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 المصارف الإسلامية الأردنية  عمى ربحيةأثر المحافظ الاستثمارية 
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 Abstract: 

     This study aimed to investigate effect of investment portfolios on profitability 

of Jordanian Islamic Banks during the period (2010-2019). The study sample 

involved Jordan Islamic Bank and International Islamic Arab Bank. The data was 

collected from the annual financial reports issued by those banks. In order to 

achieve the aims and come to the conclusion. The study based on analytical 

descriptive approach, it employed standard analysis for panel data method The 

statistical analysis program (E-views)  is used to estimate the model of the study. 

The results of the study indicate significant statistical effect of investment 

portfolios on return on assets and return on equity and on earnings per share for 

the Jordanian Islamic Banks. The Most important of what the study recommended 

is that  the investment management of the Jordanian Islamic Banks have to employ 

their resources and variation among the different investing activities through 

variety of financing techniques and investment to achieve increase in returns, and 

so improving averages of profit with what guarantees the continuation of the bank 

work. 
 الممخص:

ىدفت الدراسة الى بيان أثر المحافظ الاستثمارية عمى ربحية المصارف الإسلامية الأردنية خلال       
المصرف الاسلامي الأردني المصرف العربي الاسلامي م(، وقد شممت عينة الدراسة  2219-2212الفترة )

الدولي، حيث تم جمع البيانات من واقع التقارير المالية السنوية الصادرة من المصارف المعنية، واعتمدت 
الدراسة من أجل تحقيق أىدافيا والوصول إلى النتائج عمى المنيج الوصفي التحميمي حيث تم اتباع طريقة 

(، وتم استخدام برنامج التحميل الإحصائي  (panel dataنماذج السلاسل الزمنية المقطعيةالتحميل القياسي ل
(E-views 10)  لتقدير نموذج الدراسة، وأشارت نتائج الدراسة إلى وجود أثر معنوي ذو دلالة إحصائية

السيم  ممحافظ الاستثمارية عمى معدل العائد عمى الأصول، ومعدل العائد عمى حقوق الممكية، وحصةل
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العادي من الأرباح في المصارف الإسلامية الأردنية، وأىم ما أوصت بو الدراسة ضرورة أن تعمل إدارة 
في توظيف مواردىا وتنويعيا بين مختمف الأنشطة الاستثمارية،  الأردنية الاستثمار في المصارف الإسلامية

داتيا وبالتالي تحسين معدلات الربحية بما من خلال تنوع أساليب التمويل والاستثمار لتحقيق زيادة في إيرا
 يضمن استمرارية عمل المصرف. 

 المصارف الإسلامية . ،الكممات المفتاحية : المحافظ الاستثمارية ، الربحية

      .الإطار العام لمدراسة  

       المقدمة:   . 

دعمو وتطويره وتحتل مكاناٌ  تمثل المصارف الإسلامية قطاعاٌ ميماٌ في الاقتصاد وتمعب دوراٌ رئيسا في
عادة استثمارىا في الفرص الاستثمارية ذات  أكثر أماناٌ بين المدخرين والمستثمرين من حيث إيداع الأموال وا 
الجدوى، وذلك من خلال أساليب الاستثمار الإسلامية المتنوعة لتحقيق أفضل معدلات الربحية وتعتبر 

تقدميا المصارف الإسلامية لممساىمة في التنويع الاستثماري المحافظ الاستثمارية أحد الأساليب التي 
والربحية، ومما لاشك فيو أن المحافظ الاستثمارية تساىم في زيادة ربحية المصارف الإسلامية وتطوير 
أساليبيا الاستثمارية من خلال تنويع محافظيا الاستثمارية، والاتجاه للاستثمار في الأسواق المحمية والعالمية 

 قيق معدلات ربحية أفضل. لتح
ومن ىنا يأتي الغرض من ىذه الدراسة وىو بيان أثر المحافظ الاستثمارية عمى ربحية المصارف 

 الإسلامية الأردنية.
     مشكمة الدراسة:   . 

تكمننننن مشننننكمة الدراسننننة فنننني اعتمنننناد المصننننارف الإسننننلامية عمننننى التركيننننز عمننننى مجننننالات 
عتمادىا عمى أسموب المرابحة في معظم عممياتيا الاستثمارية حينث يقندر الطبيعة التجارية با الاستثمار ذات

% من إجمالي التمويل الذي تقدمو المصارف الإسنلامية، وىنذا 87% إلى 77حجم التمويل بالمرابحة ما بين 
يعُنننند انحرافنننناٌ فنننني مسننننيرة العمننننل المصننننرفي الإسننننلامي فننننالتركيز عمننننى المرابحننننة يننننؤدي إلننننى تقمننننيص الفننننرص 

رية فننني الأنشنننطة الاقتصنننادية المختمفنننة وينننؤثر عمنننى مبننندأ التنوينننع الاسنننتثماري فننني اسنننتخدام الأدوات الاسنننتثما
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الاسننتثمارية الإسننلامية ومنيننا المحننافظ الاسننتثمارية التنني تينندف إلننى تنويننع الاسننتثمار وزيننادة معنندلات العائنند 
 وتخفيض المخاطر الاستثمارية لممصارف الإسلامية.

 الدراسة في محاولة الإجابة عمى التساؤلات التالية:   من ىنا يمكن صياغة مشكمة

(   في المصارف الإسلامية ROAأثر المحافظ الاستثمارية عمى معدل العائد عمى الأصول ) ما -1
 الأردنية؟

(   في المصارف الإسلامية ROEأثر المحافظ الاستثمارية عمى معدل العائد عمى  حقوق الممكية ) ما -2
 الأردنية؟

( في المصارف الإسلامية EPSأثر المحافظ الاستثمارية عمى حصة السيم العادي من الأرباح ) ما -3
 الأردنية؟

 أهداف الدراسة:  .1

 يمكن بيان أىداف الدراسة في الآتي:

 عمى معدل العائد عمى الأصول في المصارف الإسلامية الأردنية.المحافظ الاستثمارية  بيان أثر -1
عمنى معندل العائند عمنى حقنوق الممكينة فني المصنارف الإسنلامية الاسنتثمارية  المحنافظ أثر التعرف عمى -2

 الأردنية.
عمنننى حصنننة السنننيم العنننادي منننن الأربننناح فننني المصنننارف الإسنننلامية المحنننافظ الاسنننتثمارية  أثنننر معرفنننة -3

 الأردنية.

