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 مستخلص 
عصتتر العولمتتة  ،صتتا اتقتصتتاد الستتمة الستتاقدص فتت  اقتصتتاد العصتتر الحتتدي باتتتا التيييتتراا الستتريعة والمتلاحجتتة فتت  جميتت  م ا

صتييرص متنافستة الأاتراف ب عتا ال تورص التكنولوجيتة والمعلوماتيتة وعمليتاا التحترر واتن تتا   قريتةوالأندماج والتحوا العتالم  الت  
ذا الستوق العتالم  ليستا التدوا والحكومتاا اتقتصادي الت  تشهدها الأسواق العالميتة، وأصتبه هنتاو ستوقق واحتد وال تاعلو  فت  هت

فجتتا بتتا من متتاا عالميتتة وشتتركاا متعتتددص الجنستتياا وتكتتتلاا  اقتصتتادية عملاقتتة. والكتتا يبتتذا قصتتار  جهتتد  تقتنتتا  ال تتر  
يتة ومواجهة التحدياا ف  إاتار إاالتة الجيتود بكتا أشتكالها وتحريتر المعتاملاا فت   تا وليتاا الستوق، وفت   تا هتذ  التاتوراا العالم

الكبيرص تسارع تاور فكترص المصتارف الاستلامية، إذ يعتد مواتوع المصتارف الاستلامية مت  المواتوعاا الحدي تة فت  العلتوم الماليتة 
والمصتترفية، وأصتتبحا هتتذ  المصتتارف فتت   تتا متالبتتاا العصتتر الحتتدي  اتترورص اقتصتتادية لكتتا مجتمتت  إستتلام  يتترف  التعامتتا 

لعالميتة والتحتدياا الجمتة استتااعا المصتارف اتستلامية ا  ترست  أسستها وتبنت  قاعتدص وعل  الرغم م  هذ  التاتوراا ا بال اقدص.
راسخة ف  المعاملاا المالية الدولية،إذ أصبحا المصارف الاسلامية أمترا واقعتاف فت  الحيتاص المصترفية الدوليتة بعتد أ  شتجا اريجهتا 

واستتتااعا تحجيتتق نجاحتتاا ملموستتة متت  ختتلاا  لاستتلامية،فتت  بيقتتاا مصتترفية بعيتتدص فتت  أسستتها وقواعتتدها وولياتهتتا عتت  الجواعتتد ا
تجتتديمها لمجموعتتة متت  صتتيل التمويتتا المصتترفية الناجحتتة والمتميتتاص والبعيتتدص عتت  قاعتتدص التتديو  والربتتا التتت  ترتكتتا عليهتتا أعمتتاا 

 كام الشريعة الاسلامية.  المصارف التجليدية، فالاف ع  دخولها حيا الأسواق المالية م  خلاا بع  اتدواا المالية المت جة م  اح

 

Abstract 
The last four decades have witnessed a number of rapid and successive international changes 

in terms of future impacts and orientations. International economy has transformed into a 

competitive small village due to the information technology revolution and the liberation 

processes and the economic openness that the market witnesses, there became one market and 

the activists in this international market are not governments only but rather international 

organizations and huge multinational corporations where each spares no effort to take every 

opportunity and face challenges within the frame of  removing all impediments and release 

transactions under the auspices of  these global developments, the idea of creating Islamic banks 

was accelerated  for this topic is regarded a new subject within the financial and banking 

sciences. Albeit the challenges that impede the Islamic financial transactions are immense, these 

organizations managed to anchor its bases and build a steadfast base as regards international 

financial transactions. Islamic banks became a reality in the world of international financial life 

after they nosed their way in banking domains quite remote from their Islamic bases and 

mechanisms. These banks have also managed to score tangible successes through offering a 

group of very distinguished financing formulae far from the rule of usury and debts on which the 

traditional  banking systems rely. 

The significance of this study lies in assessing  Islamic banks as holding a very important position 

in the Islamic world for it can be considered as a theoretical frame and a scientific subject in the 

financial and banking science by means of  expanding the area of treatments and the 

transformation from the theoretical to the applied aspect. The significance of the study emanates 

also from showing the impact of Islamic banks through their financial performance in the 

indexes of the financial markets and then getting to know the scope of their influence the 

international financial markets exchange in a sample of countries. The problem of the study is 

represented in the fact that though four decades have passed since Islamic banks were 

established  and the huge amounts of money invested, the impact of these banks on the 

international markets exchange has not been tested because there is an uncertainty characteristic 

of  the relationship between these banks and the international markets exchange which is 

ascribable to the fact that these banks do not deal in the same financial instruments that abide by 

the interest principle on which the markets exchange is based. 
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 ومنهجيت البحث المقذمت

 ،عدداف م  التييراا العالمية السريعة والعميجة ف  و ارها وتوجهاتهتا المستتجبلية الأخيرصشهدا العجود 
فاتقتصاد العالم  تحوا إل  قرية صييرص متنافسة الأاتراف ب عتا ال تورص التكنولوجيتة والمعلوماتيتة وعمليتاا 

الأستواق العالميتة، وأصتبه هنتاو ستوقق واحتد وال تاعلو  فت  هتذا التحرر واتن تتا  اتقتصتادي التت  تشتهدها 
الستتوق العتتالم  ليستتا التتدوا والحكومتتاا فجتتا بتتا من متتاا عالميتتة وشتتركاا متعتتددص الجنستتياا وتكتتتلاا  
اقتصادية عملاقة. والكا يبذا قصار  جهد  تقتنا  ال تر  ومواجهتة التحتدياا فت  إاتار إاالتة الجيتود بكتا 

وف   ا هذ  التاوراا العالمية الكبيترص تستارع تاتور فكترص  ،معاملاا ف   ا ولياا السوقأشكالها وتحرير ال
المصتتارف الاستتلامية، إذ يعتتد مواتتوع المصتتارف الاستتلامية متت  المواتتوعاا الحدي تتة فتت  العلتتوم الماليتتة 
  والمصرفية، وأصبحا هذ  المصارف ف   ا متالباا العصر الحدي  ارورص اقتصتادية لكتا مجتمت  إستلام

استتتااعا المصتتارف  والتحتتدياا الجمتتة يتترف  التعامتتا بال اقتتدص.وعل  التترغم متت  هتتذ  التاتتوراا العالميتتة
إذ أصتتبحا المصتتارف  اتستتلامية ا  ترستت  أسستتها وتبنتت  قاعتتدص راستتخة فتت  المعتتاملاا الماليتتة الدوليتتة،

مصترفية بعيتدص فت  أسستها  الاسلامية أمرا واقعاف ف  الحياص المصرفية الدولية بعد أ  شتجا اريجهتا فت  بيقتاا
واستااعا تحجيتق نجاحتاا ملموستة مت  ختلاا تجتديمها لمجموعتة  ا ع  الجواعد الاسلامية،وقواعدها وولياته

م  صيل التمويا المصترفية الناجحتة والمتميتاص والبعيتدص عت  قاعتدص التديو  والربتا التت  ترتكتا عليهتا أعمتاا 
واق المالية م  خلاا بع  اتدواا المالية المت جتة مت  احكتام المصارف التجليدية، فالاف ع  دخولها حيا الأس

 الشريعة الاسلامية.  

 أهميت الذراست  -0
تحتا المصارف اتسلامية مكانه هامة ف  الجااع المال  والمصرف  ليس ف  المملكتة اتردنيتة الهاشتمية 

ذ حيااف كبيراف ف  دراستاا الك يتر مت  ، وبدأا تؤخوغير الاسلاميةف  الك ير م  البلدا  اتسلامية  وإنمافحسب 
 اتردنيتة تبرا أهمية الدراسة ف  بيتا  ا تر المصتارف الاستلاميةالباح ي  المسلمي  وغير المسلمي . وم  هنا 

والتتذي يعتتد العصتتب اتستتاس للجاتتاع المتتال  متت  ختتلاا أداقهتتا المتتال  فتت  مإشتتراا ستتوق الأوراق الماليتتة 
 . عما  المال  ف عل  مد  تؤ ير هذ  المصارف ف  سوقوم   م التعر، والمصرف  ف  أي دولة

 مشكلت الذراست -0
واتخامة اتمتواا ، عامتاف علت  نشتوء المصتارف اتستلامية لرغم م  ما  ما يربو عل  الخمستي عل  ا

ات ا  ا ر اتداء المتال  لهتذ  المصتارف علت  مإشتراا ستوق الأوراق الماليتة لتم يختبتر مت  ، الت  تتعاما بها
 مة عدم يجي  يعتري العلاقة بي  المصارف اتسلامية واسواق الأوراق المالية يعود اساستاف الت  ا  هتذ  ف قبا.

المصارف ت تتعاما باتدواا المالية الت  تجوم عل  ال اقدص والت  يتم تداولها بشكاك واس  فت  استواق الأوراق 
.  فجتا الماليتة يتتم مت  ختلاا ستوق اتستهموم   م فؤ  ممر المصارف اتستلامية الت  ستوق الأوراق  ،المالية

والت  التحجتق  ،فالاف ع  بع  اتدواا المالية اتخر  الت  ما تااا ف  حاجتة الت  اختبتار فاعليتهتا مت  جهتة
 م  اسسها الشرعية م  جهةك اخر .

 فرضيت الذراست  -3
هنتاو ت تر  الدراسة  ،إااء الشو الذي يعتري العلاقة بي  المصارف اتسلامية واسواق الأوراق المالية

الأداء المتال   إت إ ، علاقة  بي  الأداء المال  للمصارف الاسلامية الأردنية وسوق الأوراق المالية ف  الأرد 
 .   مإشر إل  وخربدرجاا تتباي  م  عما  المال  ف  سوق بشكاك كبير يإ ر  الاسلامية الأردنيةللمصارف 
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 أهذاف الذراست  -4
   جملة م  الأهداف م  أهمها:تهدف الدراسة إل

 م  خلاا مإشراا أداقها المال .مصارف الاسلامية ف  الأرد  التعرف عل  واق  ال -‌أ

 .المالية الأردن  م  خلاا مإشراا اداء  المال  التعرف عل  واق  سوق الأوراق -‌ب

وق عمتا  ستاداء مإشتراا اتردنيتة و  ر الأداء المال  للمصارف الاستلاميةالعلاقة السببية لأقياس  -‌ت
 .المال 

 ماهية المصارف الاسلامية -اوتف 
اصبحا المصارف الاسلامية حجيجة واقعة ليس ف  حياص الأمة اتسلامية فحسب، ولك  ف  جمي  بجاع 
العالم اذ ه  منتشرص ف  مع م الدوا، مجدمة لذلو فكراف اقتصادياف ذا ابيعة خاصة وقد اصبحا هذ  المصارف 

تجاوا إاار التواجد لين ذ ال  وفاق الت اعا والأبتكار والتعاما بؤيجابية م  مستجداا  واقعاف ملموساف وفعاتف 
 العصر الت  يواجهها عالم اليوم اتمر الذي يدفعنا ال  التعرف عل  م هومها والأحااة بؤهدافها.

ف المصرف الاسلام  عل  أنه:لجد  ره أفراد  مإسسة نجدية مالية تعما عل  جذب الموارد النجدية م  عم
المجتم  وتو ي ها تو ي اف فعاتف يك ا تع يمها ونموها ف  ااار الجواعد المستجرص للشريعة الاسلامية وبما 

 (1)مة ويعما عل  تنمية اقتصادياتهايخدم شعوب ات
. كما عرف (5)مإسسة مالية مصرفية، تااوا اعمالها وفجاف لأحكام الشريعة الاسلامية وعرف ايااف بؤنه:

 مة اسلامية تعما ف  مجاا اتعماا بهدف بناء ال رد المسلم والمجتم  المسلم وتنميتها واتاحة من بؤنه:
ولذا يمك  الجوا بؤ   .(5)والحرام ال ر  المواتية لها للنهو  عل  اسس اسلامية تلتام بجاعدص الحلاا

  معاملاته المصرفية المصرف الاسلام  هو المصرف الذي يلتام بتابيق احكام الشريعة الاسلامية ف  جمي
 واتست مارية م  خلاا تابيق م هوم الوسااة المالية الجاقمة عل  مبدأ المشاركة ف  الربه و الخسارص.

