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 ملخص: 
ة الى استقصاء العوامل المحددة لعملية خلق القيمة على مستوى المؤسسات المالية العاملة في الأردن خلال الفترة الممتدة هدفت هذه الدراس

. بغية بلوغ اهداف الدراسة قام الباحث باخضاع كل من القوارم المالية وقارمة الدخل الخاصة بالبنك العربي 2020و 2015بين سنتي 
 البنو  التاارية الناطةة في السوق المالية الأرديية، الى عملية حلليل مالي هددف احتسا  مجموعة من المؤطرات كبرأوالذي يعتبر من أقدم و 

القيمة الاقتصادية المالية والمتمثلة في مؤطرات التوازن المالي اضافة الى يسب الربحية الخاصة بالبنك، ليتم لاحقا حسا  كل من مؤطر 
 السوقية المضافة.كذا مؤطر القيمة   والمضافة 

عدل العارد ممعدل العارد على الملكية و ، يه يمكن اعتبار مؤطرات قياس الربحية المتمثلة في معدل العارد على الاصولأخلصت الدراسة الى 
وصلت ذات من بين المحددات الرريسية لعملية خلق القيمة الاقتصادية على مستوى البنك محل الدراسة، في حين تعلى الموال المستثمرة، 

 الدراسة الى أن معدلات القيمة السوقية المضافة الخاصة بالبنك لاترقى الى مستويات القيمة المضافة المحققة من طرف  المؤسسات المالية
 سواق المالية المتقدمة.الناطةة في الأ

 معدل العارد على الأموال المستثمرة. قيمة مضافة، معدل العارد على الأصول، معدل العارد على حقوق الملكية،الكلمات المفتاحية: 
Abstract: 
This study aimed to investigate the determinants of the value creation process at the level of 

financial institutions operating in Jordan during the period 2015-2020. In order to achieve the 

objectives of the study, the researcher subjected the financial statements of the Arab Bank to a 

financial analysis process in order to calculate a set of financial indicators represented in the 

indicators of financial balance in addition to the profitability ratios of the bank, then each of the 

market value-added and economic value-added indicators will be calculated. 

The study concluded that the indicators for the profitability measurement, represented by the ROA, 

ROE and ROIC, can be considered as the main determinants of the process of creating value in our 

targeted company. The study concluded also that the level of market value added of the bank does 

not reach the levels of added value achieved by financial institutions operating in advanced 

financial markets. 

Key words: Added value, ROA, ROE; ROIC. 
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 :قدمةم
الى اقتصاديات الأسواق المالية والتخلي تدريجيا عن اقتصاديات الاستداية،  الأردنفي ظل سعي الاقتصاديات النامية، وفي مقدمتها      

حيث يعتبر الى تبني مناهج جديدة لخلق القيمة الاقتصادية، عمان للأوراق المالية اتجهت أغلب المؤسسات الاقتصادية المدرجة في بورصة 
عى ملا  المؤسسة الى هدف تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة من بين أهم أهداف السياسة المالية المبتعة على مستوى المؤسسة، فغالبا ما يس

ن يتعارض مع قدرة المدير المالي لهذه الأخيرة على اختيار الهيكل المالي الأمثل بما يتناسب أن ذلك يمكن أسهمهم الا حلسين قيمة أ
بين الاقتصاديات التي عرفت  منالأردن المؤسسة التمويلية ومدى قدرتها على التكيف مع معةيات الاقتصاد المتغيرة. وتبقى  وامكاييات

س المال، اضافة الى التمويل أفي عملية الايتقال من التمويل البنكي الى التمويل باللاوء الى عمليات الاكتتا  وفتح ر  أخرا ملحوظات
. وجاءت هذه الدراسة لتبيان مدى امكايية تةبيق المناهج الحديثة لخلق القيمة السوقية، وذلك في ظل خصوصية بعمليات القرض السندي

على التمويل البنكي بنسبة كبيرة في العاملة في الأردن من جهة، ضف الى ذلك اعتماد المؤسسات الاقتصادية كومية سمال المؤسسات الحأر 
 ا المنةلق سيحاول الباحث الاجابة على الاطكالية التالية:تغةية احتياجاتها التمويلية، من هذ

 قادرة على خلق قيمة سوقية مضافة؟العاملة في الأردن المالية لمؤسسات هل يمكن اعتبار ا 
  2015ما مدى مساهمة مؤطرات خلق القيمة في حلديد مستويات ربحية المؤسسات المالية العاملة في الأردن خلال الفترة-