 أهمية الدراسة:   .1

د أثنر المحنافظ الاسنتثمارية تنبع أىمية الدراسة من أىمية الموضوع النذي تعالجنو وىنو السنعي نحنو تحدين
عمى ربحية المصارف الإسلامية في الأردن ومدى قدرتيا عمى استغلال السيولة المتوفرة لندييا وتوجييينا إلنى 

 الأنشطة الاستثمارية المتنوعة لتحقيق معدلات ربحية. 
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 فرضيات الدراسة:  .1

ممحافظ الاستثمارية ل (2 25الدلالة )"لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى   الفرضية الأولى:  
 عمى معدل العائد عمى الأصول في المصارف الإسلامية الأردنية".

ممحافظ الاستثمارية ل( 2 25"لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى الدلالة )  الفرضية الثانية:
 عمى معدل العائد عمى حقوق الممكية في  المصارف الإسلامية الأردنية".

ممحافظ الاستثمارية ل( 2 25"لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى الدلالة )  الفرضية الثالثة:
 عمى حصة السيم العادي من الأرباح في المصارف الإسلامية الأردنية"

 
 أنموذج الدراسة: 6.6

 

 

 

 

 

 ( أنموذج الدراسة6شكل )
 (2165(،)سعادة،2166ن:)التونسي،المصدر: إعداد الباحثان بالاستناد عمى دراسة كل م

 حدود الدراسة:  . 

 ( 2719-2717حدود زمانية: لفترة الدراسة تمتد من عام.)م 
 .حدود مكانية: ستكون الدراسة في المصرف الإسلامي الأردني ومصرف العربي الإسلامي الدولي 
 عمننى الربحيننة متمثمننة دراسننة المحننافظ الاسننتثمارية بالمصننارف عينننة الدراسننة، وقياسننيا ود الموضننوع: حنند

 في)معدل العائد عمى الأصول، معدل العائد عمى حقوق الممكية، حصة السيم العادي من الأرباح(

 المتغٌرات التابعة لمتغٌر المستقلا

المحافظ 
 ارٌة الاستثم

 

 معدل العائد على الأصول.- 
 معدل العائد على حقوق الملكٌة.- 
 حصة السهم العادي من الأرباح.-1
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 منهجية الدراسة:  .1

 الدراسة عمى منيجين ىما: اعتمدتمنهج الدراسة:  -6
 :المكتبينة  النظنري، وذلنك بنالرجوع إلنى الدراسناتاسنتخدام ىنذا المننيج فني إعنداد الإطنار  المنهج الوصفي

 والمصادر الثانوية.
 البياننات المتعمقننة  : اعتمندت الدراسنة عمننى ىنذا المننيج لاختبننار الفرضنيات، إذ تنم تحميننلالمننهج التحميمنني

 بفرضيات الدراسة ومعالجتيا لموصول إلى النتائج الخاصة بالدراسة.
 :مصادر جمع البيانات  -2
  :عننن طريننق الرجننوع إلننى التقننارير السنننوية  يننرات الدراسننةالمتعمقننة بمتغ جمننع البيانننات متننالمصننادر الأوليننة

والبيانات الصادرة عن ) المصرف الإسلامي الأردني، المصنرف العربني الإسنلامي الندولي( لمفتنرة الممتندة 
 م(.2719-2717من)

  :تتمثننل المصننادر التنني تننم الرجننوع إلييننا فنني ىننذه الدراسننة بالكتننب والرسننائل الجامعيننة المصننادر الثانويننة
 جلات العممية والأبحاث المقدمة في المؤتمرات والندوات، التي ليا علاقة بموضوع الدراسة.والم

واشننتممت عينننة  الأردن،يتكننون مجتمننع الدراسننة مننن المصننارف الإسننلامية فنني : مجتمننع وعينننة الدراسننة: -3
المصنارف  لدراسة عمى المصرف الإسلامي الأردني، المصرف العربي الإسلامي الدولي، وقد تنم اسنتثنا ا

 الأخرى وذلك لكبر حجم المصرفين بالإضافة إلى توفر قاعدة البيانات التي تخدم الدراسة.
-E تم الاعتماد في الدراسة عمى البرننامج الإحصنائي ): الأساليب الإحصائية المستخدمة في التحميل: -4

views 10)لاقتصننادية، وقنند صننمم ، والننذى يعتبننر برنننامج متقنندم فنني التحميننل القياسنني وتقنندير النمنناذج ا
لمتعامننل مننع البيانننات المقطعيننة والسلاسننل الزمنيننة، فننيذا تننم تحميننل بيانننات مقطعيننة لقطنناع معننين ولسمسننمة 

، أي البيانات التي تدرس قطاع معين عبر النزمن، وفني (Panel  Dataزمنية معينة تسمى ىذه البيانات)
لامي الأردنننني، المصنننرف العربننني الإسنننلامي ىنننذه الدراسنننة كاننننت العيننننة المختنننارة لمدراسنننة المصنننرف الإسننن

م(، وتنم عمنل التحمينل الإحصنائي لينذه البياننات 2719_2717الدولي وتم استخراج بياناتينا المالينة لمفتنرة)
 واستخدام طرق واساليب إحصائية تتناسب مع طبيعة وىدف الدراسة تتضمن:

والانحراف المعياري وأعمى قيمة وأدنى  الإحصائي الوصفي لمتغيرات الدراسة: تتمثل في الوسط الحسابي -1
 قيمة.
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 اختبار ملائمة نموذج الدراسة. -2
 اختبار استقراريو السلاسل الزمنية. -  
 اختبار تحديد نموذج الدراسة المناسب -  
 اختبار الارتباط الذاتي -  
 اختبار التوزيع الطبيعي. -  
 .بسيطار الخطي الاختبار فرضيات الدراسة: تم استخدام تحميل الانحد -3