يتاه مما سبق ا  هنالو ات اقاف بي  هذ  التعري اا المتعددص عل  كو  المصارف الاسلامية تجوم عل  
أخذاف وعااءاف وبالشكا  الذي تخدم م  خلالها ا بالربا ومبادقها وعدم تعاملهأسس وقواعد الشريعة الاسلامية 

 اعمالها ونشاااتها المختل ة.
للتعاما  ا  الرسالة الت  يجدمها المصرف الاسلام  تنالق م  حاجة المجتم  الاسلام  ف  ا  يجد ملاذاف 

نما تجديم حامة م  المصرف  واتست ماري بعيداف ع  شبهة الربا أي عدم التعاا  بال اقدص اخذاف وعااءاف وا
الخدماا والمنتجاا المصرفية ع  اريق جذب الوداق  والمدخراا وتجديم ولياا واوعية مهمة لجذب هذ  
 المدخراا تتناسب والأسس والجواعد الشرعية وا  تتنافس ف  الجااع المصرف  والدخوا ف  السوق المالية.

لرغبة المجتمعاا الت  تنشد التاور والنمو بير   ات إ  المتتب  للمصارف اتسلامية يجد انها جاءا تلبية
ايجاد قنواا واوعية للتعاما المصرف  وفجاف لأحكام الشريعة الاسلامية وتابيق اساليب المشاركة ف  الربه 
والخسارص ف  المعاملاا والالتاام بالأسس الأجتماعية والأست مارية والتنموية مستندص ال  اسس الوسااة 

 م انها ت تجدم قروااف نجدية أي ت تتاجر ف   ،لجيم واتخلاق الاسلامية ف  العما الاسلام المالية وتابيق ا
اتست مار م ا البنوو التجليدية وانما تجوم بتو يف الأمواا بؤشكاا مختل ة م  اتست مار وتتحما نتيجة هذا 

رمالأس مار عل  وفق قاع نم باليم  . ( 4)دص اليم

 لمصارف اتسلاميةالسماا الممياص ل - انياف 
اصبحا المصارف الاسلامية واقعاف ملموساف تجاوا ااار التواجد خلاا الرب  الأخير م  الجر  العشري  

بخصاق   الاسلاميةالمصارف وتتميا  م  مشكلاا عصر الأل ية ال ال ة. واندفعا نحو وفاق الت اعا البناء
  اعماا المصارف التجارية التجليدية، وسماا معينة وتمارس اعمالها المصرفية بؤسلوب مختلف ع

اذ ا  الو ي ة اتساسية للمصرف  فالمصارف التجارية عبارص ع  مإسساا مالية تتعاما بالدي  واتقتما .
اما المصارف  ،(2)العااء وأع  اريق الأخذ أو الربا  دانة واتقرا  بال اقدصالتجاري ترتكا عل  اتست

، وهذ  العلاقة اتسلامية فؤنها ت تتعاما بالر با مهما كانا صور  واشكاله ايداعاف واقراااف واخذال او اعااءف
الممياص بي  المصرف الاسلام  واصحاب الوداق  لديه علاقة ليسا قاقمة عل  اساس داق  و مدي ، با ه  

لبي  المرابحة ف  عملياا ا لمااربة أو المشاركة أوعلاقة مشاركة ومتاجرص تؤخذ أشكاا عدص م  اهمها ا
 والشراء.
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ا  التاام المصارف الاسلامية بعدم التعاما بالربا هو الألتاام بهدي الجرو  الكريم وقد ذكر ذلو ف  وياا 
، وقوله تعال : }يا أيها الذي  ومنوا ت تؤكلوا الربا (6)قرونية عدص م ا قوله تعال : }واحا الله البي  وحرم الربا{

ايادص المالجة ف  الماا، وكلمة ربا يربو تعن  ايادص الش ء ونمو  ويجصد .والربا هو ال(7)ااعافاف مااع ة{
بالربا شرعاف فاا الماا الذي تيجابله عو  ف  معاواة ماا بماا، ويشما الربا نوعي  م  التعاما احدهما 

بمباشرته  –وم   م فؤ  الربا اياف كا  ميدا  التعاما به ،( 8)ءف  الديو  والأخر ف  البي  بحسب رأي ال جها
وارتياد  ارقه، وتداعياا تعاايه يتبدي م  خلالها المراب  بمسلكه الدن ء، مخل اف ف  ساحة تواجد  واتخاذ  

 . (9)وسيلة للكسب غير الشرع  ك يراف م  المساويء الت  لم ي له اتقتصاديو  الواعيو  ف  معالجتها
 ع  المصارف الأخر . وم  اهمها: تمياها المصارف الاسلامية تتسم ببع  السماا الت ومما تجدم فإ  

إذ تلتام بتمويا اتنشاة الت  تدخا ف  لامية ف  جمي  اعمالها المصرفية،الألتاام بؤحكام الشريعة الاس -0
داقرص الحلاا وتتجنب اتنشاة الأخر  الواقعة ف  داقرص التحريم لما فيها م  اارار خايرص تلحق بالمجتم  

ر وغيرها م  الأنشاة غير الشرعية، فالاف ع  عدم التعاما بال اقدص او أي م ا انشاة صناعة الخمو
  .  (10)نشاا يناوي عل  ربا او غش او احتكار او استيلاا لحاجة الناس

تستمد المصارف الاسلامية ااارها ال كري الأقتصادي م  ن رية اتستخلاف، إذ تجوم هذ  الن رية عل   -5
لكو  وا  الملكية الموجودص ف  هذا الكو  ه  لله وحد  فهو مالو الملو، اما اساس ا  الله هو خالق هذا ا

الأنسا  فهو مستخلف ف  هذ  الأر  وم   م فؤ  ملكية البشر للماا ليسا ملكية اصلية ولكنها مكتسبة 
بالاستخلاف وا  حيااتهم له مرتباة بشروا هذا اتستخلاف الت  حددها سبحانه ف  الجرو  الكريم، قاا 

ر كيف (11)الله تعال : }وان جوا مما جعلكم مستخل ي  فيه{ ، وقوله جا وعلا: }ويستخل كم ف  الأر  فينل م
 .(12)تعملو {

ا  المصارف اتسلامية تبذا قصار  جهدها م  اجا وتعبقة اقص  قدر م  الأدخاراا المكتناص مستندص  -5
بهدف  -امنه الأكتناا م  عدم الأنت اع م  المواردلما يت -بذلو ال  الشريعة الاسلامية الت  تحرم الأكتناا

تؤمي  اتنت اع الأقتصادي م  الموارد وبما يحجق عاقداف لأصحابها وللمجتم  والأقتصاد ككا عند تجميعها 
(05)واستخدامها ف  تمويا النشاااا الأقتصادية

  . 
خلاا قيامها بالأعماا والنشاااا تعما المصارف الاسلامية جاهدص ف  تجديم اقص  المناف  للمجتم  م   -4

والخدماا الت  م  شؤنها افادص المتعاملي  معها والمساهمي  فيها فالاف ع  افادص المجتم  م  خلاا تابيق 
 رو  الشريعة الاسلامية واهدافها السامية مما يا   عل  هذ  المصارف الااب  الأجتماع .

للاام للنشاااا الأقتصادية الأك ر اهمية للمجتم  بصورص تتجه المصارف الاسلامية نحو توفير التمويا ا -2
عامة وانعكاس ذلو عل  تنمية الجااعاا اتقتصادية وتاويرها ف  شت  المجاتا وبالشكا الذي يجود ال  

 تاوير اتقتصاد الوان  وتنميته . 
  خلاا الأنشاة الت  تيعد الربه الهدف الأساس  الوحيد الذي تسع  المصارف الاسلامية ال  تحجيجه م -6

تااولها رغم انه يبج  هدفاف اساسياف لها بوص ها مإسساا مالية ومصرفية اقتصادية إت أ  الأهداف 
الأساسية الأخر  والمتم لة ف  العما عل  تاوير الأقتصاد وتنميته وخدمة المجتم  يجعا هدف تحجيق 

 ليس الهدف الأساس  الوحيد. الربه احد الأهداف الأساسية الت  تسع  ال  تحجيجها ولكنه
الاكاص: إذ تجوم هذ  المصارف وانالاقاف م  رسالتها السامية ف  التوفيق بي  الجانبي   اء فرياةاحي -7

، بالعما عل  كا ما م  شؤنه ا  يإدي ال  تحجيق الرفا  والتجدم لأفراد المجتم   فً الروح  والمادي معاف
سلامية تجوم بتحصيا اكاص اموالها وامواا عملاقها وم  يرغب الاسلام  بؤسر . وم  هنا فؤ  البنوو الا

(04)م  المسلمي  وان اقها ف  مصارفها الشرعية الت  حددها الله سبحانه وتعال 
 . 
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 تجييم اتداء المال  للمصارف اتسلامية  - ال اف 
المإشراا الكمية  يشير اتداء المال  ال  العملية الت  يتم م  خلالها استكشاف واشتجاق مجموعة م 

والنوعية حوا نشاا أي مشروع اقتصادي يسهم ف  تحديد اهمية اتنشاة التشييلية والمالية للمشروع 
وخواصها، وذلو م  خلاا معلوماا تستخرج م  الجواقم المالية ومصادر اخر  لك  يتم استخدام هذ  

تداء المال  ف  المصارف التجليدية باستخدام .ا  عملية تجييم ا (02)المإشراا ف  تجييم اتداء المال  للمنشآا
النسب المالية ت يختلف عنه ف  المصارف الأسلامية م  ناحية الآلية والجياس، إذ تعد النسب المالية م  اهم 
اتدواا الت  تعتمد عليها اتداراا ف  تحليا الجواقم المالية للوقوف عند مد  سلامة المركا المال  وربحية 

لاف ع  كونها الركياص الأساسية ف  عملية التخايا.وهناو مإشراا اساسية لتجييم اتداء المإسساا فا
ومإشراا النسب المالية ولك  لأهمية النسب المالية ف   ، (16)المال  للمصارف م ا مإشراا الجيمة الماافة

نها علاقة ريااية تجوم تجييم الأداء المال  فجد اقتصرنا عل  بيا  هذ  المإشراا. وتعرف النسب المالية بؤ
بالجم  بي  رقمي  هما البسا والمجام، وهذ  العلاقة تتكو  ذاا دتلة إت ف  حالة مجارنتها بالنسب المالية 

وهنالو عدد كبير م  النسب . ( 07)للمصرف المعن  ولسنواا سابجة أو مجارنتها بنسب حالية لمصارف اخر 
مال  للمصارف كافة، وبذلو تتعدد الخياراا ف  اختيار النسب المالية المالية الت  تستخدم ف  تجييم الأداء ال

النسب المالية بوص ها  تصنيفويمك   .(18)وذلو تبعاف لابيعة التجييم و روفه والأهداف المراد الوصوا اليها
 مإشراا لتجييم اتداء المال  للمصارف ال  تصني اا عدص ه :

 (Liquidity Ratiosنسب السيولة ) -أ
ه  تلو النسب الت  تجيس مجدرص المإسساا المصرفية عل  الوفاء بالألتااماا قصيرص الأجا مما لديها و
نجدية، وتعد نسب السيولة م  الأهمية بمكا  للأدارص المصرفية والملاو والمجراي .وتعد السيولة مبالل م  

ف    ،حداا اتقتصادية اتخر م  بي  اهم السماا الحيوية الت  تتميا بها المصارف بصورص عامة ع  الو
الوقا الذي تستاي  فيه الوحداا الأقتصادية تاجيا الوفاء بما عليها م  مستحجاا مالية لبع  الوقا، فإ  
مجرد اشاعة عدم توافر سيولة لد  المصرف ك يلة با  ت جد  جة المودعي  مما يإدي بهذ  المصارف ال  

 : (19)أهمهاوهناو مإشراا ك يرص للسيولة م   .اتفلاس بعد سحب الوداق  م  لد  المودعي 
 
 %011×               نسبة الأحتياا  الجانون  =                                     -0
 
 
 
 %011×      نسبة النجدية ال  اجمال  الموجوداا =                                   -5
 

 
 

 (Profitability Ratiosنسب الربحية ) -ب
إذ يعد الربه المحور اتساس  ف  قيام ك ير م   ،تعكس نسب الربحية اتداء الكل  للمإسساا والشركاا

 –سواء الداخل  ام الخارج  –وم  دو  الربحية ت تستاي  المنشآا جذب أي مست مر ،اتنشاة اتقتصادية
تام  نسب الربحية مإشراا عدص وت وم   م فؤ  المُّلاو والممولي  سيتحولو  ال  أنشاة ومنشآا أخر ،

 :(51)م  أهمها
 
 %011×    =                                        حق الملكية معدا العاقد عل   -0
 
 
 %011×                =                              الوداق      معدا العاقد عل  -2
 

 ركزًالمصرف الم الاحتَاطٌ القانونٌ لدى

 اجمالٌ الودائع

 

 النقدٍة + المستحق علي  المصرف

 

