون المصارف، 

تشير ىذه و إجمالي حقوق الممكية"،  إلىسبة مئوية نسبة الرافعة المالية بأنيا "إجمالي الدين كن
لقياس  شيوعامن أكثر النسب وىي  النسبة إلى مستوى عبء الدين المحتمل لممصرف التجاري

تشير نسبة  وليذا درجة استخدام الأصول الممولة من الدائنين والأصول الممولة من المساىمين،
بناءً عمى المناقشات و الرافعة المالية المرتفعة إلى ضعف مركز حقوق الممكية في المصرف، 

 السابقة نعتمد الفرضية التالية:
عمى قيمة  (Leverage ratioهناك تأثير سمبي كبير لنسبة المديونية ) (:H1الفرضية الأولى )

(Tobin’s Qلممصارف التجارية ). 
 

بواسطة  التمويل مدى إلى كذلك يشير مما (:Capital adequacy) يةالممك حقوق نسبة* 
 ممكية حقوق لمستوى كممثل( المال رأس كفاية نسبة) ختياراتم  لممصارف، الممكية حقوق

 كنسبة مئوية المساىمين حقوق إجمالي" بأنيا الممكية حقوق تمويل نسبة حيث تعرف، المصرف
 المصرف في لممساىمين المحتمل الأمان مستوى إلى ةالنسب ىذه وتشير"، الأصول إجمالي إلى

 الظروف ضد وكحاجز الأمان درجة لقياس استخداما النسب أكثر من كذلك وتعد، التجاري
 ممكية حقوق ومركز أمان بيامش المصرف يتمتع أن إلى الأعمى النسبة حيث تشير، والمخاطر

 :التالية ةالفرضي السابقة نتبنى لممناقشات ووفقا وبالتالي،، قوي
 Capital) الممكية حقوق نسبة لنسبة كبير إيجابي تأثير هناك (:H2) الثانية الفرضية

adequacy) عمى ( قيمةTobin’s Q.لممصارف التجارية ) 

 : ضابطالمتغير ال -
 المقاس المصرف حجم أيضا البحثية الورقة ىذه تتضمن(: Log-Assets) المصرف * حجم

ليحكم العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات  ضابط كمتغير الأصول لإجمالي الطبيعي بالموغاريتم
 .التجارية لممصارف( Tobin’s Q) قيمة عمى يؤثر وقد ،المستقمة
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 :نموذج الدراسة  6.6

 عمى النحو نموذج الانحدار الخطي المتعددل كتابة المعادلة العامةلتحقيق أىداف الدراسة، تم 
 لي:التا

                                                        
                     

Where: 

            = The commerci   b nks’ v  ue i(1,..,86)  t  e r t (1,..., 10). 

   = is the constant parameter. 

  −   = are model coefficient parameters. 

    = residual term. 

  : لمدراسة التطبيقي الإطار 6.6
 اختبارات وية مثلأول وذات ميمة اختبارات تقديم الضروري من الدراسة، نموذج صحة لإثبات

 وعرض النموذج تقدير التفسيرية، ىذا قبل المتغيرات بين الارتباط واختبار الوصفي الإحصاء
( Descriptive statistics) الوصفي للإحصاء ممخص 3 الجدول ويقدم وتفسيرىا، النتائج

 من حظويلا الدراسة، ىذه في المستخدمة لممتغيرات( Correlation matrix) الارتباط ومصفوفة
 الدنيا القيم" من يتضح كما مختمفة، بخصائص تتميز الدراسة قيد التجارية المصارف أن الجدول

(Minimum)، القصوى والقيم (Maximum")، فيما بينيا التجانس عدم ويشير ىذا إلى. 

 غياب إلى تشير( Correlation matrix) الارتباط مصفوفة أن يلاحظ الجدول أيضا نفس ومن 
 نموذج في التفسيرية المتغيرات بين( Multicolinearity) المتعدد الخطي لارتباطا مشكمة
 .الحرجة القيم إلى تصل ولم صغيرة معاملاتيا أن حيث الدراسة،