 ؟2020
 الدراسة: فرضيات

 بغية الاجابة على تساؤلات الدراسة، قام الباحث بصياغة الفرضية التالية:
  قادرة على تعظيم ثروة ملاكها من منظور خلق القيمة السوقية.العاملة في الأردن  الماليةالمؤسسات تعتبر 
  لية العاملة في الأردن خلال الفترة ربحية المؤسسات المايسهم مؤطر القيمة السوقية المضافة بشكل كبير في حلديد مستويات

 ؟2015-2020
 :الدراسة أهمية
يعتبر كل من موضوع خلق القيمة السوقية  اذ الاقتصادية، للمؤسسات بالنسبة بالغة أهمية ذا موضوعا لمعالجتها الدراسة هذه أهمية تعود
 أسهم المالي الأداء لقياس الحديثة المؤطرات فاستخدام الحديث، يةالمال الادارة علم عليها يقوم التي العناصر أهم بين من المالي الأداء وقياس
على  مضافة قيمة خلق على قدرتها مدى حلديد ذلك الى ضف للمنشأة، والخارجية الداخلية المالية الوضعية حلديد في كبير بشكل

 .الصعيدين الداخلي والخارجي
 أهداف الدراسة: 

 تهدف هذه الدراسة الى: 
 لف مناهج خلق القيمة المستخدمة في المؤسسات الاقتصادية.التعرف على مخت 

  الناطةة في القةاع المالي الأردنيالمؤسسات تشخيص الوضعية المالية لعينة من. 

 لف العوامل المؤثرة على عملية خلق القيمة على مستوى المؤسسات الاقتصادية.تحلديد مخ 

 منهجية الدراسة: 
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ي التحليلي في عرض مختلف الجوايب النظرية المرتبةة بمحددات خلق القيمة المضافة وعملية قياس إعتمدت الدراسة على المنهج الوصف
كما تم الاعتماد في الجايب التةبيقي للدراسة على منهج دراسة الحالة وهذا بغية قياس مدى   ،الربحية على مستوى المؤسسات الاقتصادية

 2015دن على خلق قيمة سوقية واقتصادية مضافة خلال الفترة الممتدة بين سنتي قدرة عينة من المؤسسات المالية الناطةة في الأر 
 .2020و

 الدراسات السابقة:
 ( 2015دراسة صيفي وبن عمارة:)1  

سعت هده الدراسة الى حلديد مدى قدرة مؤطر القيمة الاقتصادية المضافة على قياس الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية، وذلك عن طريق 
اطتملت الدراسة على عينة مكوية . CAC40مدى صحة تفسيره لعوارد الأسهم مقارية بماموعة من المؤسسات المدرجة في مؤطر حلديد 
مؤسسة مدرجة في بورصة باريس. أثبتت يتارج الدراسة عدم قدرة مؤطر القيمة الاقتصادية المضافة على تفسير عوارد الأسهم  36 من

ة أكبر مقارية بجميع المؤطرات، وأما بالنسبة للقيمة الاقتصادية المضافة فهي تساهم في قياس أداء عكس القيمة السوقية الذي له قدر 
 المؤسسات من خلال قدرتها على خلق قيمة للمساهمين فهي تهتم بقياس كفاءة المدراء وقدرتهم على تعظيم الثروة.

 ( 2017دراسة سويسي ورمضاني:)2  

رة المؤسسة الاقتصادية الجزااررية بشكل عام ومجمع صيدال بشكل خاص باعتباره طركة عمومية هدفت هذه الدراسة إلى قياس مدى قد
لمالية اقتصادية لصناعة الأدوية في الجزاارر، على خلق قيمة اقتصادية وسوقية اضافية. اعتمدت المجموعة البحثية في هذه الدراسة على القوارم ا

د ذلك حسا  كل من مؤطر القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة، ليتم بع 2015-2010لمجمع صيدال خلال الفترة 
. فخلصت الدراسة إلى أن مجمع صيدال حقق قيمة اقتصادية مضافة موجبة لكل السنوات، وأن له قدرة على Tobins’s Qاضافة الى يسبة 

فهما يعكسان الأداء المقبول والربحية  Tobins’s Qة ويسبة خلق ثروة للمساهمين وذلك ينةبق أيضا على مؤطر القيمة السوقية المضاف
 الجيدة للمامع.