 اجمالٌ الموجودات

 صافٌ الأرباح 

 اجمالٌ الودائع              

 صافٌ الأرباح

 حق الملكَة 
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 (Solvency Ratiosنسب ملاءص رأس الماا ) -ج 
تبي  ملاءص رأس الماا ف  أي مصرف مد  توافر الأمواا لمواجهة احتياجاا المصرف م  الأصوا 
ال ابتة فالاف ع  مواجهة المخاار المحتملة م  استخدام الأمواا، لذا فإ  الح ا  عل  ملاءص رأس الماا ف  

الماا إل  أنواع عدص وتبوب نسب ملاءص رأس .  أي مصرف يعد م  الأمور الارورية لايادص  جة المودعي 
 م  أهمها:

  
 %011×                                      اتست ماراا المالية = نسبة حق الملكية إل  -0
 
 
 
 %011×                                            نسبة حق الملكية إل  إجمال  الموجوداا = -5
 
  

 (  Investment Ratiosنسب تو يف الأمواا ) -د
تجوم نسب تو يف الأمواا بجياس أداء المصارف ف  استخدام الأمواا المتاحة وإنتاجية العما والعاقد 
 عل  اتست مار وف  شت  المجاتا وم  بي  أهم النسب الت  تجيس ك اءص المصرف ف  تو يف الأمواا ه :  

 
 %011×       معدا تو يف الموارد =                                 -0
 
 
 
 %011×   معدا است مار الوداق  =                                     -5
 
 
 
 
 %011×                                      نسبة إجمال  الايراداا إل  إجمال  اتست ماراا = -4
 
 

 نشؤص النشاا المصرف  الاسلام  ف  الأرد  وتاور  -رابعاف 
م، إذ تتتم العمتتا علتت  فتتته فتترع للبنتتو 0952ا المصتترف  فتت  الأرد  إلتت  عتتام ترجتت  بدايتتة بتتاوا النشتتا

إذ كتا  يجتوم بمهتام البنتو المركتاي فت  ، ف  عما ، واحتا هذا البنو منالتة كبيترص مت  لتد  الدولتة )*(الع مان 
عربت  إذ افتتته أوا فترع للبنتو ال، م0954الأرد . واستمر عما هذا البنو من ردا ف  الأرد  حتت  اواستا عتام 

م قتام هتذا البنتو بنجتا مركتا  الترقيس إلت  الأرد  ليصتبه بتذلو البنتو  0948ال لساين  ف  عما ، وبعتد عتام 
 الرقيس المعتمد ف  الأرد .

،  م توال  تؤسيس البنوو (21)تؤسس  ان  بنو وان  ف  الأرد  هو البنو اتهل  الأردن  0922وف  عام 
عمتا ،  تم جتاءا الخاتوص اتهتم  -متا بنتو الأرد  وبنتو الجتاهرصتؤسس مصرفا  ه 0961ف   عام  ،ف  الأرد 

م. ليحتا 0964فت  عتام   واتبرا ف  مجاا النشتاا المصترف  الأردنت  ات وهت  إنشتاء البنتو المركتاي الأردنت
وتعتتد الخاتتوص المهمتتة ال انيتتة والبتتاراص فتت  تاتتور  م.0921محتتا مجلتتس النجتتد الأردنتت  التتذي تؤستتس فتت  عتتام 

م(، إذ جتتاء هتتذا الجتتانو  ليحتتدد 0970( لعتتام )54لأردنتت  هتت  صتتدور قتتانو  البنتتوو رقتتم )النشتتاا المصتترف  ا
 .(22)م(0972( لعام )2ويرسم مهام وو اقف البنوو العاملة ف  الأرد  وتم تعديله بموجب الجانو  رقم )

  

                                                 
)*(
 البنو الع مان : هو بنو برياان  يعما ف  تركيا ومركا ادارته ف  برياانيا. 

 حق الملكَة

اجمالٌ الأستثمارات فٌ الاوراق 

 المالَة

 حق الملكَة

 وجودات اجمالٌ الم

 اجمالٌ الأستثمارات

 اجمالٌ الودائع + حق الملكَة 

 اجمالٌ الأستثمارات

 اجمالٌ الودائع

 اجمالٌ الاٍرادات

 اجمالٌ الاستثمارات 
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بادقهتا ونتيجة للالب المتنام  عل  منتجاا وخدماا مصرفية تتاابق م  احكام الشريعة الاستلامية وم
الحني ة، شهدا الصيرفة الاسلامية ف  الأرد  تاوراا كبيرص خلاا الرب  اتخيتر مت  الجتر  العشتري  تاامنتا 
م  التييراا والتاوراا اتقتصادية واتجتماعية الت  شهدها المجتم  الأردن  بشتكا عتام ولعتا ابراهتا وتدص 

وم   م تاسيس البنو العرب  الاسلام  الدول  عام  م(0979البنو الاسلام  الأردن  للاست مار والتمويا عام )
م(. ات ا  هذ  الوتدص لم تخام م  مجموعة م  التحتدياا التت  تتإ ر فت  اداء هتذا الجاتاع، وابترا هتذ  0998)

التحدياا ه  اادياد حدص المنافسة بتي  البنتوو العاملتة بتالأرد  بشتكا عتام. اتمتر التذي يتدفعها باستتمرار إلت  
ها لاما  المحاف ة عل  حصتها السوقية المالية والسع  لكسب حصة ستوقية جديتدص بمتا يع تم تحسي  خدمات

فاتتلا عت  ا  اتتجتتا  نحتتو استتخدام التكنولوجيتتا الحدي تة فتت  تجتتديم الختدماا يتتدف  هتذ  البنتتوو إلتت   ،ربحيتهتا
اا التت  اصتبه لاامتا تسري  الخدماا المجدمة للعملاء وتحستينها. وا  اهتم متا يجتب ذكتر  فيمتا يتعلتق بتالتيير

عل  البنوو التوجته نحوهتا هتو اتنتجتاا مت  م هتوم ال ترع الشتاما التذي يتعامتا مت  شتراقه العمتلاء كافتة بتلا 
استتت ناء ويعمتتا علتت  تلبيتتة احتياجتتاتهم داختتا ال تترع إلتت  م هتتوم فتتروع التجاقتتة المتخصصتتة ونجتتا عمليتتاا 

 ص العامة.  تسهيلاا الشركاا والخاينة إل  وحداا مركاية ف  الادار
ا  سع  البنوو الاسلامية الأردنية إلت  تجتديم ختدماا تنستجم وقواعتد الشتريعة الاستلامية كانتا مركتا 
جذب لعدد كبير م  عملاء المصارف اتخر  )غير الاسلامية( الذي  يواجهو  عواقق شرعية ف  التعامتا مت  

اتورا ملحو تا فت  العجتدي  المااتيي  ترتتب البنوو التجارية الت  تتعاما بال اقتدص. وقتد شتهدا هتذ  الختدماا ت
. ( فرعتا ومكتبتاف 87نحتو ) 5118عل  ا ر  نمو عدد فروع البنتوو الاستلامية فت  الأرد  ليصتا فت  نهايتة عتام 

وم  خلاا مإشراا الوا  المال  للمصارف اتسلامية ف  المملكة اتردنيتة الهاشتمية ستنلاح  التاتور التذي 
 ( . 5118-0991لحق بهذ  المصارف للمدص )

 (5118 – 0991الوا  المال  للبنو الاسلام  الأردن  للمدص ) -أ
( وتتم 0978( لستنة )05البنو الاسلام  الأردن  للتمويا واتستت مار بموجتب احكتام الجتانو  رقتم ) أسس

( وذلتو 054تحا رقم ) 58/00/0978تسجيله بص ة شركة مساهمة عامة محدودص ف  سجا الشركاا بتاريخ 
باا قانو  الشركاا الساري الم عوا انذاو وابجا تحكتام قتانو  البنتو الاستلام  الأردنت  المإقتا بحسب متال

م( التذي تتم اليتاإ  بموجتب قتانو  0982( لستنة )65م( الذي حتا محلته الجتانو  رقتم )0978( لسنة )05رقم )
لتت  فصتتا ختتا  التتذي اشتتتما ع 5/8/5111م( الستتاري الم عتتوا اعتبتتارا متت  5111( لستتنة )58البنتتوو رقتتم )

( مكاتتب 01( فرعتا و )28ويتكتو  البنتو الاستلام  الأردنت  للاستت مار والتمويتا مت  ) .(55)بالبنوو الاستلامية
( يم تتا 0والجتتدوا ) (.5118( مو  تتا وذلتتو بحستتب التجتتارير الرستتمية لعتتام )0626مصتترفية ويجتتوم بتشتتييا )

 ( .5118 – 0991المياانية العامة للمدص )البنود ف   بؤهمالوا  المال  للبنو الاسلام  الأردن  مم لا 
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 (0جدوا)
   دينار اردن ((       )مليو5118-0991الوا  المال  للبنو الاسلام  الأردن  للمدص )             
 

 
  (.  5118 – 0991التجارير السنوية م  عام ) ،اترد  –عما  ،البنو الاسلام  الأردن  -المصدر

 

ومتت  ختتلاا تاتتور اعمتتاا البنتتو الاستتلام  الأردنتت  يلاحتت  ا  مع تتم مإشتتراا البنتتو كانتتا فتت  ارت تتاع 
( ويرج  ذلو إل  تحست  0994 – 0991مستمر خلاا مدص الدراسة وعل  وجه الخصو  المدص الممتدص بي  )

الوا  اتقتصادي الأردن  ف  هذ  المدص نتيجة احدا  حرب الخليج وما نتتج عنهتا مت  حصتار اقتصتادي علت  
هتت  المن تتذ التترقيس بتتي  العتتراق والعتتالم   0994و  0995العتتراق ممتتا دفتت  إلتت  ا  تكتتو  الأرد  فتت  اعتتوام 

مما دفت  إلت  تنشتيا  )*(ارجية وتحسي  مياا  المدفوعااوم   م انعكس ذلو ف  تنشيا التجارص الخ ،الخارج 
 اتقتصاد الأردن  بشكا عام.

 (5118 – 0998الوا  المال  للبنو العرب  الاسلام  الدول  للمدص ) -ب
يعد البنو العرب  الاسلام  الدول  المصرف ال ان  م  نوعه ف  الأرد  والذي يمارس اعماله المصترفية 

 0408لاسلامية، إذ بدا البنتو بممارستة اعمالته المصترفية فت  ال تان  عشتر مت  شتواا )وفجا تحكام الشريعة ا
م. تلبية للالب المتنام  عل  الختدماا والمنتجتاا المصترفية الاستلامية 0998هـ( والموافق التاس  م  شباا 

ستجا ، وقتد تؤستس البنتو العربت  الاستلام  التدول  بوصت ه شتركة مستاهمة عامتة وستجا فت  فً محليا وعربيا
 .  0998، وباشر اعماله ف  عام 51/5/0997( بتاريخ 557الشركاا المساهمة العامة تحا رقم )

( 09( مليتو  دينتار. ليصتا إلت  )41س متاا بلتل )ف اعماله م  خلاا اربعة فروع وبترأالمصر وقد بدأ
%( 66معيتتة )، إذ يشتتكا حملتة الشتتهاداا الجا( مو  تاف 564( بعتتدد مت  المتتو  ي  بلتتل )5118فتت  عتام ) فرعتاف 
 ترد  للمتتتتدص ا( يواتتتته الواتتتت  المتتتتال  للبنتتتتو العربتتتت  الاستتتتلام  التتتتدول  فتتتت  5. والجتتتتدوا )(24)متتتتنهم

(0998 – 5118.) 
 