 الدراسات السابقة:  .1

ىننندفت الدراسنننة إلننني بينننان أثنننر التنوينننع الاسنننتثماري عمنننى ربحينننة المصنننارف  (:2166) دراسنننة التونسننني -6
     (، وتنننم اختينننار التنوينننع الاسنننتثماري2714-2775الإسنننلامية فننني الأردن والسنننعودية والسنننودان خنننلال الفتنننرة )

محافظ الاستثمارية الإسلامية( كمتغير مستقل، ودراسة أثره عمى المتغير ) المرابحة والمشاركة، والمضاربة، وال
التننابع ويتمثننل فنني ربحيننة المصننارف الإسننلامية فنني الأردن والسننعودية والسننودان  واسننتخدمت الدراسننة المنننيج 

منا  التحميمي والوصفي وقامت بيجرا  تحميل الانحدار الخطي البسيط والمتعدد وذلنك لاختبنار الفرضنيات، وأىنم
توصننمت لننو الدراسننة ىننو وجننود أثننر معنننوي لمتنويننع الاسننتثماري عمننى كننل مننن العائنند عمننى الموجننودات، والعائنند 
عمى حقوق الممكية، وعمى ربحية السيم العادي لممصارف الإسلامية في الأردن والسعودية والسودان، وأىم منا 

ة عمنى تحمينل فنرص الاسنتثمار الحقيقينة أوصت بو الدراسة أن تعمل إدارات الاستثمار في المصارف الإسلامي
 ودراسة جدواىا وتقييم العوائد المتوقعة لكل بديل استثماري لتحسين معدلات الربحية.

ىننندفت الدراسنننة إلنننى بينننان أثنننر تطبينننق عقنننود المشننناركات عمنننى الأدا  المنننالي  (:2165سنننعادة ). دراسنننة 2 
الدراسة من أجل تحقينق الأىنداف والوصنول (، واعتمدت 2714 – 2774لممصارف الإسلامية خلال الفترة )

إلى النتائج عمى المنيجين الوصفي والتحميمي، وقامت بيجرا  تحمينل الانحندار الخطني البسنيط والمتعندد وذلنك 
لاختبار فرضيات الدراسة والإجابة عمى أسئمتيا وأظيرت النتائج إلى وجود أثر معنوي لعقود المشاركات عمى 

العائننند عمنننى حقنننوق الممكينننة، ونصنننيب السنننيم العنننادي منننن الأربننناح فننني المصنننارف العائننند عمنننى الموجنننودات، و 
الإسنلامية الأردنيننة، وأوصننت الدراسنة بضننرورة اىتمننام إدارات المصننارف الإسنلامية بصننيغة المشنناركات كننأىم 

 صيغ التمويل الاستثماري باعتبارىا بديلًا مناسباً لأدوات المدينات المتمثمة بالمرابحة وغيرىا.
ىننندفت الدراسنننة إلنننى تحديننند الفروقنننات فننني العوامنننل المنننؤثرة عمنننى المحفظنننة  (:2164) اسنننة الخطينننبدر  -3

الاسننتثمارية فنني المصننارف الإسننلامية والتقميديننة وانعكاسننيا عمننى الأدا  المننالي، وتكننون مجتمننع الدراسننة مننن 
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(، وتنم 2711-1998المصرف الإسلامي الأردنني و مصنرف الإسنكان لمتجنارة والتموينل وذلنك خنلال الفتنرة )
استخدام الأساليب الإحصائية لتحميل السلاسل الزمنية والتكامل المشنترك ونمنوذج تصنحيل الخطنا  وتوصنمت 
الدراسننة إلننى وجننود علاقننة  طويمننة الأجننل بننين متغيننرات الدراسننة و الاسننتثمار فنني المحفظننة لممصننرفين، كمننا 

مصننرفين وأوصننت الدراسننة بضننرورة قيننام أظيننرت الدراسننة تننأثير قصننير الأجننل بننين بعننض متغيننرات الدراسننة لم
تباع أساليب  تباع سياسات معتدلة في السيولة والتسييلات الائتمانية وا  إدارات المصارف بالموا مة والموازنة وا 

 حديثة في التخطيط المالي وتحميل ظروف الاقتصاد. 
مية وسننوق الأوراق ىنندفت الدراسننة إلننى بيننان العلاقننة بننين المصننارف الإسننلا (:2112) دراسننة الموسننوي -4

الماليننة فنني الأردن والسننعودية، وقينناس أثننر الأدا  المننالي لممصننارف الإسننلامية فنني مؤشننرات سننوقي الأوراق 
المالية في الأردن والسعودية، وقد استخدمو الدراسة الأساليب الإحصائية لقيناس أثنر الأدا  المنالي لممصنارف 

-1997ولننة مننن خننلال البيانننات الماليننة المنشننورة لمفتننرة )الإسننلامية فنني مؤشننرات سننوق الأوراق الماليننة لكننل د
وخمصننننت الدراسننننة إلننننى عنننندة توصننننيات مننننن أىميننننا تعجيننننل فكننننرة السننننوق المننننالي الإسننننلامي لنننندعم  ،(2777

المصننارف الإسننلامية والسننعي إلننى التكامننل والوصننول بالشننركات الاسننتثمار الإسننلامية إلننى مسننتوى الشننركات 
  المتعددة الجنسيات.