  دراسةAkgun et al (2018:)3  

ركات هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أثر مؤطرات القيمة المضافة الاقتصادية والقيمة المضافة السوقية على الأداء المالي والمحاسبي في ط
طركة مدرجة في بورصة اسةنبول للأوراق المالية. لبلوغ أهداف  15في تركيا . تمثلت عينة الدراسة في  الاتصال وتكنولوجيا المعلومات

الدراسة قام الباحث بتحليل القوارم المالية وقارمة الدخل للشركات سابقة الذكر. توصلت الدراسة الى أن نماذج الدراسة تتمتع بقدرة 
وجود علاقة ذات دلالة احصارية بين متغير الدراسة التابع والمتغيرات المستقلة متمثلة في  تفسيرية عالية. كما خلصت ذات الدراسة الى

 مؤطر القيمة السوقية، معدل العارد على الأصول ومعدل العارد على حقوق الملكية تواليا. 
 ( 2018دراسة نايت عطية :)4  

ة التقليدي المؤطراتب ريةمقا الاقتصادية لمؤسساتل المالي الأداء قياس في افةالمض الاقتصادية القيمة مؤطر فاعلية إبراز إلى الدراسة هذه سعىت
 المالي، الأداء قياسل مؤطر حسنأ على تعرفلل وذلك المبيعات، علىد العار الملكية، حقوق على العارد الأصول، على العارد: المتمثلة في

طركة خدمة الآبار  على الدراسة تمت. المضافة السوقية وبالقيمة التقليدية ؤطراتبالم المضافة الاقتصادية القيمة تربط التي العلاقة يوعمعرفة و 
 أن مستويات إلى المذكورة المؤطرات بين المقارية خلال من الدراسة ، توصلت هذه2016-2009التابعة لمجمع سويةرا  خلال الفترة 

لمعدلات المحققة من طرف الشركات المنافسة، الا أن قدرة المؤسسة على خلق الأداء المالي الخاصة بالشركة محل الدراسة تعتبر مقبولة مقارية با
 قيمة اقتصادية مضافة تبقى محدودة.
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 ( 2021دراسة بوزربة ويحياوي:)5  

-2016خلال الفترة  Algal plusهدفت الدراسة الى تبيان مدى قدرة مؤطر القيمة الاقتصادية المضافة على تقييم الأداء المالي لمؤسسة 
. توصلت الدراسة إلى قياس القدرة العالية لمؤطر القيمة الاقتصادية المضافة في تقييم الأداء المالي للمؤسسة محل الدراسة. كمت 2018

خلصت الدراسة الى عدم قدرة هذه الأخيرة على تعظيم قيمتها السوقية خلال فترة الدراسة، وهو ما تجسد في القيم السالبة المتحصل عليها 
 القيمة الاقتصادية المضافة، والتي عبرت عن حالة الهدم التي تعيشها المؤسسة والتي تهدد استمراريتها ونموها.لمؤطر 

 طار المفاهيمي لخلق القيمة:الالمحور الأول: ا
رريسية يثير موضوع خلق القيمة مجموعة من المشاكل على مستوى المؤسسات الاقتصادية، حيث يتربع هذا الأخير من بين الأهداف ال

 لوظيفة الادارة الماليـة. بناء على ذلك سيحاول الباحث في هذا الجزاء من الدراسة ابراز الأطر المفاهيمية لعملية خلق القيمة من منظور
ارجي داخلي وفق ما يعرف بالقيمة الاقتصادية المضافة، ليتم لاحقا التعريج على مفهوم القيمة السوقية المضافة أي بالتركيزا على البعد الخ

 لمفهوم القيمة. 
 مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة:أولا: 

 تقديم تم ولقديرى العديد من الباحثين أيه حتى تكون للمؤسسة القدرة على خلق الثروة يجب أن حلقق أرباحا أعلى من تكاليف رأس المال، 

للأداء، وجاءت بعده دراسة ستيوارت لتقدم مؤطرا  داخلي مؤطر يعتبر المتبقي الذي الربح ذلك في بما مختلفة مسميات حلت المفهوم ذاه
والذي يعتبر من أفضل البدارل لمؤطرات قياس الأداء المالي التقليدية، هذا بالاضافة الى .  EVAالمضافة جديدا تمثل في القيمة الاقتصادية

قتصادية المضافة على أهاا الثروة الاضافية التي حققتها . كما تعرف القيمة الا6قدرته العالية على قياس معدلات القيمة الاقتصادية المضافة.
المؤسسة في سنة معينة مع الأخد بعين الاعتبار تكلفة الديون والأموال الخاصة المستخدمة في تمويل الأصول الاقتصادية للمؤسسة خلال 