 
 
 

                                                 
)*(
 للمايد  ان ر: 
 .550(،   8/0، ملحق )0996التجرير اتقتصادي العرب  الموحد،  -

صاف   السنواا
 اتربا 

راس الماا 
 المدفوع

إجمال  
 الموجوداا

حجوق 
 الملكية

اجمال  
 الوداق 

النجد ف  الصندوق ولد  
 المصارف اتخر 

إجمال  
 اتيراداا

إجمال  
 اتست ماراا

0991 58085 78511 5448850 058049 0918585 718870 6.67. 0488878 

0990 58518 78511 5268720 058966 5968977 0528092 78445 5198771 

0995 58051 78511 4528548 048055 5698222 0618618 88410 5618909 

0995 58605 028111 2588527 598019 4518294 0808476 058525 5168659 

0994 58721 048286 2718117 598006 4658024 0728271 04.261 5268012 

0992 58816 048286 6508904 408979 2188485 0668854 048956 4088024 

0996 28601 048286 6088626 458785 2158515 0528552 068205 4458182 

0997 58721 088555 6218606 428786 2058445 0658728 048274 4608870 

0998 28725 558111 7168765 218901 2578810 0948412 078672 4808591 

0999 48494 558111 7268750 258288 2458286 5098590 028675 4918086 

5111 58502 588211 8588586 248259 2648277 5618145 068828 2508846 

5110 08972 588211 9108711 258279 6508219 5898459 578049 2748544 

5115 58058 418111 01598711 228611 7018251 5508409 588249 6578702 

5115 58555 418111 00298511 278111 8768926 4978915 558497 6548594 

5114 58454 418111 05108411 288511 01518271 2748056 568064 6958424 

5112 058657 418111 02688411 698411 00228681 6678452 258592 8048758 

5116 028475 648059 07568111 002.511 05568675 6628281 608084 01448611 

5117 558991 628111 09568111 0558211 0677.511 6458415 728476 0548.511 

5118 528041 808521 50718511 0668111 08858111 6898211 858475 04548111 
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 (5جدوا )
 ) مليو  دينار اردن (    ( 5118 – 0991الوا  المال  للبنو العرب  الاسلام  الدول  للمدص )

صاف   السنواا
 اتربا 

راس 
الماا 
 المدفوع

ل  إجما
 الموجوداا

حجوق 
 الملكية

وداق  
 العملاء

النجد ف  الصندوق 
ولد  المصارف 

 اتخر 

إجمال  
 اتيراداا

إجمال  
 اتست ماراا

0998 18657 41 0578594 418601 248518 468874 58859 828985 

0999 08474 41 5068550 458152 0088155 628584 48597 0428747 

5111 58052 41 0978156 428077 0988278 948807 48940 978745 

5110 58885 41 5258546 428229 5728696 0598556 68482 0518166 

5115 08858 41 5048740 478182 5898455 0228488 68775 0248657 

5115 08971 41 5828259 428907 5028658 0958588 68945 0868466 

5114 08460 41 4158074 218578 5508625 0828411 28964 5018520 

5112 58810 41 4148865 248851 5648676 0698269 008554 5058666 

5116 78981 41 2748552 658778 2408877 5448971 058958 5568204 

5117 018871 41 2958987 748185 2928671 5208582 088418 4648227 

5118 68218 75 9168505 958519 6668168 5558090 098259 280.697 

 (.5118 – 0998، التجارير السنوية للاعوام )اترد  –عما  ،البنو العرب  الاسلام  الدول  -المصدر
 

 المال  للنشاا المصرف  الاسلام  ف  الأرد  الأداءتاور مإشراا  -خامساف 
%( مت  مجمتوع المصتارف الاستلامية  011تشكا المصارف الاسلامية المختارص )عينتة الدراستة( نستبة )

م حتتي  0998إذ كتتا  البنتتو الاستتلام  الأردنتت  هتتو البنتتو الاستتلام  الوحيتتد فتت  الأرد  حتتت  عتتام  ،الأرد فتت  
%( مت  مجمتوع النشتاا 011وبتذلو اصتبه هتذا  المصترفا  يمت لا  ) ،تؤسس البنو العرب  الاسلام  التدول 

للنشتتاا المصتترف  ( إلتت  تاتتور مإشتتراا اتداء المتتال  5المصتترف  الاستتلام  فتت  الأرد . ويشتتير الجتتدوا )
 (.5118 – 0991الاسلام  ف  الأرد  للمدص )

 (5جدوا )
 (5118 – 0991الأردن  للمدص ) الاسلام  تاور مإشراا اتداء المال  للنشاا المصرف 

 مإشر تو يف اتمواا مإشر ملاءص راس الماا مإشر الربحية مإشر السيولة السنواا

0991 185892 185609 181496 181422 

0990 182566 185474 181212 181522 

0995 185689 180210 181554 181555 

0995 185452 181668 181741 181415 

0994 185181 181929 181686 181410 

0992 185685 181917 181672 181527 

0996 185088 180580 181718 181574 

0997 185215 181809 181714 181506 

0998 185829 181697 180184 181565 

0999 185952 181650 181975 181504 

5111 185460 181257 181975 181546 

5110 185656 181491 181828 181484 

5115 185247 181582 181764 181446 

5115 184472 181210 181686 181487 

5114 184429 181420 181657 181467 

5112 184545 180414 181651 181659 

5116 1.5928 180507 181774 181240 

5117 185221 180650 181854 181247 

5118 185550 180642 181855 181200 

 (.0المصدر: م  عما الباح  باتستناد إل  بياناا الملحق )

 
 
 
 
 
 

 مإشر السيولة  -0

ا  تاور مإشراا اتداء المال ( يمك  بي5واستنادا إل  الجدوا )     
)*(
 للنشاا المصرف  الاسلام  ف  الأرد  عل  النحو اتت : 

 

_____________________ 
فالا ع  ك رص  ،إذ انها تيا  اغلب متييراا النشاا المصرف ، )*( تم اختيار هذ  المإشراا دو  غيرها م  المإشراا الت  ذكرا سابجا وذلو تنها تعا  تصورا افاا ع  اداء المصارف

 . 028  ،مصدر سبق ذكر  ،ا ر السياساا اتقتصادية ف  اداء المصارف التجارية ،(: د. نصر حمود مانا 52استخدامها ف  البحو  والدراساا العلمية: ان ر ف  ذلو )
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 (5118-0991)  للمدة  اليالم  عمان سوق  في 

 

 

 

 
 

  فتت  نستتب النجديتتة إلتت  إجمتتال –التتذي تتتم اعتمتتاد  متت  بتتي  مإشتتراا الستتيولة -تم تتا مإشتتر الستتيولة
وم  ملاح ة تاور هذا المإشر ختلاا متدص الدراستة تبتي  ا  هنتاو تذبتذبا فت  تاتور  اتواا متدص  ،الموجوداا

( مجارنة بما بليته ف  182566( ارت اعا كبيرا ف  نسبة هذا المإشر لتصا إل  )0990الدراسة، إذ شهد عام )
( 718870رت تتاع حجتتم النجديتتة متت  )ا ة(، وجتتاء هتتذا اترت تتاع الكبيتتر نتيجتت185892( وبالباليتتة )0991عتتام )

وبعد هذا العام اخذا هتذ  النستب  .0990( مليو  دينار ف  عام 0528092( إل  )0991مليو  دينار ف  عام )
(، وجاء هذا اتنخ ا  نتيجتة ارت تاع إجمتال  185088( إذ بليا )0996باتنخ ا  تدريجيا وصوت إل  عام )

( مليتتو  دينتتار فتت  عتتام 6088626( ليصتتا إلتت  )0990  عتتام )( مليتتو  دينتتار فتت5268720الموجتتوداا متت  )
( 185215( لتصتتا إلتت  )0997(.  تتم عتتادا نستتب مإشتتر الستتيولة إلتت  اترت تتاع متت  جديتتد فتت  عتتام )0996)

(، وستبب ذلتو يعتود إلت  ارت تاع 5112( فت  عتام )184545واستمرا باترت اع تتدريجيا إلت  ا  وصتلا إلت  )
م  فتت  الأرد  بنستتبة اكبتتر متت  ارت تتاع إجمتتال  الموجتتوداا. امتتا فتت  عتتام النجديتتة للنشتتاا المصتترف  الاستتلا

عل   (185550و) (185221( و )185928فجد تراجعا هذ  النسبة لتصا إل  ) (5118و) (5117( و )5116)
فاتلاف عت   التوال  وجاء هذا التراج  نتيجة ارت تاع إجمتال  الموجتوداا بنستبة اكبتر مت  ارت تاع حجتم النجديتة

. والشتكا اتتت  ا اتامة المالية العالمية والت  عص ا بالجااع المال  والمصترف  لمع تم بلتدا  العتالم تداعيا
 (.5118 – 0991يبي  تاور مإشر السيولة للنشاا المصرف  الاسلام  الأردن  للمدص )

 (0شكا )
 (5118 – 0991تاور مإشر السيولة للنشاا المصرف  الاسلام  الأردن  للمدص )

 
 (. 5المصدر: م  عما الباح  باتستناد إل  الجدوا )     
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 (5118-0991)  للمدة  اليالم  عمان سوق  في 

 

 

 

 
 

 مإشر الربحية -5
ومت  ملاح تة تاتور هتذا المإشتر ختلاا متتدص  ،تم تا مإشتر الربحيتة بمعتدا العاقتد علت  حجتوق الملكيتتة

با فتت  متتدياا ارت اعتته الدراستتة تبتتي  ا  مإشتتر الربحيتتة للنشتتاا المصتترف  الاستتلام  قتتد شتتهد هتتو اتختتر تذبتتذ
( ليبدا بعدها باتنخ ا  إلت  ا  وصتا نحتو 185609نحو ) (0991وانخ ااه، إذ بلل مإشر الربحية ف  عام )

(، وسبب ذلو يرج  إل  تذبذب ارت اع صاف  اتربا  فت  مجابتا اترت تاع المستتمر 0992( ف  عام )181917)
( ويرجت  ذلتو إلت  180580( ليصتا إلت  )0996عتام ) والكبير ف  حجوق الملكية، وقد ارت ت  هتذا المإشتر فت 
( 0992(مليتتو  دينتتار مجارنتتة بصتتاف  اربتتا  عتتام )28601ارت تتاع صتتاف  اتربتتا  فتت  تلتتو الستتنة لتصتتا إلتت  )

بتتدا اتنخ تتا  فتت  نستتب هتتذا المإشتتر واستتتمر إلتت  عتتام  0997ومتت  عتتام  ،( مليتتو  دينتتار58816والباليتتة )
ود إل  ا  نسبة ايادص حجوق الملكيتة  فت  هتذ  اتعتوام كانتا اكبتر مت  ( والسبب ف  ذلو اتنخ ا  يع5114)

( فيلاح  فيها اترت اع فت  مإشتر الربحيتة نتيجتة 5114نسبة ايادص صاف  اتربا  . اما المدص  الت  تلا عام )
ا ( مليتو  دينتار ليصتا بعتده078458( نحو )5112إذ بلل صاف  الربه ف  عام ) ،اترت اع ف  مستو  اتربا 
 ( 5116( مليتتتتتتتو  دينتتتتتتتار فتتتتتتت  عتتتتتتتام  )558861( مليتتتتتتتو  دينتتتتتتتار و )558425صتتتتتتتاف  التتتتتتتربه إلتتتتتتت  )

. (180642نحتو ) (5118)واستمر هذا اترت اع ال  ا  وصا مإشر الربحية ف  عتام  ( عل  التوال 5117) و
دراسة علت  ويمك  ملاح ة التاور الذي لحق بمإشر الربحية للنشاا المصرف  الاسلام  الأردن  خلاا مدص ال

 النحو اتت :
 

 (5شكا )
 (5118 – 0991تاور مإشر الربحية للنشاا المصرف  الاسلام  الأردن  للمدص )
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 مإشر ملاءص راس الماا -5
هذ  النستب تذبتذبا وااتحا  وتم ا هذا المإشر بنسبة حجوق الملكية إل  إجمال  الموجوداا، وقد ا هرا

( مجارنتتة 181212( ليصتتا إلتت  )0990فتت  متتدياا ارت اعهتتا وانخ ااتتها ، إذ ارت تت  هتتذا المإشتتر  فتت  عتتام )
، وستبب ذلتو 0995( فت  عتام 181554ليتنخ   بعتدها إلت  ) ،(181496( والباليتة )0991بنسبتها فت  عتام )

ادص الحاصتلة فت  حجتوق الملكيتة فت  تلتو المتدص. يرج  إل  ا  نسبة ارت تاع إجمتال  الموجتوداا اكبتر مت  الايت
( ارت ت  مإشتر 0995( تارجحتا فت  متدياا ارت اعهتا، ف ت  عتام )0998( إلت  )0995وشهدا المدص م  عتام )
( 180184( ليصا المإشر إل  اعل  مستوياته اواا مدص الدراسة وبلتل نحتو )181741ملاءص راس الماا إل  )

( مليتتو  908251( لتبلتتل )0998ع إلتت  ايتتادص حجتتوق الملكيتتة فتت  عتتام )( ويرجتت  ذلتتو اترت تتا0998فتت  عتتام )
( 0998( مليتو  دينتار وشتهدا اتعتوام اللاحجتة لعتام )428786( والباليتة )0997دينار مجارنة بجيمتهتا عتام )

ويرجت  ذلتو إلت  ا  ايتادص  ،(5112( فت  عتام )181651انخ ااا مستتمرا إلت  ا  وصتا مإشتر المتلاءص إلت  )
تحستنا  5116وجوداا كانتا بنستبة اكبتر مت  ايتادص حجتوق الملكيتة فت  تلتو المتدص. وقتد شتهد عتام إجمال  الم

( 181854(  تم إلت  )181774ملحو ا ف  نسبة الملاءص للنشاا المصرف  الاسلام ، إذ بلل هذا المإشتر نحتو )
مت  متدص الدراستة، إذ ( وجاءا هذ  الايادص نتيجة ارت اع حجوق الملكية ف  السنتي  اتخيرتي  5117ف  عام )

( والباليتة 5112( مليتو  دينتار مجارنتة بجيمتهتا فت  عتام )5178285( نحتو )5117بليا حجوق الملكيتة عتام )
( . 181855نحتو ) (5118)وقد تراجت  هتذا المإشتر بنستبة ا ي تة إذ بلتل فت  عتام  ( مليو  دينار.0548285)

للنشتاا المصترف  الاستلام  الأردنت  ختلاا متدص عر  التاور الذي لحق بمإشر ملاءص راس الماا  وبالامكا 
 الدراسة.

