
  

 
 

1

       ف כردنيةللمصار  ةأثر مجموعة من مؤشرات المركز الماڲʏ ࡩʏ القيمة السوقي     )ISSN:2710-379X(م9/2022ع/مجلة قȎس للبحوث والدراسات الشرعية

 
20152019 

 
 

 

o.bshina@asmarya.edu.ly  

 
 

 

w.alfagih@isl.misuratau.edu.ly  
 

 

061020211211202110032022 

 الاقتصــادية،عمليــة التنميــة  في والمســاهمة الدولــة، سياســاتذ تنفيــ فيبــدور مهــم  المصــرفي القطــاع يقــوم
  .المدخرات في وعجز فائض لديهم من بينوساطة  من المصارف به تقوم ماذلك من خلال و 

الماليــــة للمصــــارف التجاريــــة وقيــــاس مؤشــــرات  ويعتــــبر تحليــــل البيــــاʭت الماليــــة المستخلصــــة مــــن القــــوائم
المركــــز المــــالي لهــــا مــــن الأمــــور المهمــــة ســــواءً لــــلإدارة، أو المــــلاك، أو المســــتثمرين، أو حــــتى الســــلطات النقديــــة 
والرقابيـــة، للتحقـــق مـــن أدائهـــا ومعرفـــة مـــدى قـــدرēا علـــى الاســـتمرار، ومـــن خـــلال المؤشـــرات الماليـــة المختلفـــة 

يـــل علاقتهـــا بقيمـــة المصـــارف في الســـوق المـــالي، ومعرفـــة أʮً منهـــا أكثـــر Ϧثـــيراً في يـــتم احتســـاب و قيـــاس وتحل
 يعتــبرزʮدة القيمــة الســوقية لأســهم المصــارف في الســوق المــالي  نالقيمــة الســوقية للمصــارف التجاريــة، كمــا أ

ـــة المؤشـــرات أثـــر قيـــاس دراســـة مـــن لابـــد كـــان ذلـــك لكـــل ،اف الإدارة الرئيســـةهـــدأحـــد أ ـــ( المالي  رأس ةكفاي
التقليديــة  التجاريــة المصــارف لأســهم الســوقية القيمــة في) الســيولة ونســبة ،المــالي الرفــع الأصــول، جــودة المــال،

  .م2019-2015 من الفترة خلال انعمَ  بورصة في المدرجة
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 المــــال، رأس كفايــــة( الماليــــة المؤشــــرات تســــببه الــــذي التــــأثير طبيعــــة حــــول الدراســــة إشــــكاليةتتمحــــور 
التقليديــــة المدرجــــة في بورصــــة  الأردنيــــة التجاريــــة للمصــــارف) الســــيولة ونســــبة المــــالي، الرفــــع الأصــــول، جــــودة
رئيس التساؤل في الدراسة مشكلة صياغة يمكن وعليه، لأسهمها السوقية القيمة فيعمَان    :الآتي ال

ـــة المؤشـــراتهـــو أثـــر مـــا   في) الســـيولة ونســـبة المـــالي، الرفـــع الأصـــول، ودةجـــ المـــال، رأس كفايـــة( المالي
رية المصارف لأسهم السوقية القيمة  ؟التقليدية المدرجة في بورصة عمَان ردنيةالأ التجا

 للمكتبــــات وإثــــراء العلمــــي البحــــث إلي إضــــافة تمثــــل كوĔــــا في الدراســــة لهــــذه العلميــــة الأهميــــة تكمــــن
مؤشــــرات  أثــــر علــــى التعــــرف في الدراســــة هــــذه مــــن الليبيــــة التجاريــــة ارفالمصــــ اســــتفادة جانــــب إلي العلميــــة

ركز المالي في القيمة السوقية لأسهمها.   الم

ال، جـــودة الأصـــول، كفايـــة رأس المــالماليـــة ( أثـــر المؤشــراتقيــاس  هـــو الدراســـةإن الهــدف الـــرئيس مــن 
 ردنيــــةالمصــــارف التجاريــــة الأة الســــوقية لأســــهم القيمــــ كمتغــــيرات مســــتقلة في) ، ونســــبة الســــيولةالرفــــع المــــالي

  .(كمتغير ʫبع) عمَان بورصة في المدرجة التقليدية

 تم فقــــد، تحقيقهــــا إلى الدراســــة تســــعى الــــتي الأهــــداف وكــــذلك الدراســــة مشــــكلة عــــرض خــــلال مــــن
رئيسية ا صياغة   :الآتيةلفرضية ال

 في) ونســبة الســيولة(كفايــة رأس المــال، جــودة الأصــول، الرفــع المــالي،  ةاليــمؤشــرات الميوجــد أثــر لللا 
 الفرضـــــية عـــــن وينبثـــــق .التقليديـــــة المدرجـــــة في بورصـــــة عمَـــــان القيمـــــة الســـــوقية للمصـــــارف التجاريـــــة الأردنيـــــة

  :الآتية الفرعية الفرضيات السابقة

 التقليديـــــة لتجاريـــــة الأردنيـــــةالقيمـــــة الســـــوقية للمصـــــارف ا فيؤشـــــر كفايـــــة رأس المـــــال يوجـــــد أثـــــر لملا 
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  .عمَان بورصة في المدرجة

 التقليديــــــة القيمــــــة الســـــوقية للمصـــــارف التجاريـــــة الأردنيـــــة فيؤشـــــر جـــــودة الأصـــــول يوجـــــد أثـــــر لملا 
  .عمَان بورصة في المدرجة

 في المدرجــة التقليديــة القيمــة الســوقية للمصــارف التجاريــة الأردنيــة فيؤشــر الرفــع المــالي يوجــد أثــر لملا 
  .عمَان ورصةب

 المدرجــة التقليديــة القيمــة الســوقية للمصــارف التجاريــة الأردنيــة فيؤشــر نســبة الســيولة يوجــد أثــر لملا 
  .عمَان بورصة في

VIM = f (CAR, QUA,FIL , LCR,)  

  تشير إلى المتغير التابع. )VIM( القيمة السوقية ن:إحيث 

)، ونســـبة  QUA( )، وجـــودة الأصـــولLCR( الســـيولة ت:اؤشـــر بممثـــل ة تتالمســـتقل اتأمـــا المتغـــير 
  )FIL( )، ونسبة الرفع الماليCAR( كفاية رأس المال

 علـــى المعادلـــة لتصـــبح، ل تقليـــل الفروقـــات وتحســـين النتـــائجلأجـــالطبيعـــي  وتم التحويـــل إلي اللوغـــاريتم
  :التاليالنحو 

LNVIM =B0+ β1LNCAR + β2LNQUA+ β3LN FIL + β4LNLCR + Ui
 

  :الآتي في الدراسة حدود تتمثل

زمانية الحدود ـ أ زمنية الحدود تتمثل: ال   ).م2019 ـ2015( الفترة في للدراسة ال

المصـــــارف التجاريـــــة الأردنيـــــة التقليديـــــة المدرجـــــة في  علـــــى الدراســـــة ستقتصـــــر: المكانيـــــة الحـــــدود ــــــ ب
  بورصة عمَان.

 الرفــــــع الأصــــــول، جــــــودة المــــــال، رأس كفايــــــة (: تيــــــةالآ المتغــــــيرات اختيــــــار تم: العلميــــــة الحــــــدود ــــــــ ج
  .كمتغير ʫبع  السوقية القيمةكمتغير مستقل، و ) السيولة ونسبة المالي،
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 وعينـــــة ومجتمـــــع الدراســـــة وطبيعــــة نـــــوع حيـــــث مــــن الدراســـــة منهجيـــــة توضــــيح إلى يلـــــي فيمـــــا Ĕــــدف
 القيمــة في) الســيولة ونســبة المــالي، الرفــع صــول،الأ جــودة المــال، رأس كفايــة ( أثــر قيــاس أجــل مــن، الدراســة
رية الأردنية  السوقية   .عمَان بورصة في المدرجة التقليديةلأسهم المصارف التجا

 الدراســة مفــردات تبــين الـتي العلاقــات يفســر الـذى التحليلــي، الوصــفي المـنهج علــى الدراســة اعتمـدت
الســــوقية  القيمــــة في) الســــيولة ونســــبة المــــالي، الرفــــع الأصـــول، جــــودة المــــال، رأس كفايــــة( أثــــر لقيــــاس وصـــولاً 

رية الأردنية  رف التجا   .عمَان بورصة في المدرجة التقليديةللمصا

الأردني لتـــوفر البيــــاʭت الماليـــة المطلوبــــة لإنجـــاز الدراســــة علـــى موقــــع  المصــــرفي ʪلقطـــاع نالباحثــــا اهـــتم
 بورصــــة في درجــــةعلــــى جميــــع المصــــارف التجاريــــة الأردنيــــة التقليديــــة الم اســــةالدر واشــــتملت  ،بورصــــة عمَــــان

  .الدراسة فترة خلال عمَان

 عــــن الصــــادرة التقــــارير مــــن عليهــــا الحصــــول تم الــــتي البيــــاʭت كانــــت الدراســــة في التحليــــل وحــــدة إن
رية الأردنية محل الدراسة. رف التجا   بورصة عمَان، والمصا