 يز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة:ما يم 61.6
من خلال مراجعة الأدبيات والدراسات السابقة ذات العلاقة بموضوع الدراسة، يمكن ملاحظة أن الدراسة 
الحالية تتميز عن الدراسات السابقة بتناول المحافظ الاستثمارية الإسلامية كمتغير مستقل وأثرىا عمى الربحية 

عمى الأصول، ومعدل العائد عمى حقوق الممكية، وحصة السيم العادي من الأرباح مقاساً بمعدل العائد 
لممصرف الإسلامي الأردني، والمصرف العربي الإسلامي الدولي وتميزت الدراسة بحداثة الفترة الزمنية 

م(، وىي بذلك تعد إضافة عممية في مجال أدبيات العمل المصرفي الإسلامي، حيث تم 2212-2219)
(، من خلال نموذج الانحدار  (Panel  Dataانة بأساليب تحميل البيانات الزمنية المقطعية    الاستع

( لتقدير نموذج الدراسة واختبار E – view 12التجميعي وقد تم استخدام برنامج التحميل الإحصائي )
 فرضياتيا.
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 .الإطار النظري لمدراسة 

الاسنننننتثمارية فننننني المصنننننارف الإسنننننلامية أحننننند الأدوات  تمثنننننل إدارة المحفظنننننة المحنننننافظ الاسنننننتثمارية: 6.2
الاستثمارية الملائمة لتوظيف المصارف الإسلامية لجنز  منن أموالينا وفنق الأسنس العممينة والشنرعية فني إدارة 

 ،(2772محافظيا مما يدعم استثماراتيا وتنويع أصوليا، بما يسيم في تحقيق أىدافيا الاسنتثمارية )المنومني، 
لمحننافظ الاسننتثمارية فنني المصننارف الإسننلامية فنني أنيننا أداة ميمننة فنني تجميننع المنندخرات مننن تنبننع أىميننة او 

 تتطمبنوصغار وكبار المودعين والمستثمرين خاصنة بعند تطنور مفناىيم الاسنتخدام المثنل لمفنوائض المالينة ومنا 
مننا يسننمى  أدوات الاسننتثمار مننن خبننرات كبيننرة فنني إدارتيننا، خاصننة بعنند توسننع المصننارف وانتشننارىا، وظيننور

ومننن الضننوابط الشننرعية لممحفظننة الاسننتثمارية أن تكننون  ،(14ص ،2717ل شننبيب، آبمصننارف الاسننتثمار)
أسننيميا لشننركات نشنناطيا مبنناح، وعنندم قياميننا عمننى الفوائنند المحننددة، ولامننانع مننن أن تكننون مكونننات المحفظننة 

لمقارضة وغيرىا، لأنيا تختمنف عنن بالسندات الإسلامية كسندات المشاركة وا يالاستثمارية الإسلامية ما يسم
 (296(، ص21)المعايير الشرعية للاستثمار، رقم )سندات المديونية 

مفيوم الربحية ضمن دائرة الصيرفة الإسلامية يمكن التعبير عنو  الربحية في المصارف الإسلامية: 2.2
حة الموارد أو المصادر باستخدام مؤشرات ومعايير مالية لقياس مدى إنجاز الأىداف، والمساىمة في إتا

المالية، وتزويد إدارة المصرف الإسلامي بفرض الاستثمار والتمويل وتوظيف السيولة، وكذلك تأثر الأدا  
المالي لممصارف الإسلامية ببعض العوامل الاقتصادية في القطاع المصرفي، وىيكل الصناعة المصرفية، 

المؤشرات المالية ميمة لمعرفة قدرة المصارف عمى تحقيق تعتبر و  والقدرات التنظيمية والإدارية لكل مصرف 
 ىدف الربحية وبالإضافة إلى تقييم أدا  المصارف لموصول إلى المعمومات اللازمة لمستخدمي القوائم المالية

 ، وفي ىذه الدراسة سيتم تناول مؤشرات الربحية التالية:(2717)سعادة واخرون،

 :(ROA. معدل العائد عمى الأصول )6
تقيس ىذه النسبة معدل العائد عمى مجموع أصول المصرف وتساعد في قياس كفا ة الإدارة في تحقيق  

الأرباح، وكمما ارتفعت ىذه النسبة دل ذلك عمى قدرة المصرف عمى توليد الأرباح بشكل أفضل من إجمالي 
 (. 2228الأصول )العجموني،
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 لربل بعد الضريبةصافي ا                                        
  177×    ننننن ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن  ( = ROAمعدل العائد عمى الأصول )

 لإجمالي الأصو                                              
 
 ( ROEالعائد عمى حقوق الممكية )دل مع. 2

ويقيس ىذا المؤشر مدى كفا ة إدارة المصرف في استخدام الأموال المتاحة في تحقيق الأرباح وكمما 
ارتفعت ىذه النسبة دل ذلك عمى أن إدارة المصرف أفضل في توليد الأرباح، كما تقيس العائد المتحقق عمى 

 (. 2229استثمارات المساىمين في المصرف )عقل، 
 صافي الربل بعد الضريبة                                             

  177×     ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن   ( = ROEمعدل العائد عمى حقوق الممكية ) 
 إجمالي حقوق الممكية                                                

 ( EPS. حصة السهم العادي من الأرباح )3
وىو المؤشر الذي يمثل العائد الذي حققو المساىم العادي عمى كل سيم يمتمكو في رأسمال المصرف 

 (. 2229)مطر،
 الضريبةصافي الربل بعد                                              

 177×   ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن  ( = EPSمعدل العائد عمى السيم العادي )
 بيا  عدد الأسيم المكتتب                                              

 . الإطار التحميمي لمدراسة.1

 وصف متغيرات الدراسة: 1.   

يعرض ىذا المبحث الاحصا  الوصفي لمتغيرات الدراسة المتغيرات التابعة، وىي معدل العائد عمي 
أما  (،EPSحصة السيم العادي من الأرباح ) و (،ROEومعدل العائد عمى حقوق الممكية ) (،ROAالأصول)

وذلك بالاعتماد عمى البيانات المالية السنوية الخاصة  ،يو يمثل حجم المحافظ الاستثماريةالمتغير المستقل ف
 -2212وذلك لمفترة الممتدة من ) الدولي،والمصرف العربي الإسلامي  الأردني،بالمصرف الإسلامي 

2219.) 
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 ( وصف متغيرات الدراسة لممصارف الإسلامية الأردنية مجتمعة6لجدول )ا