 (5شكا )
 (5118 – 0991الماا للنشاا المصرف  الاسلام  الأردن  للمدص ) رأستاور مإشر ملاءص 
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 مإشر تو يف اتمواا  -4
( 05إل  إجمال  اتست ماراا. إذ يلاح  مت  بيانتاا الجتدوا ) وتم ا هذا المإشر بنسبة إجمال  اتيراداا

( نحتو 0991ا  نسب هتذا المإشتر تذبتذبا هت  اتختر  فت  متدياا ارت اعهتا وانخ ااتها. إذ بليتا فت  عتام )
 ،( علت  التتوال 0995، 0990( ف  اتعوام )181555( و )181522( لتنخ   بعد ذلو وتصا إل  )181422)

( 0995( مليتتو  دينتتار  فتت  عتتام )5618909يجتتة ارت تتاع إجمتتال  اتستتت ماراا إلتت  )وجتتاء هتتذا اتنخ تتا  نت
و  0995( مليتو  دينتار. وشتهدا اعتوام )0488878( والباليتة )0992مجارنة بإجمال  اتست ماراا ف  عتام )

 ( عل  التوال .181410( و )181415( ارت اع هذ  النسبة مجددا لتصا إل  )0994
( تذبتذبا فت  متدياا انخ تا  نستب هتذا المإشتر 5111( إل  عام )0992م  عام )وشهدا المدص الممتدص 

( بتدا هتذا 5110(. وف  عتام )181504( إل  اواا نسبها اواا مدص الدراسة وتبلل نحو )0999لتصا ف  عام )
( وذلتو عتتام 181659المإشتر باترت تاع إلت  ا  وصتا إلتت  اعلت  مستتو  لته اتواا متتدص الدراستة ليبلتل نحتو )

وقد تذبذب هذا المإشر ف  اتعوام الت  تلا  ذلو باترت اع تارص واتنخ ا  تتارص اختر  ليصتا فت  ، (5112)
. ويمكتت  عتتر  التاتتوراا التتت  لحجتتا بمإشتتر تو يتتف اتمتتواا اتتواا متتدص ( 181200)نحتتو  (5118)عتتام 

 الدراسة عل  النحو اتت :
 (4شكا )

 (5118 – 0991  الأردن  للمدص )تاور مإشر تو يف اتمواا للنشاا المصرف  الاسلام
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 (.5المصدر: م  عما الباح  باتستناد إل  بياناا الجدوا )      
 
 

مما تجتدم يلاحت  ا  هنتاو ستنواا مميتاص فت  تاتور مإشتراا اتداء المتال  للنشتاا المصترف  الاستلام  
  انخ تا  جميت  مإشتراا إذ يلاحت ،(0995(، وم  اهمها عتام )5118 – 0991الأردن  خلاا مدص الدراسة )

شتهدتها البلتدا  العربيتة والمتم لتة  تواتاع غيتر المستتجرص التت اتداء المال  ف  ذلو العتام وهتذا يرجت  إلت  ا
اتقتصتتادية للمناجتتة ككتتا وعلتت  الأرد  تحديتتدا.  الأواتتاعبحتترب الخلتتيج وماتبعتتته متت  احتتدا  انعكستتا علتت  

حترب الخلتيج ما بعد م مإشراا النشاا المصرف  نتيجة ( شهدا تحسنا كبيرا ف  مع 0994 ،0995واعوام )
دص المتتالتتتدهور التتذي شتتهدته ومتتا التتا اليتته متت  جعتتا الأرد  المن تتذ الوحيتتد لتتربا العتتراق بالتتدوا اتختتر . و

إذ  ،الحملتة التت  قامتا علت  متا يستم  باترهتاب( ف  مجما الجااع المصرف  اتسلام  نتيجة 5110-5115)
، دوا ربا هتذا اترهتاب بالتدي  الاستلام  الحنيتف وبالمإسستاا التت  تنتمت  اليتهحاولا بع  المإسساا وال

-5114فاتلا عت  المتدص الممتتدص ) ،عل  المإسساا الماليتة والمصترفية فت  التدوا الاستلامية وانعكاساا ذلو
( الت  شهدا اياداا ف  مع م مإشراا النشاا المصرف  نتيجة ايادص اتقباا علت  منتجتاا المصتارف 5117

 ( فجد شهد تراجعا بسياا نتيجة اتامة المالية العالمية .  5118اما عام )  الاسلامية .
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   وتطىره نشأة سىق الأوراق الماليت في الأردن -سادسا  
( بوصت ه 0976وقتد تؤستس فت  عتام )، )سوق عمتا  المتال ( يسم  سوق الأوراق المالية الأردن  بـ 

( لستنة 50ا استتجلاا متال  واداري وذلتو استتنادا إلت  الجتانو  رقتم )مإسسة عامة لهتا شخصتية اعتباريتة ذا
قرار م  مجلس الواراء الأردن  بتشكيا هيؤص إدارص السوق المال   ( صدر0977(. وف  )إذار م  عام 0976)

المتكونة م  خمسة اعاتاء هتم: مم تا عت  البنتو المركتاي الأردنت  ومم تا عت  واارتت  الصتناعة والتجتارص 
وعلت  ا تر ذلتو تتم تكتوي   .ومم لا  ا نا  م  الجااع الختا  الأردنت ، إلت  جانتب منتدوب مت  الادارص الماليتة

( وبدأا عمليتاا التتداوا فت  ستوق عمتا  0978داراا اتولية الت  باشرا نشااها ف  مال  عام )لجنة اتص
يجوم  إذتاوير الجااع المال  ف  الأرد ، المال .ويعد انشاء سوق عما  المال  م  الخاواا الباراص ف  مسار

جمت  بتي  ستوق تتداوا سوق عما  المال  م  ختلاا التشتريعاا والجتواني  التت  تحكتم اعمالته بتدور متادوج ي
الأوراق المالية والهيؤص المن مة للتتداوا بتلتو الأوراق الماليتة. إذ يجتوم باعمتاا اتشتراف والمراقبتة والتتدقيق 

فاتلا عت  تن تيم عمليتة اصتدار الأوراق الماليتة ومراقبتهتا.  ،عل  سير عملياا شراء الأوراق الماليتة وبيعهتا
اواا واسعة وذلو لمواجهة الالب المتاايتد علت  الأوراق الماليتة وقد استااع سوق عما  المال  ا  ينمو بخ

متت  حيتت  كميتتة اتصتتداراا الجديتتدص وعتتدد الشتتركاا التتت  ادرجتتا فتت   ييتتراافتت  الأرد ، وفتت  اتتوء تلتتو الت
سوق عما  المال  ف  مركتا  إدراج( الموافجة عل  0995السوق وحجم الص جاا المنجاص، تم ف  نهاية عام )

متال . ندوق النجد العرب ، بوص ه سوقاف مالياف عربياف يتمت  بمعايير الك تاءص والشت افية وال جتا القاعدص بياناا ص
 ،( وحتت  الوقتا الحااتر0978فت  عتام ) أعمالتهحجق سوق عمتا  المتال  تاتوراف ملحو تاف منتذ ا  باشتر وقد 

التتذي لحتتق فتت   الاتتوء علتت  التاتتور إلجتتاءوليتتر  الوقتتوف عنتتد تاتتور اداء ستتوق عمتتا  المتتال  تبتتد متت  
المإشراا الرقيسة للسوق والمتم لة بالجيمة السوقية )رسملة السوق( وحجم التتداوا والمإشتر العتام تستعار 

 الأسهم وعدد الشركاا المدرجة ومعدا دورا  السهم.
 (4جدوا )

 (  5118 – 0991للمدص )  عما  المال مإشراا سوق 
 الجيمة السوقية السنواا

 )مليو  دينار اردن (
 جم التداواح

 )مليو  دينار اردن (
 عدد الشركاا

 )شركة( 
معدا دورا  
 السهم )%(

المإشر العام تسعار 
 الأسهم

(0994  =011) 

0991 05618595 5768658 012 5181 22898 

0990 07178697 5958651 010 0785 69864 

0995 55878559 8928062 015 59804 91846 

0995 55888974 9248055 010 58.1. 001850 

0994 55558998 4578449 92 05825 011.00 

0992 55498457 5668225 97 01894 000825 

0996 55518215 5488951 97 7870 019858 

0997 58688401 5228798 059 9851 006875 

0998 40268656 4648056 021 00807 009821 

0999 40568850 5898485 025 9845 006884 

5111 5214.711 5878791 065 8850 94852 

5110 44768759 6658516 060 04881 007895 

5115 21548714 9468580 028 08885 000892 

5115 77758725 08488465 060 55878 080815 

5114 051558850 57768964 095 58898 575888 

5112 566828906 068788680 510 65854 224821 

5116 50178.511 025098111 557 75871 566871 

5117 595528611 055488011 542 4585 255861 

5118 524168511 55578111 565 888 416891 

المصدر: صندوق النجد العرب ، قاعدص بياناا اسواق الأوراق المالية العربية، النشراا ال صلية للاعوام 
(0991 – 5118.) 
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 ناء النمىرج القياسيوب تىصيف المتغيراث الأساسيت -ا  سابع
تعد عملية توصيف المتييراا الأساسية وتحديدها خاوص مهمة لبنتاء اي نمتوذج قياست  ستواء أكتا  هتذا 
النموذج معادلة من تردص أم مجموعتة مت  المعتادتا، ويعتمتد ذلتو علت  ابيعتة ال تاهرص او العمليتة الأقتصتادية 

( للكشتتف عتت  اتجتتا  الستتببية للمتييتتراا Granger testاختبتتار جرنجتتر ) تتتم اعتمتتادوقتتد  . المتتراد دراستتتها
ة ف  التحليا )أربعة متييراا معتمدص وأربعة متييراا مستجلة( وذلو مت  ختلاا اختبتار كتا متييتري  تخدمالمس

)متييتر معتمتد ومتييتر مستتجا( علت  ان تراد لمعرفتة اتجتتا  الستببية بتي  المتييتري . إذ تتم عمتا انحتداري  لكتتا 
 : (56)متييري  وكاتت 

         n                n 
Yt = ∑ai Xt-I + ∑ Bj Yt-j + u1t …….. (1) 

       i=1             j=1 

         m                 m    

Xt = ∑λi Xt-I + ∑ δj Yt-j + u2t ……….(2) 

       i=1               j=1   

 
 ينها. ( مستجلا  وت يوجد ارتباا ب(u2tو  (u1tوعل  افترا  إ  )

  ا ه  : وف  هذا اتختبار يمك  تمييا أربعة حات
 y  :unidirectional causality from x to yإل   xيكو  اتجا  السببية م    -0

( تختلف إحصاقيا ع  الص ر 0المباؤص ف  المعادلة ) xإذا كانا  المعلوماا المجدرص للمتيير     

( ت 5المباؤص ف  المعادلة ) yالمجدرص للمتيير  ( : ومجموعة المعلوماا∑ai  ≠ 1كمجموعة أي . )

 ( ∑ δj=  1تختلف إحصاقيا أو معنوياف ع  الص ر )

 

  x   :unidirectional causality from y to xإل   yم  الحالة المعكوسة  -5   

 المباؤص xعندما يكو  مجموع المعلوماا المجدرص للمتيير  xإل   y  اتجا  السببية م يكو        

  y(. ومجموع المعلوماا المجدرص للمتيير ∑ai = 0( ت تختلف إحصاقيا ع  الص ر )0ف  المعادلة )

 (.∑δj ≠ 0( تختلف إحصاقيا ع  الص ر )5المباؤص ف  المعادلة )