 Descriptive and : الاحصاء انوصفي ومصفوفة الارجباط نمحغيرات اندراصة ) 3جدول 

Correlation matrix .) 
Descriptive statistics انوصفي حصاءالا  

Stats Tobin’s Q leverage 

ratio 

capital 

adequacy 

Log-Assets 

Mean 0.15981 70.50932 13.04464 16.83821 

Minimum 0.00700 0.00000 3.32414 12.76690 

Maximum 0.92900 648.21850 43.20981 20.74797 

Standard deviation 0.09890 81.84911 4.21310 1.89144 

 Correlation matrix  الارجباط مصفوفة   

Tobin’s Q 1.0000    

leverage ratio -0.2524 1.0000   

capital adequacy 0.3564 -0.3159 1.0000  

Log-Assets 0.1110 0.1746 -0.1466 1.0000 
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 :المستخدم القياسي والنموذج الدراسة منهجية 5.6
 متمثلا في تحميل الدراسة محل لمنموذج المناسب القياسي المنيج استخدام في الدراسة يةمنيج تمثل

 وشمال الأوسط الشرق منطقة دول في العاممة التجارية المصارف متوازنة لعينة بيانات إحصائيات
 لاتمعام لتقدير الأمثل النموذج تحديد القياسي ىي التحميل من الأولى عميو كانت المرحمة إفريقيا،
 تفسير عمى وقدرتيا المستقمة المتغيرات ملاءمة واضح لمدى فيم لنا يتيح إذ الدراسة، نموذج
المقطعية الزمنية  لمبيانات الأساسية لمنماذج المتعدد الانحدار وتقدير تقييم تم حيث ،التابع المتغير

(panel data) الساكنة بأنواعيا الثلاثة التالية:  
 .(Pooled Regression Model)تجميعيالنموذج الانحدار  :أولا
  .(Fixed effect Model) نموذج التأثيرات الثابتة :ثانيا
 (. Random effect Model) موذج التأثيرات العشوائية: نثالثا
الساكنة لمنموذج محل  (panel)ممخص نتائج نماذج  عمى للاطلاع أدناه الموضح 4 الجدول انظر

  .الدراسة
  الساكنة (panel) ير نماذج:نتائج تقد 4جدول 

 

Tobin’s Q 

 وموذج الاوحاللهاب انجامنع 

Pooled Regression 

Model 

 وموذج انجأثن ات انثا ج 

Fixed effect Model 

موذج انجأثن ات انع وائن و  

Random effect Model 

Coefficient t-value Coefficient t-value Coefficient z-value 

leverage ratio -0.00022*** -5.550 -3.4600 -0.060 -0.000079 -1.560 

capital 

adequacy 0.00767*** 9.990 5.2822*** 5.150 

0.006581

*** 

7.230 

Log-Assets 0.00998*** 6.060 -2.3417*** -3.290 0.001876 0.520 

Constant -0.09270*** -3.030 4.8545*** 3.900 0.047970 0.750 

R-squared 0.1837 0.0001 0.2165 

Pro (F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Time 10 

N. gro 86 

Observations 860 

)Diagnostic checking tests(  الإخجبابات انج خنصن 

)Test name( إام الإخجباب P-value 

F test that all u_i=0: F (85,     771) =  13.92                    0.0000 

Breusch-Pagan Lagrange  multiplier (LM) test 0.0000 

Hausman Test: Choice between fixed effect model and random effect model 0.0001 

Pesaran's test of cross sectional independence 0.0000 

Wooldridge test for autocorrelation 0.0000 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity 0.0000 

٪ عهى انجوان  10٪ ا 5٪ ا 1ر  ظ  / *** ا ** ا *  تعى  انمعهم  ذات بلان  إ صائن  عىالله رسجوةات   

 



                                                                                                           Āfāqiqtiṣādi      ourn   

http://afaq.elmergib.edu.ly                                                                         E-ISSN: 2520-5005 

Āfāqiqtiṣādi     Journal - Volume 11. Issue 1. June 2025.                      (121) AFIQ 
 

 

 Tobin’s( ليا أثر سمبي عمى قيمة )Leverage ratioيلاحظ من الجدول أن نسبة المديونية )
Qنموذج في الإحصائية المعنوية تظير لاثة، كما( لممصارف التجارية الساكنة بأنواعيا الث 

الأخرى،  النماذج دون من فقط (Pooled Regression Model) التجميعي الانحدار المجمع
( ليا أثر إيجابي Capital adequacyبينما يلاحظ أيضا من الجدول أن نسبة حقوق الممكية )

 المعنوية تظير ا الثلاثة، كما( لممصارف التجارية الساكنة بأنواعيTobin’s Qعمى قيمة )
 Pro نتائج حسب الثلاثة النماذج الانحدار الساكنة بأنواعيا الثلاثة، كما دلت نماذج في الإحصائية