  7يفس الفترة.
 منهجية قياس القيمة الاقتصادية المضافة:-1 

 وجب التةرق الى أهم العناصر المكوية للقيمة الاقتصادية، والتي يمكن ايجازها في النقاط التالية:قبل حلديد قيمة المؤطر، 
 (:NOPAT) صافي الربح التشغيلي بعد الضريبة . أ

 يستخدم للشركة بعد خصم الضرارب لجميع المستثمرين، بما في ذلك المساهمين وحاملي الديون. تشغيليةيمثل هذا العنصر مجموع الأرباح ال
، وكذا مقارية الشركة مع منافسيها في لنتارج المالية للشركةالتةور التاريخي ل مقياس دقيق للربحية لمقاريةهذا المؤطر ك المحللون والمستثمرون

 يفس القةاع. يتم حسا  الربح التشغيلي بعد الضريبة وفق العلاقة التالية: 

 معدل الضريبة على الأرباح(. -1) ×تشغيلية صافي الربح التشغيلي بعد الضريبة = اجمالي الأرباح ال

 :(WACC)التكلفة الوسيطية المرجة لرأس المال  .  

بعبارة أخرى هو المعدل الذي  يعرف هذا العنصر على أيه الحد الأدنى لتكلفة مصادر التمويل المكوية لهيكل رأس المال الخاص بالمؤسسة.
 على حد سواء. غالبا ما يخضع حلديد التكلفة الوسيةية لرأس المال الى عوامل ينبغى على المؤسسة دفعه لكل من المساهمين والمقرضين

 خارجية متعلقة بالسياسات الاقتصادية الكلية وبالسوق المالي، ويمكن حلديد قيمة هذا العنصر وفق العلاقة التالية:

WACC= Ke. 
𝑬

𝑽
+ Kd. 

𝑫

𝑽
. (1-T) 
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 حيث: 
Ke: ة.                تكلفة التمويل بالأسهم العادي 

T: .معدل الضريبة على الأرباح 
V :  اجمالي راس المال(E+D) 

Kd: تكلفة التمويل بالديون     . 
E: .القيمة السوقية لحقوق الملكية 
D: .القيمة السوقية للدين                          

 اجمالي الأموال المستثمرة: . ت

  والذي يمكن حسابه وفق العلاقة التالية:يعبر عن هذا العنصر برأس المال الاقتصادي 

 الخصوم المتداولة.  -اجمالي الأموال المستثمرة = اجمالي الاصول
 ، يمكن حلديد قيمة هذا المؤطر كالتالي:(EVA) بعد حلديد مختلف مكويات القيمة الاقتصادية المضافة

EVA=NOAPT-(WACCCI) 

 حيث: 
NOAPTصافي الربح التشغيلي بعد الضريبة :.     
WACC.التكلفة الوسيةية المرجحة لرأس المال : 

  CI.اجمالي الأموال المستثمرة : 

 8كما يمكن أن حسا  هذا المؤطر أيضا وفق العلاقة التالية: 
EVA= ROIC- (K0CI) 

 حيث:
ROIC.معدل العارد على الأموال المستثمرة : 

K0.التكلفة الوسيةية المرجحة لرأس المال : 
  CI الأموال المستثمرة.: اجمالي 
 استخدامات القيمة الاقتصادية المضافة: -2

 :يسمح استخدام مؤطر القيمة الاقتصادية المضافة، في عملية قياس الربحية من حلقيق المزاايا التالية 
 .قياس مستويات الأداء الاداري، وهذا ما يمكن المساهمين من تكوين فكرة واضخة عن الحالة المالية للمؤسسة 

 مؤطر القيمة الاقتصادية المضافة من بين أهم مقاييس ربحية المشاريع التي تعتزام المؤسسة انجازها، ومنه يمكن استخدام هذا  يعتبر
 المؤطر في المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية.

  مناهج قياس الأداء  هلهاتكلفة رأس المال السهمي، والتي تتااتأخذ هذه المقاربة بعين الاعتبار كل أيواع التكاليف، بما في ذلك
9المالي التقليدية.

 

  تركزا القيمة المضافة الاقتصادية على مجمل التدفقات الاقتصادية، ولا تقتصر في تقييمها للأداء المالي للمؤسسات على التدفقات
 النقدية فقط.
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 ،ة ما تهملها المناهج التقليدية لقياس التركيزا على يسب السوق التي عادمن خلال  امكايية قياس يسبة نمو ثروة الملا  المتراكمة
 الأداء المالي.