      Feedback or bilateral causality للسببية : اخري  هناو اتجاهي و

تختلف معنوياف وإحصاقيا ع    yو   xللمتييري  عندما يكو  مجموع معلوماا الابااء المجدرص  -5

 ( .∑δj ≠ 0( و )∑ai ≠ 0الص ر ف  كلا اتنحداري  )

 

 Independenceمستجلا        المتييرا يكو   -4 

ت تختلف إحصاقيا  yو   xعندما يكو  مجموع المعلوماا المجدرص ذاا الابااء الامن  للمتييري  

 (.∑δj = 0( و )∑ai = 0ع  الص ر ف  كلا اتنحداري  )

 

راا إبااء لكا متيير م  المتييراا المستخدمة ف  التحليا و ولتابيق اتختبار تم استعماا أربعة فت

 كانا المتييراا المعتمدص والمستجلة ه  : 

 

X1t                                      مإشر السيولة =Y1t الجيمة السوقية = 

X2t         مإشر الربحية =                             Y2t مإشر حجم التداوا = 

X3t  ص رأس الماا                       = مإشر ملاءY3t  =  دورا  السهممعدا 

X4t                            مإشر تو يف الأمواا = Y4tالمإشر العام لأسعار الأسهم = 
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 :  (1)وكانا نتاقج التحليا كالآت 

 نوع الحالة                                                        ية اتجا  السبب

 (∑ai≠0∑(.) δj = 0الحالة الأول  )             الجيمة السوقية م  المتييراا المستجلة      - أ

 =                     Y1tإل  الجيمة السوقية  X1tم  مإشر السيولة  -

 =             وقية             الجيمة السإل   X2tم  مإشر الربحية  -

 =                 الجيمة السوقيةإل   X3tمإشر ملاقمة رأس الماا م   -

 =                   الجيمة السوقيةإل   X4tم  مإشر تو يف الأمواا  -

 

 حجم التداوا م  المتييراا المستجلة - ب

 الة الأول الح                Y2tإل  حجم التداوا  X1tمإشر السيولة م   -

 =             حجم التداوا                إل  X2tم  مإشر الربحية  -

 =           إل  حجم التداوا           X3tمإشر ملاقمة رأس الماا  -

 =         حجم التداوا            إل  X4tم  مإشر تو يف الأمواا  -

 معدا دورا  السهم م  المتييراا المستجلة -ج
 الحالة الأول         إل  معدا دورا  السهم             يولةمإشر السم   -

 =           إل   معدا دورا  السهم                م  مإشر الربحية -

 =          معدا دورا  السهم     مإشر ملاقمة رأس الماا إل  م   -

 =          إل   معدا دورا  السهم        م  مإشر تو يف الأمواا -

 ر العام لأسعار الأسهم م  التييراا المستجلةالمإش -د
 الحالة الأول       إل  المإشر العام لأسعار الأسهم     مإشر السيولةم   -

 = إل  المإشر العام لأسعار الأسهم                    مإشر الربحية -

 =    المإشر العام لأسعار الأسهم   مإشر ملاقمة رأس الماا إل م   -

 =     إل  المإشر العام لأسعار الأسهم     لأمواام  مإشر تو يف ا -

 

 يف النموذج الجياس  توص& 
 ار جرنجتتتتتتر يتتتتتتة كمتييتتتتتتراا معتمتتتتتتدص وعلتتتتتت  اتتتتتتوء اختبتتتتتتاعتمتتتتتتدا مإشتتتتتتراا ستتتتتتوق الأوراق المال    
(Granger test:  وعل  الشكا الآت ) 
 

Y1t                   يم ا الجيمة السوقية =Y2t يم ا حجم التداوا = 

Y3t            يم ا معدا دورا  السهم =Y4t يم ا المإشر العام لأسعار الأسهم = 

 

                                                 
(

1
 ( . 5الملحق )ان ر  (
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 أما مإشراا الأداء المال  للمصارف الاسلامية فجد اعتمدا كتييراا مستجلة وكالآت :

X1t                يم ا مإشر السيولة =X2t       يم ا مإشر الربحية = 

X3t     يم ا مإشر ملاقمة رأس الماا =   X4t يم ا مإشر تو يف الأمواا = 

 

 التحليل الكمي
 ( ومإشراا الأداء المال  للمصارف الاسلامية:Y1tأوت: تجدير العلاقة بي  مإشر الجيمة السوقية )

( ، إذ كانتا معلوماتته المجتدرص مخال تة للمناتق اتقتصتادي X1قدرا العلاقة بعد استبعاد مإشر السيولة )

 حصاقية ، مما يعاا ذلو استبعادها وكانا النتاقج كالآت :م  عدم  بوا معنويتها الا

 

Y1t = 38109 + 25378 X2 + 121884 X3 + 824150 X4                                                           

(t) (- 3.92)        (1.46)           (1.90)
*
         (5-58)

**                                                   
     

 

 

R
2
 = 70.7%     , R

-2
 = 64.8%  , D.W  = 1.27  , F

**
 = 12.05                       

 

جاءا المعلوماا المجدرص مت جة م  المناق اتقتصادي، وكا  أفالها تؤ يراف هو مإشر تو يف الأمواا، 
(. تليها معلومة t% حسب اختبار )0  وكانا معنوية المعلومة عل  مستو Y1حت  ف  تحليله ال ردي م  

(. F% حسب اختبار )0% وكانا الدالة ككا معنوية عل  مستو  2ص رأس الماا وعل  مستو  معنوية ملاء
Rالتحديد ) معاماأما 

السوقية  % م  التييراا الت  تحد  ف  مإشر الجيمة71( فيشير ال  ا  ما يجارب  2
. وا  اختبار ف  اترد  الاسلاميةللمصارف الأداء المال  شراا إل  التيير الذي يحد  ف  مإ فؤنها تعا 

DW ذات  كو  قيمته جاءا ف  مناجة الجرار الحاسم . يشير إل  خلو النموذج م  مشكلة اترتباا ال 
المال   الأداءومإشراا  الاسلاميةالمال  للمصارف  الأداءومإشراا  التداوا انياف: تجدير العلاقة بي  حجم 

 الاسلامية بعد استبعاد مإشر السيولة، كانا النتاقج المجدرص كالآت : للمصارف
 

Y2 t = - 18454 + 7633 X2 + 15245 X3 + 458942 X4                                        

(t)       (-2.93)       (1.49)           (1.27)     (4.80)
**

                          
           R

2 
=   62.3%  , R

-2
 = 59.8%   , DW = 1.22  ,  F

**
 = 8.26    

 
جاءا إشارص المعلوماا مت جة م  المناق اتقتصادي وذو تؤ ير معنوي، وكا  مإشر تو يف الأمواا 

(، وا  المتييراا المستعملة ت سر tحسب اختبار )ب% 0ه  عل  مستو  المتييراا تؤ يراف وكانا معنوي أك ر
Rحجم التداوا حسب اختبار ) % م  التيير ف 65

% حسب اختبار 0(. وا  الدالة معنوية عل  مستو  2
(F( وإنها ت تعان  م  مشكلة اترتباا الذات  حسب اختبار ، )D.W) . 

  ال اف: تجدير العلاقة بي  معدا دورا  السهم ومإشراا الأداء المال  للمصارف الاسلامية 
سهم ومإشراا الأداء المال  للمصارف الاسلامية كانا إشارص عند تجدير العلاقة بي  معدا دورا  ال

  ص رأس الماا مخال ة للمناق اتقتصادي وحت  عند استبعاد مإشر السيولةالربحية وملاءمعلوماا السيولة و
أك ر م  محاولة  تم اجراءص رأس الماا مخال ة للمناق اتقتصادي، وقد معلوماا الربحية وملاء كانا إشارص

الأخر إت أنها جميعها كانا تشير إل  تؤ ير متيير تو يف الأمواا  استبعاد احد المتييراا وأاافة خلاا م 
فجا ف  الدالة.  تامي  هذا المتيير ة. لذا تمفجا كونه الوحيد المت ق م  المناق اتقتصادي وذو معنوية عالي

 : وكانا كالآت 
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                                                               Y3t = 35.6  + 1386 X4 

              (t)    (-2.16)    (3.67)
**                                                                                                                          

R
2 

 = 44.2%  , R
-2 

 = 40.9%   , DW  = 1.25  , F
**  

= 13.44
                                         

    
 

 
تييراا الت  يمك  أ  تحد  ف  معدا دورا  % م  ال44إ  مإشر تو يف الأمواا ي سر حوال  

Rالسهم حسب اختبار )
فالاف ع  كو  النموذج ( ، Fحسب اختبار )ب% 0( وا  الدالة معنوية عل  مستو  2

 .  (D.Wب اختبار)حسبم  مشكلة اترتباا الذات   خال 

 تجدير العلاقة بي  المإشر العام لأسعار الأسهم ومإشراا الأداء المال  للمصارف الاسلامية  -رابعاف 
ص ملاءماا مإشر الربحية ومعل مت جة م  المناق اتقتصادي، إت إ النموذج متييراا جاءا معلماا 

حسب ب% 0معنوية عل  مستو  معلمته نا ، وا  مإشر تو يف الأمواا كااعي ةرأس الماا كانا معنويتها 
(، وا  مإشراا الأداء المال  للمصارف F% حسب اختبار )0(. وا  الدالة معنوية عل  مستو  tاختبار )

تييراا الت  يمك  أ  تحد  ف  المإشر العام لأسعار الأسهم % م  ال71 ما يجارب الاسلامية المستعملة ت سر
Rوذلو حسب اختبار )

 . ( Dwة ت تعان  م  مشكلة اترتباا الذات  حسب اختبار )(، وا  الدال2
 

                          13936 X4    +Y4t  = -540  +  273 X2    +  1450 X3  
      

(t)    (-3.3)      (0.68)           (0.99)          (5.61)
**                                                   

   R
2  

= 69.8%   ,  R
-2

  = 63.7 %   ,  DW = 1.30   , F
**

 =  11.55                                     

                     
 

 

 

 

 



                                                                                              
                             

69 
 الأردنية   الاسلامية  للمصارف  المالي الأداء  أثر 

 (5118-0991)  للمدة  اليالم  عمان سوق  في 

 

 

 

 
 

 الاستنتاجاث والتىصياث
 خل  البح  ال  جملة م  اتستنتاجاا م  أهمها  -اتستنتاجاا -أ

 مجتمت  لكتا حتميتة اقتصتادية اترورص حاأصتب الجديد العصر متالباا  ا ف  الاسلامية المصارف إ  -0

 التبتادا تيستير بهتدف  الاستلامية الشتريعة تابيتق فت  ويرغتب )ال اقتدص( بالربتا التعامتا يرف  إسلام 

 الشتتريعة إاتتار فتت  الأمتتواا لتترإوس التشتتييلية الااقتتة وتعايتتا الانتتتاج عمليتتاا وتاتتوير والمعتتاملاا

 الاسلامية.