  :التالية المصادر من الدراسة هدف لتحقيق اللازمة البياʭت نالباحثا جمع

 للدراســـة، التطبيقــي الجانــب تغطــى الــتي المصــادر وهـــى:  Primary sources: الأوليــة المصــادر ـــ أ
ورصة عمَان من المستمدة البياʭت على الدراسة وتعتمد   .  المصارف التجارية الأردنية، وب

ـــــ ب ـــــة: لثانويـــــةا المصـــــادر ـ  ذات الســـــابقة الأدبيـــــات إلى الرجـــــوع تم للدراســـــة النظـــــري الإطـــــار لتغطي
واقع ʪلموضوع، الصلة رسمية الإلكترونية والم   .ال
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ـــة  ــــوخريص، والزغـــــدانيأدراســ  مصـــــارفلل المـــــالي المركـــــزمؤشـــــرات  أثـــــر بيـــــان لىهـــــدفت إ، 20211بـ
 وفقــاً  المحســوبة الســوقية) في القيمــة المــالي يكــلواله المــالي، الرفــع الأصــول، جــودة المــال،رأس  كفايــة( التجاريــة
 الشـــروط اهـــفي تـــوفرت دنيـــةأر  تجاريـــة مصـــارفة عشـــر الدراســـة علـــى  عينـــة تلـــشم وقـــد ،Tobin's Qلنمـــوذج
ـــــار المحـــــددة ـــــة لاختي ـــــة 2019- 2015الفـــــترة خـــــلال العين ، وتوصـــــلت الدراســـــة إلى وجـــــود علاقـــــة ذات دلال

)، المــــالي يكــــلواله المــــالي، عفــــالر  ول،الأصــــ جــــودة المــــال، رأس كفايــــة( المــــالي ركــــزالم مؤشــــراتإحصــــائية بــــين 
بمؤشـــرات   تمـــامهالامحـــل الدراســـة، وأوصـــت الدراســـة بضـــرورة  الأردنيـــة التجاريـــة للمصـــارف الســـوقية القيمـــةو 

 ذههــ أن حيــث المـالي، الســوق اهضـعي الــتيʪلمؤشـرات  الاكتفــاء وعــدمأسـهمها  داءأ ىلــع حكـملل المــالي المركـز
  .المالي السوق فيأسهمها  وكلسل انعكاسالمؤشرات هي  ذهه

هـدفت إلى التعـرف علـى أثـر مؤشـرات الأداء المـالي في القيمـة السـوقية ، 20202دراسة الحلبي،وكنجو
، وتوصـــــلت إلى عــــدم وجـــــود أثـــــر 2018-2010لأســــهم مصـــــرف ســــورية الـــــدولي الإســــلامي خـــــلال الفــــترة 

القيمـــــة الســـــوقية، بينمـــــا كـــــان لمعـــــدل المديونيـــــة أثـــــر ســـــالب في القيمـــــة معنـــــوي لمعـــــدل كفايـــــة رأس المـــــال في 
الســوقية، وتوصــلت أيضــا إلى وجــود أثــر موجــب لنســبة الســيولة في القيمــة الســوقية للمصــرف قيــد الدراســة، 
ــــتي لهــــا Ϧثــــيراً في القيمــــة الســــوقية لأســــهم مصــــرف  ــــة ال وأوصــــت الدراســــة بضــــرورة الاهتمــــام ʪلمؤشــــرات المالي

  لي الإسلامي(نسبة السيولة، ومعدل المديونية) مع عدم إغفال المؤشرات الأخرى.سورية الدو 

ــون، عبــــد الحــــق، قنــــون، ريم،   المــــالي الأداءمؤشــــرات  قــــدرة اختبــــار لىإ هــــدفت، 20203دراســــة قنــ
 خدميــــة شــــركة 30 اســــةر الد نــــةيع شملــــت ثيــــح للأســــهم، الســــوقية مــــةيالق علــــى تفســــير ثــــةيوالحد التقليديــــة
ــــــر في مدرجــــــــة علاقــــــــة  وجــــــــود إلىالدراســــــــة  ،. وتوصــــــــلت2017 - 2013الفــــــــترة خــــــــلال ،SBF 120مؤشــ

ــــة المــــالي الأداءلمؤشــــرات  ــــة التقليدي ــــة( متمثلــــة في والحديث ــــى العائــــد الســــهم، ربحي ــــة، حقــــوق عل  مــــةيالق الملكي
ـــةالمؤشـــرات  تفـــوق النتـــائج أظهـــرت كمـــا للأســـهم، مـــة الســـوقيةيالقفي ) المضـــافة الســـوقية تفســـير  في التقليدي

لم  الــــتي ثــــةيالحدالمؤشــــرات  مــــع ʪلمقارنــــة ،% 42.01 التفســــير نســــبة بلغــــت ثيــــح ية للأســــهمقالســــو لقيمــــة ا
 للأسهم. السوقية للقيمة %8التفسير نسبة تتجاوز

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــ
  فتحي الزغداني. بوخريص،رمضان ا .2019-2015أثر مؤشرات المركز المالي للمصارف التجارية على قيمتها السوقية خلال الفترة  -  1
  .الحلبي، كنجو كنجود جو ، أثر مؤشرات الأداء المالي في القيمة السوقية للأسهم (دراسة حالة) -  2
-2013الفرنسي خلال الفترة ( Ϧ120 SBFثير مؤشرات الأداء المالي على القيمة السوقية لأسهم الشركات الخدمية المدرجة في مؤشر  - 3

  .ريم قنون عبدالحق قنون،، )2017
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ـــة  هــــــدفت إلى معرفــــــة أثــــــر نســــــبة كفايــــــة رأس المــــــال والقــــــروض ، Reyhan&IPutu20201دراســـ
ــن المصـــارف المدرجـــة في م، 2018-2011 بورصـــة إندونيســـيا خـــلال الفـــترة المتعثـــرة في أســـعار أســـهم عينـــة مـ

وأظهــرت النتــائج وجــود أثــر إيجــابي لنســبة كفايــة رأس المــال علــى أســعار أســهم المصــارف عينــة الدراســة، كمــا 
رة على أسعار أسهم المصارف قيد الدراسة.   أظهرت أيضاً وجود أثر سلبي للقروض المتعث

 ومؤشــرات المصــرفية، النقديــة الســيولة مؤشــرات أثــر معرفــة إلىت هــدف، 20192دراســة عابــد، وزملــط
م، 2017-2010بورصـــة فلســـطين في الفـــترة  في المدرجـــة للمصـــارف الســـوقية القيمـــة مؤشـــرات علـــى الربحيـــة

 الأداء مؤشــــرات علــــى الربحيــــة لمؤشــــرات أثــــر وجــــود النتــــائج أظهــــرت، و Ϧثــــيراً  الأكثــــر المؤشــــرات أي وتحديــــد
 الأداء مؤشـــرات علـــى النقديـــة الســـيولة لمؤشـــرات أثـــر وجـــود وعـــدم م،الســـه دوران معـــدل ʪســـتثناء الســـوقية،
، )القيمـة الدفتريـة÷   القيمـة السـوقية( Tobin's Q كـل مـع النقـدي الاحتيـاطي نسبة ʪستثناء السوقية،

ــــة العلاقــــةبينمــــا كانــــت  ــــة شــــبة طردي ــــين قوي ــــة مؤشــــرات ب  حجــــم ʪســــتثناء الســــوقية، الأداء ومؤشــــرات الربحي
 الربحيـــــة مؤشـــــرات Ϧثـــــير نأو ، الســـــوقية الأداء ومؤشـــــرات النقديـــــة الســـــيولة مؤشـــــرات بـــــين وضـــــعيفة الشـــــركة،

ـــــى ـــــت الســـــوقية الأداء مؤشـــــرات عل ـــــه، وأوصـــــت الدراســـــة الســـــيولة مؤشـــــرات مـــــن أكـــــبر كان صـــــانعي  توجي
 للمؤسســات الســوقية والقيمــة الســيولة بــين ʪلعلاقــة الاهتمــام زʮدة إلى المصــالح وأصــحاب الماليــة السياســات

أثـــر إيجـــابي في تعزيـــز  لـــهوخاصـــة المصـــارف  الماليـــة المؤسســـاتظ بـــه تحـــتف الـــذي الســـيولة مســـتوى لأن لماليـــة،ا
  .لمؤسسةلأسهم ا السوقية القيمة

 مــدى وبيــان للمصــارف الســوقية القيمــة قيــاس أهميــة علــى التعــرف لىت إهــدف، 20193دراســة الميــاح
 ذلـــك يســـهم بمــا الســـيولة مخـــاطر مــنالحـــد و  ســـيطرةلل التمويــل متطلبـــات قيـــاس وكــذلك تذبـــذđا وأ انخفاضــها

 ســوق في مدرجــةمــن خــلال دراسـة عينــة تكونــت مــن تســعة مصــارف  ،للمصــرف الســوقية القيمــة تحســين مـن
 وتم 2017 - 2005 الدراســــة لمــــدة البيـــاʭت تــــوفير مــــدى علـــى اعتمــــاداً  اختيارهــــا تم الماليـــة لــــلأوراق العـــراق

 التمويـــل نســـبة التمويـــل، متطلبـــات التمويـــل، فجـــوة وهـــي لمتغـــيراتا لقيـــاس المؤشـــرات مـــن العديـــد اســـتخدام
 القيمــة المحتجــزة، ʪلأرʪح التمويــل نســبة العاديــة، ʪلأســهم التمويــل نســبة ʪلودائــع، التمويــل نســبة ʪلملكيــة،