 البيان
فظ المحا

 الاستثمارية
معدل العائد عمى 

 الأصول
معدل العاد عمى 
 حقوق الممكية

حصة السيم 
العادي من 
 الأرباح

الحسابي الوسط  %      %      %       %      
الانحراف 
 المعياري

%      %      %      %      

      %       %      %      % القيمة القصوى
      %      %      %      % القيمة الدنيا

 Eviews 61المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 

-2212( وصفاً لنسب المتغير المستقل والمتغيرات التابعة خلال فترة الدراسة )1يعرض الجدول )
% وتراوحت نسبة  367 8حيث بمغ متوسط المحافظ الاستثمارية لممصارف الإسلامية الأردنية(، 2219

% مما يشير إلى تقارب  175 2%، وبمغ الانحراف المعياري 678 8% إلى 123 8محافظ الاستثمارية منال
%  164 1في نسبة المحافظ الاستثمارية من مصرف لأخر، في حين بمغ متوسط العائد عمى الأصول

عائد كانت متوسط ال %، كما 222 2%، وبانحراف معياري بمغ 495 1% إلى 639 2وتراوحت النسبة من 
%، وبانحراف معياري بمغ 657 17% إلى 1. 252% وتراوحت النسبة من 642 11عمى حقوق الممكية

% مما يشير لوجود تفاوت كبير بين المصارف الإسلامية الأردنية، في حين بمغ متوسط حصة  179 6
اري بمغ %، وبانحراف معي361 2% إلى 272 2% وتراوحت النسبة من  252 2السيم العادي من الأرباح 

 حيث عوائدىا أسيميا. الإسلامية من%، مما يشير إلى وجود تفاوت كبير المصارف  291 2
لاختبار مدى ملائمة نموذج الدراسة لقياس أثر المحافظ الاستثمارية  اختبار ملائمة نموذج الدراسة: 2.3

  :الآتية ربحية المصارف الإسلامية الأردنية تم إجرا  الاختبارات الإسلامية عمى
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عمنى السلاسنل الزمنينة لمتغينرات  أجرينت التني الاختبنارات خنلال منن :الزمنينة السلاسنل اسنتقراري  دراسنة
الاحتمالينة أكبنر منن أن قيمنة  عنند المسنتوى حينث مسنتقرة غينر المتغينرات ىنذه أن إلنى التوصنل تنم الدراسنة

 ( يوضل نتائج اختبار استقراريو سلاسل متغيرات الدراسة عند المستوى.2،والجدول رقم ))7.75)
 نتائج اختبار استقراري  سلاسل متغيرات الدراسة عند المستوى( 2الجدول )

 الاختبار
 

 المتغير

Levin-Lin-Chu ADF 

 قيمة محتسبة النتيجة
 لمربع كاي

الاحتمالية 
P-Value 

قيمة محتسبة 
 لمربع كاي

 الاحتمالية
P-Value 

 غير ساكن 7.9228 1.4239 7.8238 7.9298 معدل العائد عمى الأصول

معدل العائد عمى حقوق 
 الممكية

 غير ساكن 7.6921 7.5719 7.4743       -

 حصة السيم العادي 
 من الأرباح

 غير ساكن 7.9385 1.5424 7.7887 7.7994

 غير ساكن 7.9865 2.2128 7.9878 2.2512 المحافظ الاستثمارية

 Eviews 61المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 
(، وعميو تم أخذ 25 2مستوى معنوية )وىي أكبر من ( P-valueومن خلال قيمة احتمالية الاختبار)

فرق الفرق الأول لكل سمسمة من سلاسل متغيرات الدراسة، حيث أصبحت جميع المتغيرات مستقرة عند ال
 (.25 2الأول، ويتضل ذلك من قيم الاحتمالية والتي ىي أقل من مستوى المعنوية لإحصائية )

 القيم جميع أنو ، ( نتائج اختبار استقراريو سلاسل متغيرات الدراسة عند الفرق الأول3ويوضل الجدول )

ة بوجود جذر وحده )عدم الصفرية القائم نرفض الفرضية وبالتالي (،25 2) معنوية مستوى من أقل الاحتمالية
)البيانات مستقرة(، وبالتالي جميع سلاسل  الوحدة جذر وجود استقرار البيانات( ونقبل الفرضية البديمة بعدم

 سة أصبحت مستقرة عند الفرق الأولمتغيرات الدرا
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 ( نتائج اختبار استقراري  سلاسل متغيرات الدراسة عند الفرق الأول3الجدول )

 الاختبار
 

 رالمتغي

Levin-Lin-Chu ADF 

 قيمة محتسبة النتيجة
 لمربع كاي

الاحتمالية 
P-Value 

قيمة 
محتسبة 
 لمربع كاي

 الاحتمالية
P-Value 

 ساكن 7.7711 -3.7647 7.7777       - معدل العائد عمى الأصول
 ساكن 7.7792 -2.3566 7.7772       - معدل العائد عمى حقوق الممكية

 ساكن 7.7189 -2.7777 7.7146       - ن الأرباححصة السيم العادي م
 ساكن 7.7343 -1.8275 7.7751 -2.5686 المحافظ الاستثمارية

 Eviews 61المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 
تنم وفقناً لأسنموب تحمينل بياننات السلاسنل الزمنينة المقطعينة  :المناسنبالدراسنة  نمنوذج تحديند.اختبارات 2

نتنننائج تقننندير نمنننوذج ( 4ويبنننين الجننندول رقنننم ) الثابتنننة،ونمنننوذج التنننأثيرات  التجميعننني،تقننندير نمنننوذج الانحننندار 
 . الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة

 ( يبين نتائج تقدير نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة4الجدول )

معالم ومتغيرات 
 النموذج

 النموذج الثالث النموذج الثاني لالنموذج الاو 

 التجميعي
التأثيرات 
 الثابتة

 التجميعي
التأثيرات 
 الثابتة

 التجميعي
التأثيرات 
 الثابتة

المحافظ 
 الاستثمارية

 1.2345         7.5389 3.1329 1.9154 3.1979 المعامل
 7.2338 7.7777 7.5969 7.7757 7.7724 7.7751 الاحتمالية