(F-statistic) ولكن يجب عمينا المفاضمة بين ىذه إحصائيا،  وقبوليا لمنماذج الكمية المعنوية عمى
الطريقة المناسبة لتقدير لتحديد  تبارات معينةإجراء اخالنماذج الثلاثة سالفة الذكر من خلال 

 و وذلك عمى النحو التالي:والتأكد من دقة واتساق نتائج محل الدراسة نموذجال

نموذج التأثيرات و  (Pooled Regression Model)التجميعي لمفاضمة بين نموذج الانحدارا  -6
لمتحقق  Ficher  (،F. test)ختبار اإحصائية وذلك بواسطة  (،Fixed effect Model) الثابتة

المتعمقة بنية الالدراسة، أو مما إذا كانت محل بيانات المما إذا كانت ىناك تأثيرات فردية في 
يتم التحقق من وجود التأثيرات و متجانسة أو غير متجانسة عن طريق إجراء ىذا الاختبار،  يابيانات

ات مصارف أو ما إذا كانت ىناك تأثير الفردية، أو لمتحقق مما إذا كان النموذج مطابقا لجميع ال
العدم( والتي تفترض فرضية الفرضية الصفرية ) لاختبار يمحددة لكل مصرف، لذلك تم السع

ذا قبمت الفرضية الصفرية، يتم الاستنتاج أن  بوجود تقاطع خاص بكل مصرف في الانحدار، وا 
ن النموذج مو  ىناك اعتراض مشترك، وبالتالي لا يوجد تأثير فردي إذا  وبالعكس تجانس تماما،ا 

  .رفضت الفرضية الصفرية
 لمنموذج Ficher ختبارلا عنيا المبمغ  P-value  الاحتمالية القيمة فإن الاختبار لنتائج ووفقا
 الأىمية مستوى عند العدم فرضية رفض تم لذلك الأىمية، مستوى من٪ 5 من أقل كانت المقدر
 غير النموذج محل الدراسة وأن ،فردية تأثيرات يتضمن رالمقد النموذج أن والاستنتاج المختارة
ليذا  ىو الملائم  (Fixed effect Model) الثابتة التأثيرات يعتبر نموذج وبالتالي متجانس،
 .النموذج

موذج التأثيرات نو  (Pooled Regression Model)ي التجميعالانحدار  لمفاضمة بين نموذجا  -6
 Breusch-Pagan) ختباراإحصائية وذلك بواسطة  (Random effect Model) العشوائية

Lagrange  multiplier (LM حد تباين ثبات عدم مشكل ىناك لمتحقق مما إذا كانت ىناك 
العدم( والتي تفترض فرضية لاختبار الفرضية الصفرية )  ي، لذلك تم السعداخل المصارف الخطأ

أي  وحة، فرق كبير عبر المصارف،أن الفروق عبر المصارف ىي صفر )أي لا يوجد تأثير لم
 التباين(. ثبات
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( LMختبار لانجرانج )المبمغ عنيا لا P-valueووفقا لنتائج الاختبار فإن القيمة الاحتمالية 
العدم عند مستوى فرضية ٪ من مستوى الأىمية، وعميو تم رفض 5لمنماذج المقدرة كانت أقل من 

ىو  (Random effect Model) أثيرات العشوائيةوالاستنتاج أن نموذج التالاحصائية الأىمية 
 .ليذا النموذج الملائم 

 الثابتة التأثيرات نموذجو  (Random effect Model) لمفاضمة بين نموذج التأثيرات العشوائيةا -6
(Fixed effect Model)  ختباراإحصائية بواسطة (Hausman،)  اختبار الفرضية بناء عمى

من ىو الملائم والأكثر كفاءة ي تفترض أن نموذج التأثير العشوائي العدم( والتفرضية الصفرية ) 
 ختبارلاالمبمغ عنيا  P-valueوفقا لنتائج الاختبار فإن القيمة الاحتمالية  الثابتة، التأثيراتنموذج 

(Hausman)  وعميو تم رفض الفرضية  5 الاحصائيةأصغر من مستوى الأىمية كانت ،٪
ذج التأثيرات العشوائية أفضل من نموذج التأثيرات الثابتة، وعميو تم ىا أن نمو دالصفرية التي مفا

 Fixed) الثابتة التأثيراتوالاستنتاج أن نموذج الاحصائية العدم عند مستوى الأىمية فرضية رفض 

effect Model) ىو الملائم لخصائص بيانات ىذا النموذج. 
 تقديم الضروري من ،(Fixed effect Model) الثابتة التأثيراتوملائمة نموذج  صحة لإثبات
 مشكلاتبعض اللأجل تحديد ما إذا كان ىناك وجود ل ميمةال الاختبارات التشخيصيةبعض 
  وذلك عمى النحو التالي: ،ةالقياسي