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  - The Effect of Capital Adequacy Ratio and Non Performing Loan on Banking Stock Prices with 

Profitability as Intervening Variable, Reyhan Farras Brastama, I Putu Yadnya,    

  . محمد نواف عابد، إʮد زملط ،رجة في بورصة فلسطينأثر مؤشرات السيولة والربحية على مؤشرات الأداء السوقية للمصارف المد -  2
في سوق العراق للأوراق  قياس متطلبات التمويل ودورها في تحسين القيمة السوقية للمصرف، دراسة تطبيقية في عينة من المصارف المدرجة - 3

  .، شيماء شاكر محمود المياح2017 – 2005المالية، للمدة 
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 دلالــة ذات Ϧثــير علاقــةوجــود  إلى الدراســة وتوصــلت، الصــافية القيمــة الدفتريــة، القيمــة للمصــرف، الســوقية
 اهتمـــام ضـــرورة، وأوصـــت الدراســـة بللمصـــرف الســـوقية والقيمـــة التمويـــل متطلبـــات مـــابين معنويـــة صـــائيةإح

 إدارة قيـــام خـــلال مـــن وذلـــك للمصـــرف الســـوقية والقيمـــة التمويـــل متطلبـــات مـــابين ʪلعلاقـــة المصـــارف إدارة
 فر االمصــــــد احتياجــــــات وتحديــــــ للمصــــــارف ومســـــتمر دوري بشــــــكل التمويــــــل متطلبــــــات بقيــــــاس المصـــــارف

  .للأموال

ــوري في  المصــــرفية دارةالإ كفــــاءة مؤشــــرات Ϧثــــير، هــــدفت إلى قيــــاس 20171دراســــة الهــــاشمي، والجبــ
، التجــــاري والخلــــيج، العراقــــي الاســــتثمار بمصــــرف متمثلــــة وحكوميــــة هليــــةأ مصــــارف ربعــــةلأ الســــوقية القيمــــة

ري، وسطالأ والشرق   2010 دةللم المالية قوائمها تحليل خلال من وذلك، العراقي والتجا

 كمــــا، الســــوقية القيمــــةفي  المصــــرفية الإدارة كفــــاءة لمؤشــــراتت الدراســــة إلى عــــدم وجــــود أثــــر توصــــلو 
ـــت الدراســـــة   علـــــى الاعتمـــــاد وعـــــدم يـــــراداتالإ تحقيـــــق في التنويـــــع اســـــتخدام علـــــى المصـــــرفية داراتالإوأوصــ

  .ساسيأ بشكل الاقتراض

ـــه   أســـــعار علـــــى المـــــالي الأداء مؤشـــــرات انعكـــــاس مـــــدى معرفـــــة إلى، هـــــدفت 20162دراســـــة الحجلــ
 علــــى العائــــدوذلــــك بتحليــــل أثــــر مؤشــــرات ( الماليــــة لــــلأوراق دمشــــق ســــوق في المدرجــــة للمصــــارف الأســــهم
 ربحيـــةدى ومـــ ،المصـــرف موجـــودات وحجـــم للســـهم، الدفتريـــة والقيمـــة الملكيـــة، حقـــوق علـــى والعائـــد الســـهم،
ـــــهم ـــــاطر، السـ ـــــاطر ،الســــــيولة ومخـ ـــــاطر، الائتمــــــان ومخـ ـــــهم الســــــوقية القيمــــــة) في المــــــال سأر  ومخـ  وذلــــــك للسـ

، 2011 عـــام لغايـــة 2009 عـــاممـــن  الممتـــدة الفـــترة خـــلال الماليـــة قرالـــلأو  دمشـــق بســـوق المدرجـــة للمصـــارف
 والقيمــــةالمصـــرف  موجـــودات حجـــم بـــين حصـــائيةإ دلالــــة ذات طرديـــة علاقـــة وجـــود إلىت الدراســـة خلصـــو 

ـــة تـــرتبط لا الســـيولة اطرومخـــ، الســـهم علـــى العائـــد مـــن كـــل نأ حـــين في .للســـهم الســـوقية ـــة ذات بعلاق  دلال
  .الماليةللأوراق  دمشق بسوق درجةالم المصارف سهملأ السوقية القيمة مع حصائيةإ

ـــدالله ـــة عبـ ــــار إلى الدراســــة هــــدفت، 20153دراسـ ــــةالعلا اختب ــــين ق ــــة  الرافعــــة ب  الســــوقية والقيمــــةالمالي
 ثـــرأو المـــالي  الهيكـــلالماليـــة في  الرافعـــة درجـــة ثـــرأ ودراســـة ،الماليـــة وراقلـــلأ الخرطـــوم بســـوق الدرجـــة كاتر ʪلشـــ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــ
ليلى  الحكومية والأهلية في العراق، صرفية وأثرها على القيمة السوقية للمصارف، دراسة تحليلية لعدد من المصارفمؤشرات كفاءة الادارة الم -  1

  . الجبوري الهاشمي، جمال هداش محمد حسين عبدالكريم محمد
  .الحجله مجد ،مدى انعكاس مؤشرات الأداء المالي على أسعار الأسهم للمصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية -  2
المدرجة في سوق الخرطوم  الرافعة المالية وأثرها على القيمة السوقية للشركات المساهمة، دراسة ميدانية لعينة من الشركات المساهمة العامة - 3

  . هيثم يعقوب إسحاق عبدالله، م)2013 –م  2004للأوراق المالية في الفترة  من (
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 الــتي خــاطرالم في تــؤثرالماليــة  الرافعــة اتر مؤشــأن  إلى الدراســة توصــلت، و كاتر للشــ الســوقية القيمــةفي  ذلــك
ـــة وأن  الخرطـــوم بســـوق رجـــةالمد كاتر الشـــ لهـــا تتعـــرض  بـــين إحصـــائيةلالـــة د ذات قـــةعلا هنـــاكلـــلأوراق المالي
 تقـــــــوم نϥ الدراســـــــة أوصـــــــتركات قيـــــــد الدراســـــــة، و الشـــــــ تحققهـــــــا الـــــــتي رʪحوالأة الماليـــــــ الرافعـــــــة اتر مؤشـــــــ
 مثلــــى نســــبة أفضـــل إلى الوصــــول دفđــــ التمـــويلي للهيكــــل مـــالي وتقيــــيم بدراســــة العامـــة ســــاهمةالم كاتر الشـــ
 قيةالســو  والقيمــةالمــالي في الأداء  للرفــع الإيجــابي التــأثير لضــمان وذلــك التمــويلي الهيكــل ضــمنالماليــة  فعــةاللر 

  .كاتر الش لهذه

مــن حيــث الفــترة الزمنيــة الــتي تغطيهــا وأســلوب التحليــل  تتميــز هــذه الدراســة عــن الدراســات الســابقة
 الالمــ رأس كفايــة( الماليــة المؤشــرات كوĔــا تســلط الضــوء علــى أثــر  المســتخدم مــن أجــل الوصــول إلى النتــائج،

ردنيـــة ، الأ التجاريـــة المصـــارف لأســـهم الســـوقية القيمـــة في) الســـيولة ونســـبة ،ليالمـــا الرفـــع الأصـــول، جـــودة ،
 الطـــــابع وذات زمنيـــــاً  المتسلســـــلة البيـــــاʭت مـــــن، واســـــتخلاص النتـــــائج م)2019م إلى 2015خـــــلال الفـــــترة (

، وهــي بــذلك تعــد مســاهمة جــادة لتحقيــق إضــافة علميــة في القطــاع المصــرفي ، وفقــاً )Panel Data( الطــولي
  وفر للباحثين من مراجع وبياʭت في هذا اĐال.لما ت



  

 
 

9

       ف כردنيةللمصار  ةأثر مجموعة من مؤشرات المركز الماڲʏ ࡩʏ القيمة السوقي     )ISSN:2710-379X(م9/2022ع/مجلة قȎس للبحوث والدراسات الشرعية

 المــال رأس كفايــة( الماليــة المؤشــراتقيــاس أثــر  اســيتم مــن خلالهــ اتمتغــير  عــدةتضــمن نمــوذج الدراســة 
 ردنيـــــةالأ التجاريـــــة لمصـــــارفا لأســـــهم الســـــوقية القيمـــــة في) الســـــيولة ونســـــبة ،المـــــالي الرفـــــع الأصـــــول، ،جـــــودة
  .  عمَان بورصة في المدرجة التقليدية

بتعبــير أخـــر  تعــبر عـــن قــدرة المصــرف علـــى تحقيــق ســلامة واســـتقراره المــالي، أي: كفايــة رأس المــال  -1
 يســتخدمها الــتي الطــرق، وهــي  1مســتقبلا تــوفير حجــم الســيولة المطلوبــة لمواجهــة الأحــداث الــتي قــد تحــدث

،  2المــــال رأس وحجـــمالمصـــرف  يتوقعهـــا الـــتي المخـــاطر بـــين التـــوازن مـــن نـــوع تحقيـــق في المصـــرف دارةإ مـــلاك