ثابت 
 الانحدار

 -1.7473       - -7.3872 -2.7987 -1.5597 -2.4996 المعامل
 7.3796 7.7777 7.7734 7.7119 7.1372 7.7223 الاحتمالية

 R  7.2484 7.2583 7.2796 7.3166        7.4996معامل التحديد 
معامل التصحيل 

AdjR  
7.2766 7.1717 7.1657 7.2362        7.4477 
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 8.4887          3.9384 4.7746 2.9678 5.9489 المحسوبة Fقيمة 
Sig. F* 7.7253 7.7788 7.7423 7.7393 7.7777 7.7727 
D-W 7.7227 7.7459 7.3267 7.3175 1.2578 7.3986 

 Eviews 61المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 

 الإحصائي،راسة الخطوة الأولى في التحميل وتعد عممية تحديد النموذج الأفضل لتقدير معالم نموذج الد
 التابع،وذلك لأنيا تعطينا فكرة واضحة عن مدى ملائمة وقدرة المتغيرات المستقمة في تفسير المتغير 

ونلاحظ من خلال الجدول السابق أن نموذج الانحدار التجميعي ىو النموذج الافضل حيث نلاحظ ان 
من  أكبروىي  2788 2كانت قيمة المعنوية لنموذج الاول تساوي النموذج الاول والثاني غير معنوي حيث 

 وبالتالي نرفض نموذج التأثيرات الثابتة. 25 2
 (:Autocorrelation.اختبار الارتباط الذاتي )1

يعرف الارتباط الذاتي بأنو وجود علاقة بين الأخطا  العشوائية المتتالية المحسوبة من نموذج الانحدار 
( 133،ص2216)الخطيب، لمربعات الصغرى، ويترتب عمى وجوده بعض المشاكل القياسيةالمقدر بطريقة ا

 D-Wوالذي يرمز لو بالرمز  Durbin-Watson Test)ويتم إجرا  الاختبار باستخدام اختبار إحصائي ) 
 ، وعدد المشاىداتαومقارنتو بقيمتين مستخرجتين من الجدول الخاص بيذا الاختبار عند مستوى المعنوية 

n  وعدد المتغيراتk ويرمز لياتين القيمتين بالرمزين  ،dl  الحد الأدنى( و(du  فيذا كانت )الحد الأعمى(
أقل من  D-Wدل ذلك عمى عدم وجود مشكمة الارتباط الذاتي، أما إذا كانت قيمة  duأكبر من  D-Wقيمة 

dl وجود ظاىرة الارتباط الذاتي، إذا  الاختبار في تحديد دل ذلك عمى وجود مشكمة الارتباط الذاتي، ويفشل
لدراسة.5والجدول رقم ) بين القيمتين D-Wوقعت قيمة   ( يبن نتائج ىذا الاختبار لفرضيات ا

 ( اختبار مشكمة الارتباط الذاتي5الجدول )
 Dl du المحسوبة D-Wقيمة  الفرضية

H                   
H   1.336 7.88 1.32 
H   2.257 7.88 1.32 

 Eviews 2بالاعتماد عمى نتائج برنامج  باحثاندر: من إعداد الالمص
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مما يشير لخمو البيانات  duمن لممتغيرات في الفرضيات المذكورة جميعيا أكبر  D-Wنلاحظ ان قيمة 
 من مشكمة الارتباط الذاتي أي عدم وجود ارتباط بين حدود الخطأ العشوائي في نموذج الانحدار.

 (Normalityبيعي ).اختبار التوزيع الط 1

 .Jarque-Beraوفي ىذه الدراسة، تم فحص الحالة الطبيعية لمبيانات مع إحصا  اختبار 
لننن تكننون ميمننة لازعنناج الننذي يننتم توزيعننو عننادة حننول المتوسننط،  Jarque-Beraولاحظننت أن إحصننائيات 

 وتتم صياغة فرضية الاختبار الطبيعي عمى النحو التالي:
H طأ بشكل طبيعي: يتم توزيع مصطمل الخ 
H لا يتم توزيع مصطمل الخطأ بشكل طبيعي : 

α        
( خنلاف ذلنك، 7.75أقنل منن المسنتوى الينام ) Jarque-Beraلنن  Pإذا كانت قيمة   Hقاعدة القرار: رفض 

، فنيذا تنم توزينع الطبيعني لءخطنا  بشنكل طبيعني، يجنب أن يكنون (51، صAyano،2716)  H لا ننرفض
التني  pلنن يكنون كبينراً، وىنذا يعنني أن القيمنة  Bera-Jarqueكل جنرس وأن إحصنا  الرسم البيناني عمنى شن

( لندعم فرضنية الخمنو وبنأن 7.75تعطى في أسفل شاشنة اختبنار الوضنع الطبيعني يجنب أن تكنون أكبنر منن )
والشننكل التننالي يوضننل التوزيننع الطبيعنني (، 58، صSaje،2715)%( 5التوزيننع طبيعنني عننند مسننتوى دلالننة )

 لدراسة الأول:لنموذج ا

0

1

2

3

4

5

6

-0.20 -0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 0.20

Series: Standardized Residuals
Sample 2010 2019
Observations 20

Mean      -8.33e-18
Median  -0.012239
Maximum  0.192757
Minimum -0.193322
Std. Dev.   0.112659
Skewness   0.143727
Kurtosis   1.885799

Jarque-Bera  1.103394
Probability  0.575971 
 ( التوزيع الطبيعي لنموذج الدراسة الاول2شكل )

 Eviews 61بالاعتماد عمى نتائج برنامج  انالمصدر: من إعداد الباحث

يساوي    Jarque-Beraأن اختبار أن الرسم البياني ىو عمى شكل جرس و ( 2نلاحظ من الشكل رقم )
التي تعطى في أسفل شكل اختبار  p( وىذا يعني أن القيمة 575971 2لاحتمالية )( وقيمة ا123394 1)
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(، وبالتالي خمصت إلى أنو لا يوجد مشكمة طبيعية عمى النموذج 25 2الوضع الطبيعي ىي أكبر من )
ذلك من أما فيما يتعمق بنموذج الدراسة الثاني فيمكن بيان  الأول مما يعني أن البواقي تتوزع توزيعا طبيعياً.