 وستيلة كونهتا عت  فاتلاف  ، كبيترص واجتماعيتة اقتصادية ولياامسإ الاسلامية المصارف عاتق عل  تج  -5

 اتقتصتادية،إذ و ي تته جانتب إلت  اياتاف  اجتماعيتة و ي تة ذا بوصت ه الماا رأس و ي ة لتصحيه مهمة

 وت اترر ت وقاعتدص بتاليرم اليتنم قاعتدص م تا المهمتة الشترعية الجواعتد بحستب المتاا رأس تشتييا يتم
رار.  ان

 الاجمتال  المستتو  علت  باترت تاع الأردنت  الاسلام  المصرف  للنشاا المال  ءالأدا مإشراا اتسما -5

 ارت تتاع إلتت  اتنخ تتا  ذلتتو ويرجتت  اتنخ تتا ، عليتته بتتدا إذ الربحيتتة، مإشتتر عتتدا الدراستتة متتدص ختتلاا

 صتاف  ارت تاع مت  بك ير اكبر بنسبة الدراسة مدص خلاا الأردنية الاسلامية المصارف ف  الملكية حجوق

 فيها. ا الأرب
 متد  يعكتس متا وهتذا الدراستة، متدص ختلاا وملحو اف  كبيراف  ارت اعاف  المال  عما  سوق مإشراا شهدا -4

 (.5118-0991) الدراسة مدص خلاا الأردنية المالية الأوراق سوق تاور
 مت  الأردنيتة الاستلامية للمصتارف المتال  الأداء مإشتراا بتي  الوااتحة العلاقة السببية النماذج بينا -2

 . اخر  جهة م  المال  عما  لسوق المالية والمإشراا  جهة

 ستوق مإشتراا جميت  علت  التتؤ ير الأرد  فت  الاستلامية للمصتارف المتال  الأداء مإشراا استااعا -6

 . الدراسة ف  المستخدمة الجياسية السببية النماذج بينته ما وهذا مت اوتة، وبدرجاا المال  عما 

 

  بالآت  فنوص  البح  اليها توصا الت  ستنتاجااات ال  استناداف  -التوصياا -ب
 علت  تعمتا لكت  والاداريتة الخدميتة ك اءتهتا لرفت  وتاويرهتا الاستلامية المصتارف عما ت عيا ارورص -0

 عت  فاتلاف  ، التنافستية والمصترفية الماليتة البيقتة إاتار اتم  وغاياتهتا واستراتيجياتها أهدافها تحجيق

 الماليتة الختدماا تحريتر  تا ف  وتاويرها المصارف لهذ  التن يمية الجدرص تحسي  إل  الماسة الحاجة

 والمصرفية.
 والستع  الاستلامية الماليتة والمإسستاا المصتارف  مستيرص لدعم الاسلام  المال  السوق فكرص تعجيا -5

 الجنسياا. متعددص الشركاا مستو  إل  الاسلامية اتست مارية بالشركاا والوصوا التكاما إل 

 الاستلامية المصارف بجوار متخصصة إسلامية اقتصادية ومإسساا است مارية شركاا ةإقام ارورص -5

 الاستلام  المتال  الستوق دعتم فت  يستهم ممتا المجتاتا مختلتف ف  وخدماتها أنشاتها توسي  اجا م 

 الاسلامية. المصارف عما إنجا  ف  الرقيسة الدعامة تشكا الت 

 وانتدماج المصتارف هذ  ماا رأس ايادص اريق ع  سلاميةالا للمصارف المالية الموارد تجوية ارورص -4

 التكتتاليف تخ تتي  ليتتر  فاعليتتة وأك تتر حجمتتاف  اكبتتر ماليتتة وحتتداا لتكتتوي  بينهتتا الأصتتير المصتتارف

 الكبير. الحجم اقتصادياا م  والافادص

 تحتوا سياستة تبنت  الاروري م  المصرفية الخدماا صناعة هيكلة وإعادص العالمية التاوراا  ا ف  -2

 الوداقت  حركتة استجرار بهدف التنوي  استراتيجياا عل  تجوم شاملة مصارف إل  الاسلامية المصارف

 المصرفية. المخاار ودرجة والربحية المصرفية السيولة بي  والمواانة اتست مار مخاار وانخ ا 

 ابيعتة عتاصمرا يستتوجب ممتا وأهتدافها الاستلامية المصارف عما ابيعة مراعاص المركاية البنوو عل  -6

 بك يتر اقتا فيها الجانون  اتحتياا  يكو  ا  م  تجتايه وما المصارف هذ  لد  اتست مارية الحساباا

 الخستاقر شترعاف  يتحملتو  الحستاباا هذ  فؤصحاب ينعدم، لم إ  التجليدية التجارية البنوو ف  ن ير  م 

 –اتستت مارية الوداقت  –الأمتواا فهتذ   تم ومت  إهمتاا أو تعتدي أو تجصتير دو  مت  كانتا إذا المحتملة
 الاهماا. أو التجصير فيها ي با الت  الحاتا ف  إت البنوو عل  مامونه
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 الجيتدص اتستت مارية ال تر  عت  البحت  ختلاا مت  اتستت مار ايتادص الأردنيتة الاسلامية المصارف عل  -7

 ايتادص إلت  يإدي مما فيها الماا رأس ايادص تستاي  لك  اتست مارية الوداق  م  ممك  قدر اكبر وجذب

 اترت تاع إلت  المصتارف هذ  ف  الأربا  صاف  بمإشر  يدف  مما للربه فر  وخلق اتست ماراا حجم

. 

 ( 5118-0991) المتتدص ختتلاا المتتال  عمتتا  بستتوق لحتتق التتذي الكبيتتر التاتتور استتتيلاا الاتتروري متت  -8
 واستتمرار  التاتور هتذا تعايا إل  قمالدا والسع  الاسلامية المصارف خدمة ف   التاور هذا واست مار

 العالمية. الماا أسواق ف  التاوراا مواكبة ف 

 بالامكتا  التتؤ ير هتذا أ  إت ، المتال  عمتا  ستوق ف  الاسلامية للمصارف الكبير التؤ ير م  الرغم عل  -9

 وراقالأ ستتوق داختا ت عيلهتتا ايتادص أو الاستتلامية المصتارف فتت  التمويتا صتتيل ايتادص ختتلاا مت  ايادتته

 مت جتة تكتو  والتت  منهتا الموجتود تاتوير أو الجديتدص اتستت مارية الأدواا ع  البح  خلاا م  المالية

 المتال  الجاتاع فت  الحدي تة العالميتة التاتوراا تواكتب ن سته الوقتا وفت  الاستلامية الشريعة أحكام م 

 والمصرف .

 يم تتا إذ الاستتلامية، لمصتترفيةوا الماليتتة المإسستتاا فتت  العلمتت  البحتت  مراكتتا وتاتتوير دعتتم اتترورص -01

 علت  قتدراتها لتاتوير الاسلامية المصارف عليه تعتمد أ  يمك  مهماف  ومدخلاف  قوياف  اساساف  العلم  البح 

  . المالية العولمة تحدياا مواجهة
 

 المصادر
محستت  احمتتد الخاتتيري، البنتتوو الاستتلامية، الابعتتة ال ال تتة، ايتتتراو للنشتتر والتوايتت ، جمهوريتتة مصتتر  -0

 .07،   0999العربية، 
د. عبتتد التترااق رحتتيم الهيتتت ، المصتتارف الاستتلامية بتتي  الن ريتتة والتابيتتق، الابعتتة الأولتت ، دار أستتامة   -5

 .075،  0998الأرد ،  –للنشر والتواي ، عما 
د. عبد العايا شاكر الكبيس ، المصارف الاسلامية واهم التحدياا المعاصترص، مت  بحتو  المتإتمر العلمت   -5
لستنوي الرابتت  عشتر للمإسستتاا الماليتة الاستتلامية )معتالم الواقتت  ووفتاق المستتتجبا(، غرفتة تجتتارص وصتتناعة ا

 .0909،   5112الاماراا العربية المتحدص، المجلد الخامس،  –دب 
د. محمتد صت وا قابتتا، و تار تحريتتر الختدماا الماليتتة علت  البنتوو الاستتلامية، مت  بحتتو  المتإتمر العلمتت   -4

راب  عشر للمإسساا المالية الاسلامية )معالم الواق  ووفاق المستجبا(، غرفة تجارص وصتناعة دبت  السنوي ال
 .0804،   5112دولة الاماراا العربية المتحدص، المجلد الخامس،  –
د. محمود حس  صوا ، أساسياا العما المصترف  الاستلام ، الابعتة الأولت ، دار واقتا للنشتر والتوايت ،  -2

 .  91،  5110 ، الأرد –عما 
 .572سورص البجرص، الآية:  -6
 .051سورص وا عمرا ، الآية:   -7
 للمايد م  الت اصيا ين ر:  -8

الابعتة الأولت ، دار اتعتصتام  ،د. عل  احمد السالوس، المعتاملاا الماليتة فت  ميتاا  ال جته الاستلام  -       
 . 06-01،  0987 ،مصر -الجاهرص ،للنشر والتواي 

محمتتد علتت  التستتخيري، خمستتو  درستتاف فتت  اتقتصتتاد الاستتلام ، الابعتتة الأولتت ، دار المشتترق لل جافتتة  -       
 .595 – 590،   5115والنشر، إيرا ، 

د. إبراهيم عبد الرااق الخول ، مشكلة المتؤخراا ف  البنوو الاسلامية )دراسة فجهية مجارنة(، م  بحتو   -9
للمإسستاا الماليتة الاستلامية )معتالم الواقت  و وفتاق المستتجبا(، غرفتة المإتمر العلم  الستنوي الرابت  عشتر 

 .  0760،   5112الاماراا العربية المتحدص، المجلد الخامس،  -تجارص وصناعة دب 
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 للمايد ين ر: -01
  الأرد –عبد الحليم محمود كراجة، محاسبة البنوو، الابعة الأول ، دار ص اء للنشر والتواي ، عما  -       

 ،5111   ،50. 
 .95   مصدر سابق ذكر ، د. محمود حس  صوا ،أساسياا العما المصرف  الاسلام ، -       

 .7الجرو  الكريم، سورص الحديد، الآية:   -00
 .059الجرو  الكريم، سورص الأعراف، الآية  -05
يليتتة متت  ملحتتق دراستتة مصتترفية تحل –أساستتياا العمتتا المصتترف  الاستتلام  ،محمتتود حستت  صتتوا  د.  -05

 .    95  ،5118 ،الأرد  –عما  ،دار واقا للنشر والتواي  ،الابعة ال انية -بال تاو  الشرعية
 .092المصارف الاسلامية بي  الن رية والتابيق، مصدر سبق ذكر ،    ،د. عبد الرااق رحيم الهيت  -04
دار واقتتا للنشتتر  ،الابعتتة ال انيتتة ، اتتجاهتتاا الحدي تتة فتت  التحليتتا المتتال  واتقتمتتان ،د. محمتتد ماتتر -02

  .  5  ،5116، الأرد  –عما  ،والتواي 

16- Richard, L. , Corporate strategy, 2 Edition ,Pearson Education Limited, New 

York, U.S.A s, 2000, P. 260. 
17-David, F. ,Concepts of strategic Management, 8

th
 Edition, Prentice – Hall, 

2001, P. 141                                             
18- Macmenamin. J. , Financial Management, First Edition , Rutledge,   1999, P. 294. 

 ان ر ف  ذلو :  -09
- Santomero, A.,"Financial Innovation and Bank risk taking, Journal of 

economic behavior and organization, Vol. 3, 1998, p. 30 .                                                                                                                                            

  - Bates, Timpthy, and William Bedford , " An analysis to the portfolio behavior 
of Balk- Owned commercial Bank", Journal of  finance , No. 3 , Jun , 1996 , p. 755 .                                                                                   

     

المكتتتب الجتتامع   ،الابعتتة اتولتت  ،تحليتتا الجتتواقم الماليتتة لأغتترا  اتستتت مار ،د. كمتتاا التتدي  التتدهراوي -51
 . 502-504  ،5116 ،مصر –الاسكندرية ،الحدي 

الأرد ،  –د. فاقق شجير ووخرو ، محاسبة البنوو، الابعة ال انية، دار المسيرص للنشر والاباعتة، عمتا   -50
5115  ،06. 

دار  ،يتةالابعتة ال ان ،اتتجاهتاا المعاصترص فت  إدارص البنتوو ،د. اياد سليم رماا  ومح و  احمد جتودص -55
 .05،   5115 ،الأرد  –عما  ،واقا للنشر والتواي 

 .2(،  5118البنو الاسلام  الأردن  للتمويا واتست مار، التجرير السنوي ال لا و  ) -55

 .7،   5114البنو العرب  الاسلام  الدول ، التجرير السنوي لعام  -54
دار  ،الابعتة الأولت  ،أداء المصتارف التجاريتة ا تر السياستاا اتقتصتادية فت  ،د. نصر حمود مانتا  فهتد -25

  .  68-66  ،5119 ،الأرد  –عما  ،ص اء للنشر والتواي 
56 - Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, 3

rd
 ed, McGraw Hill, Inc, 

Singapore, 1995 , pp.620-623 . 