تغـــيرات  لمواجهـــة مـــةاللاز و  والمســـاندة ساســـيةالأ الثالـــث بشـــرائحه المـــال رأس إجمـــالي قســـمة بخـــارجعنهـــا  ويعـــبر
 ʪزل متطلبــات إطــار في % 10.5عــن يقــللا  أصــبح والــذي ،ϥوزان مخاطرهــا المرجحــة صــولالأ علــى الســوق

  .3والثانيةالأولى  ʪزل في % 8 عن يقللا  كان أن بعد الثالثة، ʪزل

 في الحاســم الجــزء لأĔــا التقيــيم نظــام في خاصــة أهميــة ذات صــولالأ جــودة تعتــبر جــودة الأصــول: -2
 ســوف جيــدة أصــول علــىالمصــرف  حيــازة لأن الإيــرادات، تحقيــق نحــو عملياتــه يقــود الــذيالمصــرف  نشــاط
ـــيم رأكثـــ دخـــل توليـــد يعـــني ويـــتم قياســـها مـــن خـــلال ، 4المـــال ولـــرأس والإدارة الســـيولة مـــن لكـــل أفضـــل وتقي

  . 5نسبة مخصصات خسائر القروض إلى إجمالي القروض

 مـــلاك منهـــايســـتفيد  إضـــافية أرʪح لتحقيـــق الآخـــرين ϥمـــوال الاســـتعانة ϥنـــهيعـــرف الرفـــع المـــالي:  -3
 أرʪحيترتــب عليــه زʮدة  عائــدبغيــة تحقيــق  الشــركةالاقــتراض لتمويــل عمليــات  علــىيعتمــد  فهــو لــذا الشــركة،

ـــزداد المـــلاك، أرʪح ـــه ʪلنســـبة  6الخـــارجي التمويـــل مصـــادر اســـتخدام ʪزدʮد المـــالي الرفـــع درجـــة وت ، إلا أهميت
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــ

سعود چايد  ،لموجودات والسيولة في استمرارية الأرʪح في المصارف التجارية/بحث تطبيقي في مصرف بغدادϦثير كفاية رأس المال وجودة ا - 1
  .108، ص مشكور، مصطفى رزاق فليح

 فاطمة مفتاح،، صالح 3) وواقع تطبيقها لتوصيات ʪزل  1/2كفاية رأس المال في البنوك الإسلامية على ضوء توصيات (لجنة ʪزل  -  2
  .3، صرحال

  .302، ص راضي السيد عبدالجواد ،Ϧثير كفاية رأس المال على الأداء المالي للقطاع المصرفي في مصر -  3
  .78تقييم الأداء المالي للمصارف التجارية الليبية، محمد الهادي مادي، ص  -  4
  .224، ص حافظ، حسن نحو مؤشر لحساب وتقييم القوة المالية للبنوك في مصر -  5
) لدى شركة حديد الأردن ROE( ) على العائد على حقوق المساهمينFLM( ) ودرجة الرفع الماليROA( على الأصول أثر العائد - 6

  .41، ص أشرف حسني صالح عوض الله، الجيلاني الطاهر الشريف، وشركاēا التابعة
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للمصـــــارف تتعـــــاظم أكثـــــر لطبيعـــــة وظيفـــــة الوســـــاطة الماليـــــة الـــــتي تقـــــوم đـــــا بـــــين أصـــــحاب الفـــــوائض الماليـــــة 
ليـــة، فنجـــد النســـبة الأكـــبر لجانـــب الخصـــوم لـــديها قـــائم علـــى الاقـــتراض بينمـــا وأصـــحاب العجـــز في المـــوارد الما

  . 2الملكية حقوق إلي الديون بنسبة قياسها ويمكن،  1يشكل رأس المال نسباً ضئيلة فيها

 ،ةالتعاقديـــــــلتزامــــــات الاة لمواجهـــــــ الأمــــــوال تـــــــوفيرى علــــــ القـــــــدرةالســـــــيولة هــــــي  نســــــبة الســــــيولة: -4
: هــــي المصـــارف في ومفهـــوم الســـيولة،  3الأوقـــات لكـــ  في مناســــبة ســـعارϥ اقديـــةالتعلـــزʪئن غـــير ا ومتطلبـــات

 للســحب المــودعين طلبــات تلبيــة مــن كبــير بشــكل تتكــون والــتي الماليــة التزاماتــه مواجهــة ىلــع المصــرف قــدرة
ويمكـــن قياســـها مـــن خـــلال نســـبة الرصـــيد ،  4اĐتمـــع حاجـــات لتلبيـــة طلبـــات المقترضـــين وتلبيـــة الودائـــع، مـــن
 . 5دي: إجمالي النقود إلى الودائع وما في حكمهاالنق

لقيــاس المتغــير التــابع  واســتخدمت الدراســة مؤشــر القيمــة الســوقية لأســهم المصــارف التجاريــة الأردنيــة
 نتيجــة تتحــدد والــتي الماليــة، الأوراق ســوق في تظهــر الــتي القيمــةا ، ويقصــد đــ Tobin's Qبـــنموذج مقاســا

 تكـــون والـــتي الماليـــة الأوراق ســـوق في التـــداول ســـعر عـــن القيمـــة هـــذه وتعـــبر ة،الماليـــ الأوراق ســـوق تعـــاملات
 وحجــــم للشـــركة المـــالي والمركــــز الاقتصـــادية والعوامـــل والخارجيــــة الداخليـــة العوامـــل مــــن مجموعـــة نتيجـــة متغـــيرة

  :ليةويتم حساđا وفق المعادلة التا. 6الأسهم على والعرض الطلب عوامل نتيجة وكذلك المحققة، الأرʪح

=Q ركة   القيمة الدفترية لإجمالي الأصول  ÷القيمة السوقية للش

  . 7سعر إغلاقها ×العام Ĕاية في الأسهم عدد = السوقية القيمة حيث

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــ
، ص محمد عبدالله الطرʪن، الصادق امحمد بلقاسم، دة أثر الرفع المالي على أداء المصارف التجارية الليبية، دراسة تطبيقية على مصرف الوح - 1

92.  
  .9ص ،نشأت حكمت عليوي ،أثر الرفع المالي على الأداء المالي في الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي -  2
  .141، صبشير دريدي، )2015- 2010( ةقياس أثر السيولة المصرفية على العائد والمخاطرة، دراسة حالة بنك البركة للفتر  -  3
  .28 ، صدرر الصباغ، رانيا الزرير، أثر حجم المشتقات المالية في السيولة المصرفية (دراسة حالة بنك دبي التجاري) -  4
حسن كريم  ، الخاصةنية وعلاقتها ʪلائتمان المصرفي دراسة مقارنة بين عينة من المصارف التجارية العراقية والأردالمصرفية إدارة السيولة  - 5

  .7، ص الذبحاوي، نوارة عواد عبدالعزيز الموسوي
  .45ص  زائد، صوان، محمد عقيلعمر  ، احمدأثر رقابة المصرف المركزي في القيمة السوقية للمصارف الأردنية الإسلامية -  6
، ص دراسة اختبارية، جميل حسن النجار -في بورصة فلسطينمدى Ϧثير الرفع المالي على الأداء المالي للشركات المساهمة العامة المدرجة  -  7

298.  
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ـــــــير ــــــــو  المتغــ ــــــــابع هـ ـــــــوقيةالتـ ــــــــة الســ ـــــر VIM( القيمـ ـــــــل مؤشــــ ــــــو يمثــ ـــــــتقل فهـــ ـــــير المســ ـــــــا المتغــــ  ات)، أمــ
ــــــو LCRالســـــــيولة( ـــــــة رأس المـــــــال(QUAدة الأصـــــــول()، وجـ )، ونســـــــبة الرفــــــــع CAR)، ونســــــــبة كفاي

 التقليديــة )، وذلــك ʪلاعتمــاد علــى البيــاʭت الماليــة الســنوية الخاصــة ʪلمصــارف التجاريــة الأردنيــةFILالمــالي(
 .)2019 -2015للفــــترة الممتـــدة مــــن ( ، وذلـــكوبعـــد أخــــذ اللوغـــاريتم الطبيعــــيعمَــــان،  بورصـــة في المدرجـــة

  لتالي يعرض أهم الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة:والجدول ا

   )1الجدول رقم (

  مجتمعة التقليدية المدرجة في بورصة عمَان التجارية الأردنية للمصارف وصف متغيرات الدراسة
 

 القيمة السوقية كفاية رأس المال  جودة الأصول  الرفع المالي  سيولةال 

 5.211524 0.171161 0.122441 0.865382 0.205659  الحسابي المتوسط

على قيمةأ  0.346715 0.907243 0.306321 0.263252 7.741158 

دنى قيمةأ  0.077821 0.817078 0.006347 0.009070 2.745483 
 1.257694 0.064668 0.108031 0.024148 0.057242 الانحراف المعياري

  ʪ10 Eviewsلاعتماد على نتائج برʭمج  ينالمصدر: من إعداد الباحث

ـــــترة الدراســــــة (1يعــــــرض الجــــــدول ( -2015) وصــــــفاً لنســــــب المتغــــــيرات المســــــتقلة والتابعــــــة خــــــلال فـ
في المتوســـط قـــد  عمَــان بورصـــة في المدرجــة التقليديـــة )، حيــث نلاحـــظ أن المصــارف التجاريـــة الأردنيــة2019