ختبار اإحصائية وذلك بواسطة  Autocorrelation))الارتباط الذاتي فحص مشكمة  .أ 
(Wooldridge test) لا فإننا نكتشف لمتحقق مما إذا كا نت الأخطاء مرتبطة تمقائيا، وا 

العدم( فرضية لاختبار الفرضية الصفرية ) يرتباط داخل المصرف، لذلك تم السعوجود ا
-P ووفقا لنتائج الاختبار فإن القيمة الاحتمالية ،ذاتيالرتباط الاعدم وجود بوالتي تفترض 

value  وعميو تم رفض 5حصائية الاالمبمغ عنيا لمنموذج أقل من مستوى الأىمية ،٪
والاستنتاج أن ىناك وجود الاحصائية العدم( عند مستوى الأىمية فرضية الفرضية الصفرية )
 .(Autocorrelation) تمقائيالذاتي أو المشكمة الارتباط 

ختبار ا( باستخدام إحصائية heteroskedasticityفحص مشكمة عدم التجانس )  .ب 
(Modified-Wald testلمتحقق م ) ن عدم تجانس التباين الجماعي في نموذج الانحدار

لاختبار الفرضية الصفرية  يلذلك تم السع  ،(Fixed effect Model) ذو التأثيرات الثابتة
ختبار فإن وفقا لنتائج الا ،عدم وجود مشكمة عدم تغاير المرونةبالعدم( والتي تفترض فرضية )

٪ من مستوى الأىمية، وعميو 5موذج أقل من لمن المبمغ عنيا من الاختبار P-valueالقيمة 
العدم( عند المستوى الأىمية والاستنتاج أن ىناك وجود فرضية  تم رفض الفرضية الصفرية

 (.heteroskedasticityمشكمة عدم التجانس )
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 cross-sectional) المقاطع بين اتيذال الارتباط/ المعاصر الارتباط مشكمة فحص  .ج 

independence)، ختبارا إحصائية باستخدام (Pesaran CD-test)، يالسع تم لذلك 
 وفقا مترابطة، غير المخمفات أن تفترض والتي( العدم فرضية) الصفرية الفرضية لاختبار
 مستوى من أقل لمنموذج عنيا المبمغ P-value الاحتمالية القيمة فإن ختبارالا لنتائج
 أن والاستنتاج الأىمية المستوى دعن العدم فرضية رفض تم لذلك ،٪5 الاحصائية الأىمية
 .المقاطع بين اتيذال الارتباط مشكمة وجود ىناك

ف دالنموذج المستي ودقة موثوقية لضمان المناسبة التصحيحية التدابير تم اتخاذ بناءً عمى ذلك،
 panel-corrected standard error (PCSEتطبيق نموذج تقدير الخطأ المعياري المصحح )ب

المذكورة  القياسية ممشاكلل لقدرتو عمى السيطرة (Beck and Katz,1995) من حواقتر  تم الذي
 .الحالية محل البحث مع بيانات الدراسةوالأمثل  المناسب و، وىالحالي  لنموذجأعلاه والمتعمقة با

 :ومناقشتها نتائجال تفسير .7
 Capital المال رأس ىيكل بقياس المتعمق المتعدد الانحدار تحميل نتائج 5 دولالج يوضح

structure، المديونية نسبة بواسطة عنو المعبر (Leverage ratio)، الممكية حقوق ونسبة 
(Capital adequacy) قيمة عمى وأثره (Tobin’s Q )النتائج من ويتضح التجارية، لممصارف 
 المتغيرات بأن يعني مما% 49 توز تجا قد R-squared التحديد امللمع التفسيرية القوة أن

 قيمة النسبة المئوية أما ،(Tobin’s Q) التابع المتغير من% 50 حوالي تفسير عمى قادرة المستقمة
متغيرات  كإىمال من معاني يحتويو وما الخطأ حد إلى قد تعزى % 50 بحوالي والمقدرة المتبقية
 .أخرى )تفسيرية( مستقمة

 (Regression results estimate) ةلدراسة المقدر ذج او نم نتائج:  5جدول 
 

Tobin’s Q 

Regression results for (Tobin’s Q) as a measure of banks’ value 

Coef St.Err. z-value p-value 

leverage ratio -0.00021*** 4.560E-05 -4.69 0.000 

capital adequacy 0.00660*** 9.113E-04 7.25 0.000 

Log-Assets 0.01089*** 1.743E-03 6.25 0.000 

Constant -0.09670*** 3.352E-02 -2.88 0.004 

Wald-test 

(p-value ) 