 :( وذلك كما يمي3خلال الشكل رقم )
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Series: Standardized Residuals
Sample 2010 2019
Observations 20

Mean       6.94e-18
Median  -0.015143
Maximum  0.245517
Minimum -0.164078
Std. Dev.   0.124827
Skewness   0.368376
Kurtosis   1.988639

Jarque-Bera  1.304712
Probability  0.520817 
 ( التوزيع الطبيعي لنموذج الدراسة الثاني3شكل )

 Eviews 61المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج    

يساوي    Jarque-Bera( أن الرسم البياني ىو عمى شكل جرس وأن اختبار 3نلاحظ من الشكل رقم )
التي تعطى في أسفل شكل اختبار  pوىذا يعني أن القيمة ( 522817 2( وقيمة الاحتمالية )324712 1)

(، وخمصت إلى أنو لا يوجد مشكمة طبيعية عمى النموذج 25 2الوضع الطبيعي يجب أن تكون أكبر من )
بنموذج الدراسة الثالث فيمكن بيان ذلك من أما فيما يتعمق  مما يعني أن البواقي تتوزع توزيعا طبيعياً. الثاني،

 ( وذلك كما يمي:4لال الشكل رقم )خ
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Sample 2010 2019
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Mean      -1.11e-17
Median   0.005260
Maximum  0.197007
Minimum -0.189808
Std. Dev.   0.117369
Skewness   0.128742
Kurtosis   1.790544

Jarque-Bera  1.274235
Probability  0.528815 
 ( التوزيع الطبيعي لنموذج الدراسة الثالث4شكل )

 Eviews 61المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج    
يساوي    Jarque-Beraو عمى شكل جرس وأن اختبار ( أن الرسم البياني ى4نلاحظ من الشكل رقم )

التي تعطى في أسفل شكل اختبار  pوىذا يعني أن القيمة ( 528815 2( وقيمة الاحتمالية )274235 1)
(، وخمصت إلى أنو لا يوجد مشكمة طبيعية عمى النموذج 25 2الوضع الطبيعي يجب أن تكون أكبر من )

 ع توزيعا طبيعياً.مما يعني أن البواقي تتوز  الثالث،



  مجلة غرٌان للتقنٌة / المعهد العالً للعلوم والتقنٌة غرٌان
Gharyan Journal of Technology, High Institute of Science & Technology Gharian 

      -Issue ( ), July -ٌولٌو، العدد السابع

 

 Copyright © GJT   26  لمجلة غريان للتقنية حقوق الطبع محفوظة 

 

والتأكنننند مننننن سننننلامة البيانننننات لمتحميننننل  الدراسننننة،وبعنننند أن تننننم وصننننف متغيننننرات  اختبننننار الفرضننننيات: 3.3
وعميننو كانننت  إلييننا،الإحصننائي يننتم الآن اختبننار فرضننيات الدراسننة ومناقشننة الاسننتنتاجات التنني يننتم التوصننل 

 النتائج عمى النحو التالي:
ممحافظ الاستثمارية عمى ل(      ≥ αدلالة إحصائية عند مستوى دلالة )لا يوجد أثر ذو : لفرضية الأولىا

 معدل العائد عمى الأصول في المصارف الإسلامية الأردنية.
 (:5كما في الجدول رقم )اختبار الفرضية الأولى كانت نتائج و  

 ( أثر المحافظ الاستثمارية عمى معدل العائد عمى الأصول5الجدول )

 (    * يكون التأثير ذا دلالة إحصائية عند مستوى )
 Eviews 61المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 

ل قد (، وىذا يعني أن المتغير المستق 2484R2 2( أن قيمة معامل التحديد )5تشير نتائج الجدول )
%( من التباين في )معدل العائد عمى الأصول(، مع بقا  العوامل الأخرى ثابتة،  84 24فسر ما مقداره )

كما تبين أن أثر المحافظ الاستثمارية عمى المتغير التابع )معدل العائد عمى الأصول( ىو أثر دال إحصائياً، 
أما  .25 2( وىو أقل من Sig. F=0.0253(، وبمستوى دلالة )9489 5المحسوبة ىي ) Fحيث كانت قيمة 

( 6274 2عند )المحافظ الاستثمارية( قد بمغت ) Bجدول المعاملات فقد أظير أن قيمة معامل الانحدار 

 المتغير التابع

 Coefficients ول المعاملات جد

 Β البيان
الخطأ 
 المعياري

T 
 المحسوبة

Sig t* 
 مستوى الدلالة

معدل العائد عمى حقوق 
 الأصول

                             المحافظ الاستثمارية
              -              - Cثابت الانحدار 

         Rمعامل التحديد 
         AdjRمعامل التصحيل 

        المحسوبة Fقيمة 
Sig. F* 7.7253 
D-W 7.7227 
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(، مما يشير إلى أن أثر ىذا المتغير Sig.=0.0051(، وبمستوى دلالة )1929 3عنده ىي ) tوأن قيمة 
                                                                     أنو:مية الأولى ونقبل البديمة التي تنص عمى وبنا  عمى ما سيق نرفض الفرضية العد معنوي.

ممحنافظ الاسنتثمارية عمنى معندل العائند عمنى ل( α ≤ 7.75" يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالنة )
 الأصول في المصارف الإسلامية الأردنية "

ممحنافظ الاسنتثمارية عمنى ل(      ≥ αلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مسنتوى دلالنة ): انيةالفرضية الث
 معدل العائد عمى حقوق الممكية في المصارف الإسلامية الأردنية.