 البياناا المستخدمة :  -57
 ( . 5118-0991ير السنوية للأعوام م  )التجار ،البنو الاسلام  الأردن  -
 ( . 5118-0991التجارير السنوية للأعوام م  ) ،البنو العرب  الاسلام  الدول  -
 صتتتتندوق النجتتتتد العربتتتت ، قاعتتتتدص بيانتتتتاا استتتتواق الأوراق الماليتتتتة العربيتتتتة، النشتتتتراا ال صتتتتلية للاعتتتتوام  -
   (0991 – 5118.) 
 (.http://www.ase.com.joموق  بورصة عما  اتليكترون : ) -
 
 
 
 
 
 
 

 (0ملحق )
(                   5118 – 0991اجمال  الوا  المال  للنشاا المصرف  الاسلام  ف  الأرد  للمدص م  )                   

 )مليو  دينار أردن (

http://www.ase.com.jo/
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صاف  الأربا   السنواا
بعد خصم 
 الاريبة

 رأس الماا
 المدفوع

اجمال  
 الموجوداا 

حجوق  
 الملكية

النجد ف  الصندوق  إجمال  الوداق 
ولد  المصارف 

 اتخر 

اجمال  
 الأيراداا

 اجمال  الأست ماراا

0991 58085 478511 5448850 058049 0918585 718870 68769 0488878 

0990 58518 478511 5268720 058966 5968977 0528092 78445 5198771 

0995 58051 478511 4528548 048055 5698222 0618618 88410 5618909 

0995 58605 228111 2588527 598019 4518294 0808476 058525 5168659 

0994 58721 248286 2718117 598006 4658024 0728271 048570 5268012 

0992 58816 248286 6508904 408979 2188485 0668854 048956 4088024 

0996 28601 248286 6088626 458785 2158515 0528552 068205 4458182 

0997 58721 288555 6218606 428786 2058445 0658728 048274 4608870 

0998 68579 658111 8448127 908251 2858019 5408579 518204 2678575 

0999 28968 658111 9758125 948605 6608608 5848272 098971 6528955 

5111 28521 788211 01528555 998716 7658022 5248829 508799 6598288 

5110 48827 788211 00248946 998058 8978512 4088762 558654 6948401 

5115 58926 818111 05448440 0158682 9998925 4768917 528550 7958545 

5115 28515 818111 02448759 0128907 00958294 6908091 598441 8018761 

5114 48892 818111 07158274 0188278 05258555 7298256 458058 9158712 

5112 078458 818111 09758565 0548551 02518526 8578114 648274 01568594 

5116 558425 0148059 55118552 0788178 07788249 9018221 748055 05708004 

5117 558861 0128111 52098987 5178285 55898071 8948687 958884 07078127 

5118 408648 0248521 51768605 5258519 52488168 01508690 0158110 51028697 

 ( .5( و ) 0المصدر : م  عما الباح  باتستناد ال  الجدولي  )                                     
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 (5ــــحق)الملــ
 

( حوا اتجا  العلاقة بي  مإشراا الأداء المتال  للمصتارف الاستلامية ومإشتراا Granger testنتاقج اختبار جرنجر )
 سوق الأوراق المالية :

 X1t)م  مإشر السيولة )Y1t)أوتف : الجيمة السوقية )

 Y1t = - 19488 + 30068 X1t-1  28395 X1t-2  - 12630 X1t-3  13811 X1t-4   

+ 0.352 Y1t-1 +  0.509 Y1t2   - 0.93 Y1t-3  - 1.98 Y1t-4                             

     X1t  = 0.011 + 0.905 X1t-1   - 0.180 X1t-2  + 0.126 X1t-3  - 0.099 X1t-4 - 0.000000 Y1t-1  - 

0.000003 Y1t-2  - 0.000019 Y1t-3  + 0.000047 Y1t-4  

 

 (X2t( م  مإشر الربحية )Y1t انياف : الجيمة السوقية )
Y1t  = 9638  - 91618 X2t-1  + 12902 X2t-2 – 10703 X2t-3 – 11281 X2t-4  
+ 0.850 Y1t-1  + 0.706 Y1t-2  +  0.06 Y1t-3  -  0.82 Y1t-4                                   

X2t  = - 0.006 + 0.137 X2t-1  + 0.556 X2t-2   - 0.449X2t-3  +  0.402 X2t-4   

+ 0.000005 Y1t-1  - 0.000001 Y2t-2  - 0.000002 Y1t-3  + 0.000004 Y1t-4 

 

 (X3t( م  مإشر ملاقمة رأس الماا )Y1t ال اف : الجيمة السوقية )
Y1t = 6867 – 125826 X3t-1  - 37767 X3t-2  + 5833 X3t-3  + 42033 X3t-4  
+ 0.497 Y1t-1  + 0.650 Y1t-2  - 1.24 Y1t-3  + 2.57 Y1t-4                                      

X3t = 0.0450  + 0.539 X3t-1  + 0.166 X3t-2  - 0.238 X3t-3  - 0.337 X3t-4 

+ 0.000001 Y1t-1  - 0.000000 Y1t-2  0.000005 Y1t-3  + 0.000012 Y1t-4 

 

 (X4t( م  مإشر تو يف الأمواا )Y1tرابعاف : مإشر الجيمة السوقية )
    Y1t = - 43891  + 12497 X4t-1  + 410726 X4t-2  + 351578 X4t-3  
           + 422032 X4t-4  + 0.283 Y1t-1  + 0.097 Y1t-2  - 1.63 Y1t-3  + 2.91 Y1t-4 

 X4t = -0.0071  + 0.296 X4t-1  + 0.488 X4t-2  + 0.065 X4t-3  + 0.237 X4t-4  - 0.000000 Y1t-1  - 

0.000001 Y1t-2  - 0.000002  Y1t-3 + 0.000004 Y1t-4  

   

  (X1t( م  مإشر السيولة )Y2tخامساف : مإشر حجم التداوا ) 
Y2t  = -15710 + 22578 X1t-1  + 43761 X1t-2  - 22260 X1t-3  + 5183 X1t-4 

 + 0.547 Y2t-1  - 0.268 Y1t-2  - 1.34 Y1t-3  5.23 Y2t-4                             
   X1t = 0.17  + 0.788 X1t-1  + 0.215 X1t-2  - 0.120 X1t-3 - 0.257 X1t-4 - 0.000000 Y2t-1 

   + 0.000002 Y2t-2  + 0.000005 Y2t-3  - 0.000032 Y2t-4          

 

 (X2t( م  مإشر الربحية )Y2tسادساف : مإشر التداوا )
   Y2t = 5620  - 104166 X2t-1  - 28224 X2t-2  + 589 X2t-3  + 12309 X2t-4 
    + 1.29 Y2t-1  - 0.397 Y2t-2  - 1.72 Y2t-3  + 9.51 Y2t-4                 
 X2t = 0.017 – 0.531 X2t-1  + 0.088 X2t-2  - 0.000014 X2t-3  0.464 X2t-4 

+ 0.000007 Y2t-1  - 0.000005 Y2t-2  - 0.000014 Y2t-3  + 0.000012 Y2t-4 
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 (X3tمإشر ملاقمة رأس الماا ) ( م Y2tسابعاف : مإشر حجم التداوا )
       Y2t = 6024 – 104488 X3t-1  - 14303 X3t-2  + 21517 X3t-3  + 48779 X3t-4 

       + 0.840 Y2t-1  + 0.068 Y2t-2  - 0.40 Y2t-3  - 0.83 Y2t-4                            

         X3t = 0.0301 + 0.642 X3t-1  + 0.177 X3t-2  0.149 X3t-3  - 0.100 X3t-4 

+ 0.000001Y2t-1  - 0.000001 Y2t-2  - 0.000001 Y2t-3  0.000006 Y2t-4  

 

 (X4t( م  مإشر تو يف الأمواا )Y2t امناف : مإشر حجم التداوا )
    Y2t  = 34061 + 26482 X4t-1  + 356839 X4t-2  172479 X4t-3  +419542 X4t-4 

                     + 0.510 Y2t-1  - 0.592 Y2t-2  - 0.481 Y2t-3  - 1.04 Y2t-4 

    X4t = 0.0145 + 0.469 X4t-1  + 0.571 X4t-2  + 0.191 X4t-3  0.302 X4t-4             

0.000000 Y2t-1  - 0.000000 Y2t-2  + 0.000001 Y2t-3  0.000007 Y2t4  -  

 

 (X1t( م  مإشر السيولة )Y3tتاسعاف : معدا دورا  السهم )
Y3t = - 43.7 + 23.1 X1t-1  + 178 X1t-2  - 30.5 X1t-3  + 25.4 X1t-4  

0.876 Y3t-1  - 0.854 Y3t-2  - 0.019 Y3t-3  - 0.023 Y3t-4            -   

      X1t = 0.181 + 0.563 X1t-1  + 0.316 X1t-2  - 0.127 X1t-3 – 0.157 X1t-4              

0.00008 Y3t-1  + 0.00033 Y3t-2  - 0.00020 Y3t-3  - 0.00025 Y3t-4  -     

  

 (X2t( م  مإشر الربحية )Y3tعاشراف : معدا دورا  السهم )
Y3t = 22.2 – 228 X2t-1  - 122 X2t-2  + 72 X2t-3  - 51.4 X2t-4  - 0.998 Y3t-1  
+ 0.513 Y3t-2  + 1.55 Y3t-3  + 0.274 Y3t-4                                                                       

X2t = 0.0116 – 0.293 X2t-1  + 0.263 X2t-2  - 0.016 X2t-3  0.039 X2t-4            

+ 0.00153 Y3t-1  - 0.00079 Y3t-2  + 0.00168 Y3t-3  - 0.00020 Y3t-4   

      

 (X3t( م  مإشر ملاقمة رأس الماا )Y3tاحد عشر : معدا دورا  السهم )
   Y3t = 49  407 X3t-1  - 178 X3t-2  + 146 X3t-3  + 50 X3t-4   

+ 1.23 Y3t-1  - 0.948 Y3t-2  + 0.506 Y3t-3  - 0.717 Y3t-4    

  X3t = 0.0519 + 0.533 X3t-1  + 0.228 X3t-2  - 0.186 X3t-3  - 0.214 X3t-4 

+ 0.000259 Y3t-1  - 0.000174 Y3t-2  - 0.000164 Y3t-3  - 0.000095 Y3t-4 

 

 (X4t( م  مإشر تو يف الأمواا )Y3tأ ن  عشر : معدا دورا  السهم )
               Y3t = - 82.1 + 627 X4t-1  608 X4t-2  - 33 X4t-3  + 1637 X4t-4 

+ 0.822 Y3t-1  - 1.34 Y3t2  + 0.435 Y3t-3  - 0.401 Y3t-4                                

  X4t = - 0.0061 + 0.437 X4t-1  + 0.494 X4t-2  + 0.152 X4t-3                

+ 0.317 X4t-4- 0.000035 Y3t-1- 0.000086 Y3t-2 - 0.000033 Y3t-3 0.000025 Y3t-4   -  
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 (X1t( م  مإشر السيولة )Y4t لا ة عشر : المإشر العام لأسعار الأسهم )
Y4t = - 599 + 884 X1t-1  - 74 X1t-2  + 151 X1t-3  + 533 X1t-4 

+ 0.465 Y4t-1  + 0.235 Y4t-2  - 1.59 Y4t-3  + 3.53 Y4t-4     

X1t = - 0.048 + 1.06 X1t-1  - 0.406 X1t-2  + 0.228 X1t-3  - 0.067 X1t-4 

+ 0.000105 Y4t-1  - 0.000174 Y4t-2  - 0.000810 Y4t-3  + 0.00023 Y4t-4 

 

 (X2t( م  مإشر الربحية )Y4tالأسهم )رابعة عشر : المإشر العام لأسعار 
Y4t = 50 – 1856 X2t-1  + 309 X2t-2  - 349 X2t-3  + 191 X2t-4  + 0.857 Y4t-1 

+ 0.616 Y4t-2  - 0.58 Y4t-3  + 1.05 Y4t-4                                                                       

X2t = - 0.121 + 0.153 X2t-1  + 0.615 X2t-2  - 0.487 X2t-3  - 0.641 X2t-4 

+ 0.000356 Y4t-1  - 0.000095 Y4t-2  - 0.000515 Y4t-3  + 0.000128 Y4t-4 

 

 (X3t( م  مإشر ملاقمة رأس الماا )Y4tخمسة عشر : المإشر العام لأسعار الأسهم )
Y4t = 141 – 3019 X3t-1  - 1050 X3t-2  - 264 X3t-3  = 816 X3t-4  0.511 Y4t-1  

+ 0.461 Y4t-2  - 1.38 Y4t-3 + 3.22 Y4t-4                                                                          

X3t = 0.0341 + 0.583 X3t-1  + 0.151 X3t-2  - 0.137 X3t-3  - 0.157 X3t-4 

+ 0.000023 Y4t-1  - 0.000001 Y4t-2  - 0.000064 Y4t-3  + 0.000121 Y4t-4 

 

 (X4t( م  مإشر تو يف الأمواا )Y4tستة عشر : المإشر العام لأسعار الأسهم )
Y4t = - 918 + 438 X4t-1  + 8824 X4t-2  + 7688 X4t-3  + 9041 X4t-4   

+ 0.205 Y4t-1  - 0.059 Y4t-2  - 1.44 Y4t-3  + 2.30 Y4t-4 

X4t = - 0.014 + 0.41 X4t-1  + 0.47 X4t-2 + 0.098 X4t-3  + 0.269 X4t-4 

+ 0.000015 Y4t-1  - 0.000024 Y4t-2  - 0.000084 Y4t-3  + 0.000168 Y4t-4  

 

 