ـــــك في زʮدة القيمـــــة  ـــــة عمومـــــاً وســـــاهم ذل ــــترة الســـــوقية وذحققـــــت تحســـــناً في المؤشـــــرات المالي ـــــك خـــــلال فـ ل
  .الدراسة

 للمصـــارفلاختبـــار مـــدى ملائمـــة نمـــوذج الدراســـة لقيـــاس أثـــر المؤشـــرات الماليـــة علـــى القيمـــة الســـوقية 
رية الأردنية    تم إجراء الاختبارات التالية:   عمَان بورصة في المدرجة التقليديةالتجا

 

  :  المستوى عند -1
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 هــذه أن إلى التوصــل تم علــى السلاســل الزمنيــة لمتغــيرات الدراســة أجريــت الــتي الاختبــارات خــلال مــن
) 2،  والجــــدول رقــــم ()0.05الاحتماليــــة أكــــبر مــــن (أن قيمــــة  عنــــد المســــتوى حيــــث مســــتقرة غــــير المتغــــيرات

ري   سلاسل متغيرات الدراسة عند المستوى. ةيوضح نتائج اختبار استقرا

  سلاسل متغيرات الدراسة عند المستوى ة) نتائج اختبار استقراري2ل رقم (الجدو 

  

 Intercept None Test الاحتمالية والقيمة  Ch- square  المتغير

LNVIM 
Ch- square 50.9823 18.6743 

PP 
Prob 0.0002 0.5431 

LNLCR  
Ch- square 28.3625 38.1294 

PP  
Prob 0.1011 0.0085 

LNQUA  
Ch- square 42.2630 10.7622 

PP  
Prob 0.0026 0.9522 

LNCAR  
Ch- square 37.7066 28.9659 

PP  
Prob 0.0096 0.0884 

LNFIL  
Ch-square  54.5341 9.55216 

PP  
Prob  0.0000 0.9756 

  ʪ10 Eviewsلاعتماد على نتائج برʭمج  ينالمصدر: من إعداد الباحث

)، وعليــه تم 0.05مســتوى معنويــة (وهــي أكــبر مــن ) P-valueتبــار(ومــن خــلال قيمــة احتماليــة الاخ
ـــن سلاســــل متغــــيرات الدراســــة، حيــــث أصــــبحت جميــــع ا ـــير أخــــذ الفــــرق الأول لكــــل سلســــلة مـ ـــيرات غـ لمتغـ

مـــن مســـتوى المعنويـــة لإحصـــائية  كـــبر، ويتضـــح ذلـــك مـــن قـــيم الاحتماليـــة والـــتي هـــي أمســـتقرة عنـــد المســـتوى
لصــــفرية القائلــــة بوجــــود جــــذر وحــــده (عــــدم اســــتقرار البيــــاʭت)  ونــــرفض ا )،وʪلتــــالي نقبــــل الفرضــــية0.05(

(البيـاʭت مسـتقرة)، وʪلتـالي جميـع سلاسـل متغـيرات الدراسـة غـير  الوحـدة جـذر وجـود الفرضية البديلـة بعـدم
رة في    .المستوىمستق

  :عند الفرق الأول -2

 هــذه أن إلى التوصــل تم دراســةعلــى السلاســل الزمنيــة لمتغــيرات ال أجريــت الــتي الاختبــارات خــلال مــن
) يوضــح 3، والجــدول رقــم ()0.05الاحتماليــة أقــل مــن (أن قيمــة  عنــد الفــرق الأول حيــث مســتقرة المتغــيرات

ريه سلاسل متغيرات الدراسة عند الفرق الأول.   نتائج اختبار استقرا
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  ) نتائج اختبار استقراريه سلاسل متغيرات الدراسة عند الفرق الأول3الجدول رقم (

ʛʽغʱʺال  
Ch- square  ةʺॽʁوال 

 الاحʱʺالॽة
Intercept None  Test 

LNVIM 
Ch- square 62.2085 84.0496 

PP 
Prob 0.0000 0.0000 

LNLCR  
Ch- square 43.0347 61.9243 

PP  
Prob 0.0020  0.0000 

LNQUA  
Ch- square 54.3154 72.2939 

PP  
Prob 0.0001 0.0000 

LNCAR  
Ch- square 71.4854 72.2724 

PP  
Prob 0.0000 0.0000 

LNFIL  
Ch-square  61.7972 79.6963 

PP  
Prob  0.0000 0.0000 

  ʪ10 Eviewsلاعتماد على نتائج برʭمج  ينالمصدر: من إعداد الباحث

حيــــث )، 0.05مســــتوى معنويــــة (وهــــي أقــــل مــــن ) P-valueومــــن خــــلال قيمــــة احتماليــــة الاختبــــار(
ات مســتقرة عنــد الفــرق الأول، ويتضــح ذلــك مــن قــيم الاحتماليــة والــتي هــي أقــل مـــن أصــبحت جميــع المتغــير 

، وهــو ت الدراســة مســتقرة في الفــرق الأول، وʪلتــالي جميــع سلاســل متغــيرا0.05مســتوى المعنويــة لإحصــائية (
  ما يعني عدم وجود جذر الوحدة وذلك ما يعزز الوثوق ʪلقوة التفسيرية لنموذج الدراسة.

وفقــــاً لأســــلوب تحليــــل بيــــاʭت السلاســــل الزمنيــــة المقطعيــــة تم تقــــدير ثــــلاث نمــــاذج، نمــــوذج الانحــــدار 
التجميعـــي، ونمـــوذج التـــأثيرات العشـــوائية، ونمـــوذج التـــأثيرات الثابتـــة، وتم اســـتبعاد نمـــوذج التـــأثيرات العشـــوائية 

الدراسـة، وʪلتـالي الاكتفـاء ʪلمفاضـلة  قيـد التجاريـة المصـارفدد بسبب أن عدد المتغيرات المستقلة أقل مـن عـ
ــــين الجــــدول رقــــم ( ــــة. ويب ــــأثيرات الثابت ــــين نمــــوذج الانحــــدار التجميعــــي، ونمــــوذج الت ــــائج تقــــدير نمــــوذج 4ب ) نت

  الانحدار التجميعي ونموذج الآʬر الثابتة:

المؤشرات المالية في القيمة السوقية ذج الآʬر الثابتة لأثر ) يبين نتائج تقدير نموذج الانحدار التجميعي ونمو 4الجدول رقم (

  )2019 -2015للفترة ( التقليدية المدرجة في بورصة عمَان الأردنية للمصارف التجارية
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  معالم ومتغيرات النموذج
  النموذج الاول

  التأثيرات الثابتة  التجميعي

  كفاية رأس المال
  9.201757-  1.130561  المعامل
  0.4786  0.5278  اليةالاحتم

 جودة الاصول
  1.915673-  1.117081  المعامل

  0.9134  0.4154  الاحتمالية

 الرفع المالي
  21.05422-  3.707743-  المعامل

  0.0466  0.4622  الاحتمالية

 السيولة
  9.541408  7.989028  المعامل

  0.0052  0.0000  الاحتمالية

  ʬبت الانحدار
  23.27873  6.446837  المعامل

  0.0130  0.1722  الاحتمالية
  R2 0.235482  0.623507معامل التحديد 

  AdjR2 0.167524  0.487552معامل التصحيح 
  4.586106  3.465147  المحسوبة Fقيمة 

Sig. F*  0.014978  0.000141  
D-W 1.158816  2.401349  

  ʪ10 Eviewsلاعتماد على نتائج برʭمج  ينالمصدر: من إعداد الباحث

د عمليــــــة تحديــــــد النمــــــوذج الأفضــــــل لتقــــــدير معــــــالم نمــــــوذج الدراســــــة الخطــــــوة الأولى في التحليــــــل وتعـــــ
الإحصــائي، وذلــك لأĔــا تعطينــا فكــرة واضــحة عــن مــدى ملائمــة وقــدرة المتغــيرات المســتقلة في تفســير المتغــير 

.لفضالتابع، ونلاحظ من خلال الجدول السابق أن نموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج الأ

) للمفاضـــلة بـــين نمـــوذجي الانحـــدار wald testوتم اســـتخدم اختبـــار وولـــد (
  ):5التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة وذلك حسب الجدول رقم (

 
Wald Test:   

Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value Df Probability 
    
    F-statistic 22.55040 (3, 36) 0.0000 
Chi-square 67.65119 3 0.0000 
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Null Hypothesis: C(1)=0,C(2)=0,C(3)=0 

Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(1) -9.201757 12.85260 

C(2) -21.05422 10.21575 
C(3) 9.541408 3.204948 

    
    Restrictions are linear in coefficients. 

  ʪ10 Eviewsلاعتماد على نتائج برʭمج  ينالمصدر: من إعداد الباحث

 F) إلى أن قيمـــة الاحتمـــال الخاصـــة ب 5أشـــارت نتـــائج هـــذا الاختبـــار كمـــا يظهـــر في الجـــدول رقـــم (
)، وعليـــه نـــرفض فرضـــية العـــدم 0.05، وهـــي اقـــل مـــن مســـتوى المعنويـــة ( Probability= 0.0000تســـاوي  

ي يــنص علــى أن المعــالم تختلــف عــن الصــفر، وهــذا يؤكــد أن النمــوذج الملائــم لهــذه و نقبــل الفــرض البــديل الــذ
ــــأثيرات الثابتــــة ونســــتخلص ممــــا ســــبق ــــأثيرات الثابتــــة هــــو النمــــوذج  أن نمــــوذج إلى الدراســــة هــــو نمــــوذج الت الت

  الأفضل.