 (:6كما في الجدول رقم )اختبار الفرضية الثانية كانت نتائج و 

 مى حقوق الممكيةالمحافظ الاستثمارية عمى معدل العائد ع( أثر 6الجدول )

 (    * يكون التأثير ذا دلالة إحصائية عند مستوى )
 Eviews 61المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 

مع بقا  العوامل الأخرى  ،عائد عمى حقوق الممكية(%( من التباين في )معدل ال 96 22فسر ما مقداره )
ثابتة، كما تبين أن أثر المحافظ الاستثمارية عمى المتغير التابع )معدل العائد عمى حقوق الممكية( ىو أثر 

( وىو أقل Sig. F=0.0423(، وبمستوى دلالة )7746 4المحسوبة ىي ) Fدال إحصائياً، حيث كانت قيمة 
 . 25 2من 

 المتغير التابع
 Coefficients جدول المعاملات 

 Β البيان
الخطأ 
 المعياري

T 
 المحسوبة

Sig t* 
 مستوى الدلالة

معدل العائد عمى حقوق 
 الممكية

المحافظ 
                              الاستثمارية

              -                 - Cثابت الانحدار 
         Rلتحديد معامل ا

معامل التصحيل 
AdjR         

        المحسوبة Fقيمة 
Sig. F* 7.7423 
D-W 7.3267 
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عند )المحافظ الاستثمارية( قد بمغت  Bالمعاملات فقد أظير أن قيمة معامل الانحدار أما جدول 
(، مما يشير إلى أن أثر Sig.=0.0057(، وبمستوى دلالة )1332 3عنده ىي ) t( وأن قيمة 1428 16)

" أنو:ى وبنا  عمى ما سيق نرفض الفرضية العدمية الثانية ونقبل البديمة التي تنص عم ىذا المتغير معنوي.
ممحافظ الاستثمارية عمى معدل العائد عمى ل( α ≤ 25 2يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة )
 حقوق الممكية في المصارف الإسلامية الأردنية "

ممحنافظ الاسنتثمارية عمنى ل(      ≥ αلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مسنتوى دلالنة ): الفرضية الثالثة
 رباح في المصارف الإسلامية الأردنية.الأادي من حصة السيم الع

 :(7كما في الجدول رقم )اختبار الفرضية الثالثة كانت نتائج و 
 حصة السهم العادي من الأرباح( أثر المحافظ الاستثمارية عمى 7الجدول )

 (    يكون التأثير ذا دلالة إحصائية عند مستوى )* 
 Eviews 61المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 

وىذا يعني أن المتغير المستقل قد  (، 8552R2 2( أن قيمة معامل التحديد )7تشير نتائج الجدول )
مع بقا  العوامل الأخرى  الأرباح(ن %( من التباين في )حصة السيم العادي م 52 85فسر ما مقداره )

ثابتة، كما تبين أن أثر المحافظ الاستثمارية عمى المتغير التابع )حصة السيم العادي من الأرباح( ىو أثر 
( وىو 222Sig. F=0.0(، وبمستوى دلالة )1888 126المحسوبة ىي ) Fدال إحصائياً، حيث كانت قيمة 

عند )المحافظ الاستثمارية( قد  Bأظير أن قيمة معامل الانحدار  أما جدول المعاملات فقد، 25 2أقل من 

 المتغير التابع

 

 Coefficients جذول المعاملات 

 β البيان
الخطأ 

 المعياري

T 

 المحسىبة

Sig t* 

مستىي 

 الذلالة

حصة السهم العادي مه 

 الارباح

 

                               المحافظ الاستثمارية

              -              - Cثابث الاوحذار 

Rمعامل التحذيذ 
 

        

AdjRمعامل التصحيح 
 

        

          المحسىبة Fقيمة 

Sig. F* 000000 

D-W 805201 
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(، مما يشير إلى Sig.=0.0000(، وبمستوى دلالة )1942 18عنده ىي ) t( وأن قيمة 4323 62بمغت )
وبنا  عمى ما سيق نرفض الفرضية العدمية الثالثة ونقبل البديمة التي تنص عمى  أن أثر ىذا المتغير معنوي.

 أنو:
ممحنننافظ الاسنننتثمارية عمنننى حصنننة السنننيم ل( α ≤ 7.75د أثنننر ذو دلالنننة إحصنننائية عنننند مسنننتوى دلالنننة )" يوجننن

 العادي من الأرباح في المصارف الإسلامية الأردنية "

 .النتائج والتوصيات. 4
 النتائج: 6.4

ممحنننافظ الاسنننتثمارية عمنننى معننندل العائننند عمنننى لأظينننرت الدراسنننة وجنننود أثنننر معننننوي ذو دلالنننة إحصنننائية  -1
 لأصول في المصارف الإسلامية الأردنية.ا
ممحنافظ الاسنتثمارية عمنى معندل العائند عمنى لتوصمت الدراسة إلى وجنود أثنر معننوي ذو دلالنة إحصنائية   -2

 حقوق الممكية في المصارف الإسلامية الأردنية.
عنادي منن ممحافظ الاستثمارية عمى حصنة السنيم اللتبين من الدراسة وجود أثر معنوي ذو دلالة إحصائية  -3

 الأرباح في المصارف الإسلامية الأردنية. 
 التوصيات: 2.4
العمل عمى توجيو إدارة الاستثمار في المصارف الإسلامية الأردنية عمى زينادة توظينف مواردىنا وتنويعينا  .1

بننين مختمنننف الأنشننطة الاسنننتثمارية، منننن خننلال أسننناليب التمويننل والاسنننتثمار لتحقينننق زيننادة فننني إيراداتينننا، 
 تالي تحسين معدلات الربحية بما يضمن استمرارية عمل المصرف.وبال

. زينادة قنندرة وكفننا ة المصننارف الإسننلامية الأردنيننة وتحسننين أدائيننا فنني إدارة واسننتخدام مواردىننا المتاحننة فنني 2
أنشنننطة اسنننتثمارية وعممينننات مصنننرفية مولننندة لءربننناح تسنننيم فننني تحقينننق اىننندافيا ومنننا يطمنننل المسننناىمون 

 لموصول إليو.
.منن الممكننن أن تقنوم المصننارف الإسننلامية الأردنينة بتحسننين معندل العائنند عمننى الأصنول، وحقننوق الممكيننة، 3

 وزيادة حصة السيم من خلال السعي لتحسين ربحيتيا وزيادة محفظتيا من الأوراق المالية.
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