113.77                                                                                                                       

(0.0000) 

R-squared 0.4996 

N. gro 86 

Time  10 

Observations 860 

***, **, * are statistical significance at the 1%, 5% and 10% levels, respectively. 
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 ملائمة إلى يشير مما% 1 معنوية مستوى عند( Wald-test) إحصائية دلالة مستوى كانت كما
لى الدراسة ىذه في المختار النموذج  التابع المتغير بقيم لمتنبؤ المستقمة المتغيرات صلاحيات وا 

(Tobin’s Q)، وتعتبر  المواصفات، في تحيز أي من يعاني لا المقدر النموذج أن يعني مما
 المفسرة المتغيرات صلاحيات وىذا يشير إلى صحيح، بشكل ومحددة ميمة متغيرات المستخدمةال
 التجارية لممصارف( Tobin’s Q) قيمة في المتمثل( التابع) المفسر المتغير بقيم لمتنبؤ( المستقمة)

 .إلييا المتوصل النتائج عمى الاعتماد ويمكن الدراسة قيد بالدول

يتضح لمنموذج القياسي والتأكد من خموه من مشاكل الاقتصاد القياسي،  تقدير تحميل الانحداربعد 
(، Leverage ratioالدراسة أن نسبة المديونية )في نتائج  تقدير المعادلة في النموذج محل 

مقياس كمي يقيم حجم الدين الذي يعتمد عميو المصرف في تمويل عممياتو متمثلا بنسبتو إلى ك
إشارتيا ، (0.00021-= )                    أن معممة  إلى المعادلة تشير ،حقوق الممكية

تظير  حيث ( لممصارف التجارية،Tobin’s Qقيمة )علاقة عكسية مع  سالبة مما تدل عمى وجود
 Tobin’sعمى قيمة ) (Leverage ratioنتائج تحميل الانحدار أن أثر معامل نسبة المديونية )

Qدلالة إحصائية عند مستوى معنوية  وسمبي وذ ( لممصارف التجارية(p < 0.01)  ثبات بافتراض
 الدين معدل فييا يزيد التي الدرجة أن يعني وىذا، متغيرات الأخرىعدم حدوث أي تغييرات في ال أو
 البحثية الورقة ىذه فرضيات مع السمبية النتيجة ىذه تتوافق قيمتيا، من يقمل الممكية حقوق إلى

 Tobin’sعمى قيمة ) (Leverage ratioىناك تأثير سمبي لنسبة المديونية )والتي نصت إلى أن 
Qمع نتائج الدراسات السابقة التي أقيمت من قبل ) كما تتوافق ،( لممصارف التجارية .Malik, et

, et al. 2016Febrianti ;Chaleeda, et al. 2016 ;2016 .la)،  النتيجة ىذهبينما تختمف 
تكمفة الاقتراض أقل من تكمفة إصدار أسيم عادية التي تفترض أن  نظرية صافي الربحمع  السمبية

الاقتراض في ىيكل رأس المال ستؤدي إلى انخفاض تكمفة التمويل وزيادة  جديدة، فان زيادة نسبة
 .القيمة السوقية لممنشأة

 Capital) الممكية حقوق النموذج محل الدراسة أن نسبة في المعادلة تقدير  نتائج كما تشير
adequacy) أن إلى المعادلة تشير ،الأصول نسبتا إلى الممكية حقوقم يمقياس كمي يق، ىي 

 علاقة وجود عمى موجبة مما تدل إشارتيا ،(0.00660)=                       عممة م
 أثر أن التجريبية الانحدار تحميل نتائج التجارية، تظير لممصارف( Tobin’s Q) قيمةطردية مع 

 التجارية لممصارف (Tobin’s Q) عهى قنم  (Capital adequacy) الممكية حقوق معامل
عدم حدوث أي  ثبات أو بافتراض (p < 0.01) معنوية مستوى عند إحصائية دلالة وذو إيجابي

والتي  البحثية الورقة ىذه فرضيات مع الإيجابية النتيجة ىذه تتوافق ،تغييرات في المتغيرات الأخرى
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قيمة  مىع (Capital adequacy) الممكية حقوق نسبة لنسبة إيجابي ىناك تأثيرنصت إلى أن 
(Tobin’s Qلممصارف التجارية )، مع نتائج العديد من الدراسات السابقة. كما تتوافق 