  :)(Multicollinearityاختبار الارتباط الخطي المتعدد / 1

ات المســتقلة واحــدة مــن أهــم المشــكلات الــتي تواجــه اســتخدام تحليــل تعــد مشــكلة الارتبــاط بــين المتغــير 
قـد يتسـبب في مشـكلة متعـددة الأبعـاد خطـيرة تـؤدي و الانحدار المتعدد، بحيث لا تكون مستقلة بشـكل ʫم، 

) يوضـــح مصـــفوفة الارتبـــاط بـــين المتغـــيرات 6والجـــدول رقـــم ( ت غـــير فعالـــة ونتـــائج أقـــل موثوقيـــة،إلى تقـــديرا
  المستقلة:

  
  ) مصفوفة الارتباط للمتغيرات المستقلة6الجدول رقم (

 

  جودة الأصول  السيولة  الرفع المالي  كفاية رأس المال  المتغير
        1  كفاية رأس المال

      1  0.074729-  الرفع المالي
    1  0.365330-  0.312914  السيولة

  1  0.661269  0.128955-  0.444117  جودة الأصول

  ʪ10 Eviewsلاعتماد على نتائج برʭمج  ينالمصدر: من إعداد الباحث
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) أن قيمــة معامــل الارتبــاط بــين المتغــيرات المســتقلة قــد كانــت جميعهــا لا تتجــاوز أحــد 6يبــين الجــدول (
)، وهـــذا يشـــير إلى عـــدم وجـــود ارتبـــاط 0.6612) حيـــث بلغـــت أعلـــى قيمـــة (0.70هـــذه المعـــاملات القيمـــة (

جميــع المتغــيرات المســتقلة لــديها قــوة ارتبــاط منخفضــة، ممــا يعــني قــوي بــين المتغــيرات المســتقلة، حيــث نلاحــظ 
رتباط متعدد.    عدم وجود أي ا

 الخطــى الارتبــاط ظــاهرة وجــود لكشــف واحــدة طريقــة علــى الاعتمــاد يمكــن لا أنــه إلى الإشــارة وتجــب
 لا أن، حيــث يجــب VIFإجــراء اختبــار  يجــب المتعــدد الارتبــاط ظــاهرة وجــود عــدم لضــمان فإنــه لــذلك المتعــدد

 كقاعــــدة عليهــــا الاعتمــــاد يمكــــن القاعــــدة وهــــذه 0.90 ارتبــــاط معامــــل تقابــــل والــــتي، 10عنالعــــددVIF تزيــــد
  .أساسية

  )VIFاختبار معامل تضخم التباين (

 R2التحديــد معامــل قيمــة تضــخيم علــى يعمــل أكثـر، أو متغــيرين بــين ʫم شــبه خطــي ارتبــاط وجـودإن 
ـــة، قيمتـــه مـــن أكـــبر ويجعلـــه  حســـب متغـــير كـــل عنـــد التبـــاين تضـــخم معامـــل قيمـــة احتســـاب تم ولهـــذا الفعلي

رها، يتم التي الفرضية   :يلي كما النتائج كانت وقد اختبا

  نتائج اختبار الارتباط المتعدد بين المتغيرات المستقلة )7جدول (

 VIFمعامل تضخم التباين   المتغير
  1.25  كفاية رأس المال

 2.05 جودة الأصول

 1.19  الرفع المالي

 2.07  نسبة السيولة

، ممــا 10وأقــل مــن العــدد  1معامــل تضــخم التبــاين كانــت أكــبر مــن العــدد  ة) أن قيمــ7يبــين الجــدول (
ؤكد   الدراسة. اتعدم وجود مشكلة الارتباط الخطي المتعدد بين متغير  ي

  ):Autocorrelationاختبار الارتباط الذاتي (

دار نحــطـاء العشــوائية المتتاليــة المحسـوبة مــن نمــوذج الايعـرف الارتبــاط الــذاتي ϥنـه وجــود علاقــة بــين الأخ
ـــتم إجـــراء الاختبـــار 1المقـــدر بطريقـــة المربعـــات الصـــغرى، ويترتـــب علـــى وجـــوده بعـــض المشـــاكل القياســـية ، وي

ومقارنتـــه بقيمتـــين  D-Wوالـــذي يرمـــز لـــه ʪلرمـــز ʪ(Durbin-Watson Test)ســـتخدام اختبـــار إحصـــائي   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .133ص أحمد الخطيب،  ،المالي في المصارف الإسلامية الأداءأثر مخاطر الائتمان على  -  1
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ــــد مســــتوى المعنويــــة مســــتخرجتين مــــن الجــــدول الخــــاص đــــذ ــــار عن وعــــدد  n، وعــــدد المشــــاهدات αا الاختب
-D(الحــد الأعلــى) فــإذا كانــت قيمــة  du(الحــد الأدنى) و  dl،  ويرمــز لهــاتين القيمتــين ʪلرمــزين kالمتغــيرات 

W  أكــبر مــنdu  دل ذلــك علــى عــدم وجــود مشــكلة الارتبــاط الــذاتي، أمــا إذا كانــت قيمــةD-W  أقــل مــن
dl الاختبــــار في تحديــــد وجــــود ظــــاهرة الارتبـــــاط  مشــــكلة الارتبــــاط الـــــذاتي، ويفشــــل دل ذلــــك علــــى وجــــود

ــ8، والجــدول رقــم (1بــين القيمتــين D-Wالــذاتي، إذا وقعــت قيمــة  ت ية ) يــبن ن ار لفرضــ ائج هــذا الاختبــ
راسة   وذلك كما يلي: الد

  ) اختبار مشكلة الارتباط الذاتي8الجدول رقم (

 dl du  المحسوبة D-Wقيمة  الفرضية
H01 2.4013 1.335 1.771 

  ʪ10Eviewsلاعتماد على نتائج برʭمج  الباحثينالمصدر: من إعداد 

الناتجــة عــن الفرضــية الأولى كانــت  DWالمحســوبة للمتغــيرات، أن إحصــائيات  D-Wقيمــة  أننلاحــظ 
رتباط ذاتي ʪلنسبة لنموذج الدراس 2.4013   ة.وهي أكبر من المستوى الأعلى وعليه نجزم بعدم وجود ا

  
  

  )Normalityاختبار التوزيع الطبيعي (

ــــا  ــــع الطبيعــــي للأخطــــاء النــــاتج مــــن تقــــدير النمــــوذج المقــــدر ووفقً ــــى التوزي ــــوي هــــذا الاختبــــار عل ويحت
لإجــــراء يــــتم اختبــــار فرضــــية حــــول معلمــــة النمــــوذج، حيــــث يجــــب الوفــــاء ʪلافــــتراض المعتــــاد، أي الافــــتراض 

 هــذه الدراســة، تم فحــص الحالــة الطبيعيــة للبيــاʭت مــع الطبيعــي وهــو حــول متوســط البقــاʮ وهــو صــفر، وفي
  .Jarque-Beraإحصاء اختبار 

لـــن تكـــون مهمـــة للإزعـــاج الـــذي يـــتم توزيعـــه عـــادة حـــول  Jarque-Beraولاحظـــت أن إحصـــائيات 
  المتوسط، وتتم صياغة فرضية الاختبار الطبيعي على النحو التالي:

H0يتم توزيع مصطلح الخطأ بشكل طبيعي :  

H1يتم توزيع مصطلح الخطأ بشكل طبيعي: لا   
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .132، ص النعيمي محمدوماليزʮ،  والإماراتدور الصكوك الإسلامية في تمويل الاستثمار طويل الأجل دراسة حالة البحرين  -  1
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α = 0.05 

) 0.05أقـــــل مـــــن المســـــتوى الهـــــام ( Jarque-Beraلــــــ  Pإذا كانـــــت قيمـــــة  H0قاعـــــدة القـــــرار: رفـــــض 
فـإذا تم توزيـع الطبيعـي للأخطـاء بشـكل طبيعـي، يجـب أن يكـون الرسـم البيـاني  ،H0 خـلاف ذلـك، لا نـرفض

الـــتي تعطـــى في  pكبـــيراً، وهـــذا يعـــني أن القيمـــة   لـــن يكـــون Bera-Jarqueوأن إحصـــاء  ،علـــى شـــكل جـــرس
) لـــدعم فرضـــية الخلـــو وϥن التوزيـــع 0.05أســـفل شاشـــة اختبـــار الوضـــع الطبيعـــي يجـــب أن تكـــون أكـــبر مـــن (

 )، والشكل التالي يوضح التوزيع الطبيعي لنموذج الدراسة:%5طبيعي عند مستوى دلالة (

  :) التوزيع الطبيعي لنموذج الدراسة1الشكل  رقم (
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  ʪ10 Eviewsلاعتماد على نتائج برʭمج  ينالمصدر: من إعداد الباحث

  Jarque-Bera) أن الرســـم البيـــاني هـــو علـــى شـــكل جـــرس وأن اختبـــار 1نلاحـــظ مـــن الشـــكل رقـــم (
ــــتي تعطــــى في أســــفل شــــ p) وهــــذا يعــــني أن القيمــــة 0.0773) وقيمــــة الاحتماليــــة (5.1201يســــاوي ( كل ال

يوجـــد مشـــكلة طبيعيـــة علـــى  )، وʪلتـــالي خلصـــت إلى أنـــه لا0.05اختبـــار الوضـــع الطبيعـــي هـــي أكـــبر مـــن (
زع توزيعا طبيعياً. النموذج   مما يعني أن البواقي تتو

  اختبار الفرضيات:

للفـــترة مـــن  التقليديـــة المدرجـــة في بورصـــة عمَـــان التجاريـــة الأردنيـــة المصـــارفتتكـــون عينـــة الدراســـة مـــن 
ـــن البيـــــاʭت 2015-2019( )، وذلـــــك مـــــن خـــــلال تقاريرهـــــا الســـــنوية، لـــــذا فـــــإن بيـــــاʭت الدراســـــة تعتـــــبر مــ

  ).Panel Dataالمتسلسلة زمنياً وذات الطابع الطولي (

وبعـــد أن تم وصـــف متغـــيرات الدراســـة، والتأكـــد مـــن ســـلامة البيـــاʭت للتحليـــل الإحصـــائي، يـــتم الآن 
تي يــتم التوصــل إليهــا، وعليــه كانــت النتــائج علــى النحــو اختبــار فرضــيات الدراســة ومناقشــة الاســتنتاجات الــ



  

 
 

19

       ف כردنيةللمصار  ةأثر مجموعة من مؤشرات المركز الماڲʏ ࡩʏ القيمة السوقي     )ISSN:2710-379X(م9/2022ع/مجلة قȎس للبحوث والدراسات الشرعية

  التالي:

(كفايــة رأس المــال، جــودة الأصــول، الرفــع  يوجــد أثــر للمؤشــرات الماليــةلا  :H01الفرضــية الرئيســية 
رية الأردنية في) ونسبة السيولةالمالي،  رف التجا   .التقليدية المدرجة في بورصة عمَان القيمة السوقية للمصا

الفرضــــية الرئيســــية، تم اســــتخدام تحليــــل الانحــــدار المتعــــدد وكانــــت النتــــائج كمــــا في الجــــدول ولاختبــــار 
  ):9رقم (

  ) 9الجدول رقم (

  التقليدية المدرجة في بورصة عمَان الأردنيةلمصارف التجارية لالقيمة السوقية  ة فيؤشرات الماليالمأثر 

  )0.05* يكون التأثير ذا دلالة إحصائية عند مستوى (

  Eviews 10ماد على نتائج برʭمج ʪلاعت ثينالمصدر: من إعداد الباح

ــــة(ة المســــتقلات المتغــــير  أثــــر أن أعــــلاه الجــــدول نتــــائج تشــــير  الرفــــع الأصــــول، جــــودة المــــال، رأس كفاي
  Fقيمــة كانــت حيــث إحصــائياً، دال أثــر هــو) القيمــة الســوقية( التــابع  المتغــير علــى )الســيولة ونســبة المــالي،

 كـان حـين في ،0.05 مـن أقـل وهـو) Sig F = 0.000141( دلالـة وبمسـتوى ،)4.586106( هـي المحسـوبة
 التحديـد معامـل قيمـة أن الى ʪلإضـافة المتغـيرات، بـين العلاقة إلى فيشير) r = 0.487552( الارتباط معامل

 المتغير التابع
 Coefficients جدول المعاملات 

 T  الخطأ المعياري  Β  البيان
  المحسوبة

Sig t*  مستوى
  الدلالة

  القيمة السوقية
 

 0.4786 0.715945- 12.85260 9.201757-  كفاية رأس المال
 0.9134 0.109510- 17.49307 1.915673- جودة الاصول
 0.0466 2.060957- 10.21575 21.05422- الرفع المالي
 0.0052 2.977086 3.204948 9.541408 السيولة

 ʬC 23.27873 8.901968 2.615009 0.0130بت الانحدار 
  R2 0.623507معامل التحديد 

معامل التصحيح 
AdjR2 

0.487552  

 4.586106  المحسوبة Fقيمة 

Sig. F*  0.000141 
D-W 2.401349  
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 مـن تفسـيره يمكـن) القيمـة السـوقية( في التبـاين مـن %62.35 أن إلى تشير وهي) r2= 0.623507( كانت
 جميـــــع بقـــــاء مـــــع ،)الســـــيولة ونســـــبة المـــــالي، الرفـــــع الأصـــــول، جـــــودة المـــــال، سرأ كفايـــــة( في التبـــــاين خـــــلال

  .ʬبتة الأخرى المتغيرات

ولاً  رئيسة يجب علينا أ   ان نتيجة الفرضيات الفرعية وذلك كما يلي:يب ولبيان نتيجة الفرضية ال

H01-1ـــــر كفايـــــــة رأس المـــــــال يوجـــــــد أثـــــــر لم: "لا : الفرضـــــــية الفرعيـــــــة الأولى قية القيمـــــــة الســـــــو  فيؤشــ
رية الأردنية   ."التقليدية المدرجة في بورصة عمَان للمصارف التجا

القيمــــة الســـــوقية للمصـــــارف التجاريـــــة  في) أن أثــــر نســـــبة كفايـــــة رأس المـــــال 9تشــــير نتـــــائج الجـــــدول (
-حيــــث بلــــغ معامــــل الانحــــدار ( هــــو أثــــر غــــير دال إحصــــائياً، التقليديــــة المدرجــــة في بورصــــة عمَــــان الأردنيــــة

9.2017(β ت قيمــةو كانــt   0.7159-عنــده هــي) وبمســتوى دلالــة (sig = 0.4786  علــى مــن أ) وهــي
0.05.  

ـــة الأولى الـــتي تـــنص علـــى أنـــه:  فيؤشـــر كفايـــة رأس المـــال يوجـــد أثـــر لم"لا  عليـــه نقبـــل الفرضـــية الفرعي
  ".    التقليدية المدرجة في بورصة عمَان القيمة السوقية للمصارف التجارية الأردنية

H01-2ــــــة: الفرضــــــي ــــــة الثاني ــــــر لم: "لا  ة الفرعي القيمــــــة الســــــوقية  فيؤشــــــر جــــــودة الأصــــــول يوجــــــد أث
رية الأردنية   ". عمَان بورصة في المدرجة التقليدية للمصارف التجا

القيمـــــة الســـــوقية للمصـــــارف التجاريـــــة  فيصـــــول ) أن أثـــــر مؤشـــــر جـــــودة الأ9تشـــــير نتـــــائج الجـــــدول (
-حيــــث بلــــغ معامــــل الانحــــدار (أثــــر غــــير دال إحصــــائياً،  هــــو عمَــــان بورصــــة في المدرجــــة التقليديــــة دنيــــةالأر 

1.9156(β  و كانـت قيمـةt  ) وبمسـتوى دلالـة (0.1095-عنـده هـي (sig = 0.9134  علـى مـن أ) وهـي
0.05.  

القيمـة  فيؤشـر جـودة الأصـول يوجـد أثـر لم"لا  عليه نقبل الفرضـية الفرعيـة الثانيـة الـتي تـنص علـى أنـه:
رية  رف التجا   "عمَان بورصة في المدرجة التقليدية الأردنيةالسوقية للمصا

H01-3:القيمـــة الســـوقية للمصـــارف  فيؤشـــر الرفـــع المـــالي يوجـــد أثـــر لم"لا  : الفرضـــية الفرعيـــة الثالثـــة
رية الأردنية   ".عمَان بورصة في المدرجة التقليدية التجا

للمصــــارف التجاريــــة القيمــــة الســــوقية في  ) أن أثــــر مؤشــــر الرفــــع المــــالي9تشــــير نتــــائج الجــــدول رقــــم (  
-21.0542هــو أثــر دال إحصــائياً، حيـث بلــغ معامــل الانحــدار ( عمَـان بورصــة في المدرجــة التقليديــةالأردنيـة 
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(βــــت قيمــــة ــــالي فهــــو يشــــير إلى أثــــر مؤشــــر الرفــــع المــــالي، وهــــو أثــــر معنــــوي، حيــــث كان عنــــده هــــي   tوʪلت
وى دلالة  (-2.0609(   .0.05قل من أ) وهو  sig = 0.0466) وبمست

ؤشـر الرفـع المــالي يوجـد أثــر لم" عليـه نـرفض الفرضـية الفرعيــة الثالثـة ونقبـل ʪلبديلــة الـتي تـنص علــى أنـه:
رف التجارية الأردنية  في   ".عمَان بورصة في المدرجة التقليديةالقيمة السوقية للمصا

H01-4للمصــارف  القيمــة الســوقية فيؤشــر نســبة الســيولة يوجــد أثــر لم: "لا : الفرضــية الفرعيــة الرابعــة
رية الأردنية   ".عمَان بورصة في المدرجة التقليدية التجا

ــــائج الجــــدول رقــــم ( ــــر مؤشــــر نســــبة الســــيولة 9تشــــير نت القيمــــة الســــوقية للمصــــارف التجاريــــة  في) أن أث
 β) 9.5414هــو أثــر دال إحصــائياً، حيــث بلــغ معامــل الانحــدار (التقليديــة المدرجــة في بورصــة عمَــان الأردنيــة 

) 2.9770عنــــده هــــي ( t ، وهــــو أثــــر معنــــوي، حيــــث كانــــت قيمــــةالســــيولةو يشــــير إلى أثــــر مؤشــــر وʪلتــــالي فهــــ
  .0.05قل من أ) وهو  sig = 0.0052وبمستوى دلالة (

ؤشـــر نســـبة يوجـــد أثـــر لم"  عليـــه نـــرفض الفرضـــية الفرعيـــة الرابعـــة ونقبـــل ʪلبديلـــة الـــتي تـــنص علـــى أنـــه:
رية  فيالسيولة  رف التجا   ".عمَان بورصة في المدرجة التقليدية الأردنيةالقيمة السوقية للمصا
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ــــة التجاريــــة لمصــــارفلأســــهم ا الســــوقية القيمــــة في المــــال رأس كفايــــة لمؤشــــر أثــــر يوجــــد لا -1  الأردني
ا هــو ، وهــو مــا يشــير إلى احتفاظهــا بمســتوʮت عاليــة مــن الســيولة أعلــى ممــعمَــان بورصــة في المدرجــة التقليديــة
  مطلوب.