بينت النتائج أن ، نتائج  تقدير المعادلة في النموذج محل الدراسةبالمتغير الضابط في فيما يتعمق 
=                 معممة حجم المصرف المقاس بالموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول 

بافتراض  (p < 0.01)وذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  إشارتيا موجبة، (0.01089)
حجم ل مما تدل عمى وجود علاقة طردية  ،عدم حدوث أي تغييرات في المتغيرات الأخرى ثبات أو
  .( لممصارف التجاريةTobin’s Qقيمة )مع  المصرف

 :والتوصيات النتائج .8
 :النتائج ولًا:أ
 تأثير مدى عمى الوقوفالتجريبي إلى  تحميلالمن خلال الحالية و  ىدفت الدراسة ذلكعمى  بناءً 

 وشمال الأوسط الشرق دولفي  التجارية لممصارف( Tobin’s Q) قيمةىيكل رأس المال عمى 
 تجاريا، مصرفا 86 لـ (panel dataد الجانب التحميمي عمى بيانات بانل متوازنة )اعتماب، إفريقيا

من خلال  ، وذلك2020 إلى سنة 2011 ةسن من الأعوام مدار عمى سنوية بيانات باستخدام
وقد ىذا ( القياسي، PCSE)عن طريق تطبيق مقدر و نحدار الخطي المتعدد يل الااستخدام تحم

 خمصت الدراسة إلى نتائج يمكن إبرازىا في النقاط التالية:
 قيمةعمى  Leverage ratioنسبة المديونية ) مستوىل سمبي ذو دلالة إحصائيةأثر وجد ي .أ 

(Tobin’s Q )إفريقيا. وشمال الأوسط الشرق دولفي التجارية العاممة  لممصارف 
 (Capital adequacy) الممكية نسبة حقوق مستوىل إيجابي ذو دلالة إحصائيةأثر وجد ي .ب 

 إفريقيا. وشمال الأوسط الشرق دولفي التجارية العاممة  لممصارف (Tobin’s Q) قيمةعمى 
 قيمةعمى  (Log-Assetsحجم المصرف )ستوى مل إيجابي ذو دلالة إحصائيةأثر وجد ي .ج 

(Tobin’s Q )إفريقيا. وشمال الأوسط الشرق دولفي التجارية العاممة  لممصارف 
ليا أثر سالب ولكنو ضئيل جدا عمى قيمة  المالية الرافعة قيمة أن بناءً عمى ذلك يمكن أن نستنتج

أن رأس المال الممموك لممصرف  اأثره السالب لا يعتبر مخيف طالم المصارف قيد الدراسة وان
حجم المصرف ليما أثر إيجابي ستوى الممكية وم تزامات، كما أن نسبة حقوقلقادر عمى الوفاء بالا

المالي  في الرفع من الأداء كبيرة وتساىم استراتيجية أىمية عمى قيمة المصرف ويعتبران ذات
التي تفترض عمى نظرية التقميدية اللممصرف وقيمتو، وبذلك تدعم نتائج ىذه الدراسة افتراضات 

مثالية تنخفض عندىا تكمفة الأموال إلى حدىا  ديونوجود ىيكل رأسمال مثالي، أي وجود نسبة 
   .الأدنى، وبالتالي تصل عندىا القيمة السوقية لممنشأة إلى حدىا الأعمى

 التوصيات: ثانياً:
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بتسميط الضوء  اريةلين بالمصارف التجو المسؤ و  الماليين المديرينىذه الدراسة  توصي ذلكبناءً عمى 
ل بالديون ي( كبديل عن التمو والصكوك الاسلامية ،المضاربةكعمى سبل الاستثمار الاسلامية )

 والموارد المالية لجذب المدخرات الاسلامي تمويلالة توسيع دائر بوالتفكير الجاد الربوية ) كالسندات( 
كما  ،ل في دول وبيئة اسلاميةباعتبارىا تعم ،جلطويل الأالمتوسط و الالتي تخدم ىدف التوظيف 

 عمى نفس بيئة الدراسة ن بمزيد من البحث التجريبيين المستقبمييتوصي ىذه الدراسة أيضا الباحث
في ظل وجود ضرائب عمى  صرفىيكل رأس المال عمى القيمة السوقية لمميمعبو لشرح الدور التي 

 (Modgliani & Miller)اه لموقوف عمى ما أدع بالاعتبار عامل الضريبة ذخأي الا دخميا،
 الوفورات الضريبية.حول 
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