 التقليديــــة الأردنيــــة التجاريــــة للمصــــارف الســــوقية القيمـــة في الأصــــول جــــودة لمؤشــــر أثــــر يوجـــد لا -2
  .عمَان بورصة في المدرجة

انخفــــاض كفــــاءة إدارة المصــــارف في إدارة أمــــوال الغــــير والاحتفــــاظ بســــيولة مرتفعــــة أثــــر في قيمــــة  -3
ـــأســـهمها في الســـوق المـــالي، وهـــو مـــا أشـــار إليـــه الأ لأســـهم  الســـوقية القيمـــة في المـــالي الرفـــع لمؤشـــر ســـلبيال رث

رية لمصارفا   .عمَان بورصة في المدرجة التقليدية الأردنية التجا

يــؤدي إلى الحــد مــن مخــاطر نقــص الســيولة ويمــنح ثقــة أكــبر للمســتثمرين  الســيولةمعــدلات  ارتفــاع -4
 عمَــان بورصــة في المدرجــة التقليديــة الأردنيــة يــةالتجار  لمصــارفلأســهم ا الســوقية القيمــةوهــذا مــا أثــر إيجــاʪً في 

  خلال سنوات الدراسة.

ـــة بـــزʮدة الاهتمـــام ʪلســـيولة لمـــا لهـــا مـــن أهميـــة في تحســـين  -1 توصـــي الدراســـة صـــناع السياســـة النقدي
رية.   القيمة السوقية لأسهم المصارف التجا

لأمثـــل واســـتثمار فـــائض الســـيولة لـــدى العمـــل علـــى حســـن اســـتغلال مـــوارد المصـــارف ʪلشـــكل ا -2
رفع من قيمة أسهمها في السوق المالي. رية بما يحقق عوائد جيدة وي   المصارف التجا

 يخفــض بمــامصــادر التمويــل المختلفــة  مــابين مثــلأ مــزيج تحقيــق رفاالمصــات إدار توصــي الدراســة  -3
  ويعود إيجاʪً على أسهمها في السوق. التمويل كلف من

ـــــ -4 د مـــــن الدراســـــات علـــــى المؤشـــــرات الأخـــــرى الـــــتي تـــــؤثر في القيمـــــة الســـــوقية لأســـــهم القيـــــام بمزي
رية ولم تتناولها هذه الدراسة مثل مؤشرات السوق المالي.   المصارف التجا
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  أولاً: المراجع ʪللغة العربية

  بوأرمضان ، 2019-2015أثر مؤشرات المركز المالي للمصارف التجارية على قيمتها السوقية خلال الفترة 
  ،.2021العدد السابع، يوليو  ،المعهد العالي للعلوم والتقنية غرʮن خريص، ، فتحي الزغداني، مجلة غرʮن للتقنية،

 لة العلمية للاقتصاد والإدارة، جامعة عين ، حسن نحو مؤشر لحساب وتقييم القوة المالية للبنوك في مصرĐحافظ، ا
  .2018 ، 1، العدد48اĐلد ،شمس

 مجد  ،مدى انعكاس مؤشرات الأداء المالي على أسعار الأسهم للمصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية
  .2016الحجله، جامعة دمشق، سورية، رسالة ماجستير غير منشورة، كلية الاقتصاد، 

 (دراسة حالة) نجو كنجو، مجلة جامعة حماة، الحلبي، كد جو ، أثر مؤشرات الأداء المالي في القيمة السوقية للأسهم
  .2020، اĐلد الثالث، العدد السابع، سوريه

 أحمد الخطيب، جامعة العلوم الإسلامية العالمية،  ،أثر مخاطر الائتمان على الاداء المالي في المصارف الإسلامية
  ).2016(، أطروحة  دكتوراه غير منشورة، عمان، الأردن

 بشير ، )2015-2010( عائد والمخاطرة، دراسة حالة بنك البركة للفترةقياس أثر السيولة المصرفية على ال
، ، الجزائر01، العدد  11دريدي، مجلة الدارسات الاقتصادية والمالية، جامعة الشهيد حمه لخضر الوادي، اĐلد 

2018.  

  لائتمان المصرفي دراسة مقارنة بين عينة من المصارف االمصرفية إدارة السيولةʪ لتجارية العراقية والأردنية وعلاقتها
، 15، اĐلدمجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإداريةحسن كريم الذبحاوي، نوارة عواد عبدالعزيز الموسوي،  ، الخاصة
   .2018، العراق، ، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة الكوفة4العدد

 لة العلمية للجامعة المفتوحة تقييم الأداء المالي للمصارف التجارية الليبية، محمد الهادي ماĐلد  –دي، اĐبنغازي ، ا
  .2020الأول، العدد الثاني، ليبيا، بنغازي، يونيو 

 (دراسة حالة بنك دبي التجاري) درر الصباغ، رانيا الزرير، مجلة ، أثر حجم المشتقات المالية في السيولة المصرفية
 .2021 سوريه، حمص، ،24العدد  43اĐلد  ،جامعة البعث

 مجلة زائد صوان، محمد عقيلعمر  ، احمدأثر رقابة المصرف المركزي في القيمة السوقية للمصارف الأردنية الإسلامية ،
  .2020ديسمبر ، زليتن،العلوم الاقتصادية والسياسية، العدد السادس عشر، ليبيا

  ن، ، ف الوحدة أثر الرفع المالي على أداء المصارف التجارية الليبية، دراسة تطبيقية على مصرʪمحمد عبدالله الطر
كلية الاقتصاد والتجارة، جامعة المرقب،   ليبيا، ،10، العدد5مجلة آفاق علمية، اĐلد الصادق امحمد بلقاسم،
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2019.  

 محمد نواف عابد،  ،أثر مؤشرات السيولة والربحية على مؤشرات الأداء السوقية للمصارف المدرجة في بورصة فلسطين
  ).2019، (1/ العدد 21لة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية، اĐلد: إʮد زملط، مج

 ثير كفاية رأس المال على الأداء المالي للقطاع المصرفي في مصرϦ،  راضي السيد عبدالجواد، مجلة كلية السياسة
  .2021يناير  -والاقتصاد، العدد التاسع 

  قية للشركات المساهمة، دراسة ميدانية لعينة من الشركات المساهمة العامة الرافعة المالية وأثرها على القيمة السو
هيثم يعقوب إسحاق عبدالله، ، م)2013 –م  2004المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق المالية في الفترة  من (

ولوجيا، أطروحة دكتوراه غير منشورة، كلية الدراسات العليا والبحث العلمي، جامعة السودان للعلوم والتكن
  .2015، السودان

 نشأت  ،أثر الرفع المالي على الأداء المالي في الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي
  .2019، حكمت عليوي، رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة الشرق الأوسط، الأردن

 أثر العائد على الأصول )ROAودرجة الرفع المالي ( )FLM ( العائد على حقوق المساهمين) علىROE لدى (
، مجلة العلوم أشرف حسني صالح عوض الله، الجيلاني الطاهر الشريف، شركة حديد الأردن وشركاēا التابعة

  .2016، ، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا1، العدد17الاقتصادية، اĐلد

 ثير مؤشرات الأداء المالي على القيمة السوقية لأسهم اϦ 120لشركات الخدمية المدرجة في مؤشر SBF  الفرنسي
، 03العدد:  12، مجلة آفاق علمية، اĐلد: عبدالحق قنون، ريم قنون، )2017-2013خلال الفترة (

ISSN: 1112 - 9336 ،2020م.  

 ح في المصارف التجارية/بحث تطبيʪثير كفاية رأس المال وجودة الموجودات والسيولة في استمرارية الأرϦ قي في
، 16سعود چايد مشكور، مصطفى رزاق فليح، مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية، اĐلد ،مصرف بغداد

  .م2020، ، جامعة تكريت52العدد

  زلʪ زل  1/2كفاية رأس المال في البنوك الإسلامية على ضوء توصيات (لجنةʪ 3) وواقع تطبيقها لتوصيات ،
ؤتمر الدولي الأول حول إدارة المخاطر المالية وانعكاساēا على اقتصادʮت دول رحال، الم فاطمة مفتاح،صالح 

  .م2019، الجزائر -العالم، جامعة البويرة
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