 

 القيمة السوقية المضافة:ثانيا: مفهوم 
(، يعتبر في الحقيقة امتداد عمليا لمؤطر القيمة MVAالمضافة ) السوقية( فان مؤطر القيمة 1991حسب ما جاء في دراسة ستيوارت )

ا أساسيا لتقييم الأداء المالي الخارجي لأي منشأة، أي بعبارة أخرى يقيس هذا ار معيالاقتصادية المضافة، والذي يمثل حسب ذات الدراسة 
ة هذا الأخير امكايية نمو القيمة السوقية للمؤسسة، يتياة لزايادة قيم مكويات رأس المال المتمثلة في حوق الملكية والديون. ويمكن حلديد قيم

  10المؤطر وفق العلاقة التالية:
  القيمة الدفترية لاجمالي رأس المال. -فة= القيمة السوقية للمؤسسةالقيمة السوقية المضا

  11كما يمكن حلديدها وفق مبدأ الاستحداث، أي بتحيين القيمة الاقتصادية المضافة الخاصة بكل سنة على حدى، وهذا كالتالي:
MVA= EVAt. (𝟏 + 𝑾𝑨𝑪𝑪)−𝒕 

 حيث:
EVA.مؤطر القيمة الاقتصادية المضافة : 

WACC :       .التكلفة الوسةية المرجحة لرأس المال 
t: .عدد الفترات 

 الأداء المالي:عموميات حول  المحور الثاني: 
وم بعد التةرق الى مفهوم وآليات قياس القيمة المضافة ببعديها الداخلي والخارجي، ارتاى الباحث في هذا الجزاء من الدراسة التةرق الى مفه

، وهذا في ظل ارتباط مفهوم خلق القيمة بعملية قياس ربحية الأيشةة العملياتية والاستثمارية المنفدة من طرف ومؤطرات قياس الأداء المالي
 المؤسسة.

 الأداء المالي ومؤشرات قياسه: مفهومأولا: 
 مالية مؤطرات داماستخ يركزا هذا الأخير علىيمثل الأداء المالي جزاءا أساسيا من مفهوم الأداء على مستوى أي منشاة اقتصادية، حيث 

 بلوغ الأهداف المالية للمنشأة، والمتمثلة أساسا في الأهداف التمويلية، الاستثمارية وتلك المتعلقة بتوزيع الارباح، مدى لقياس
 تعريف الأداء المالي:-1

 12ة في تكاليف مختلف الأيشةة.يمكن تعريف الأداء المالي على أيه: الفرق بين القيمة المقدمة للسوق ومجموع القيم المستهلكة والمتمثل
. 13ردوديةواتفقت اغلب الدراسات على أن الأداء المالي يخضع لأربعة ابعاد رريسة يمكن ايجازها كالتالي: الاستمرارية، المنافسة، الايتاجية والم

 في استثمارية بفرص وتزاويد الشركة اليةالم الموارد إتاحة الأساسي لمختلف أيشةة المؤسسة، وذلك بمساهمته في بمثابة الداعم كما يمكن اعتباره
14المصالح )مساهمين، مسيرين، مقرضين...( وحلقيق أهدافهم. أصحا  احتياجات ميادين الأداء المختلفة، بما يساهم في تلبية

 

 مؤشرات ومناهج قياس الأداء المالي: -2
الأصول، معدل العارد على حقوق الملكية ومعدل العارد على يمكن في هذا الصدد التفرقة بين مؤطرات التوازن المالي، معدل العارد على 

 الأموال المستثمرة:
 مؤشرات التوزان المالي: 2-1
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 رأس المال العامل: . أ
" فارض الأموال الدارمة على الأصول الثابتة، بمعنى الحصة من الأموال الدارمة التي يمكن توجيهها على أيه س المال العامل أر يمكن تعريف 
 15.صول المتداولة "لتمويل الأ

والذي يصلح لتمويل جزاء من عناصر الأصول  ،من رؤوس الأموال الذي يتمتع بدرجة ضعيفة من الاستحقاق الجزاءذلك وبصفة أدق فهو 
يمكن حسا  ، حيث يتم على أساسه حلديد مدى قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزااماتها قصيرة الأجل. و التي تتمتع بدرجة عالية من السيولة

 . 16اتباع العلاقة التالية:المال العامل ب أسر 
  =الأصول الثابتة. اجمالي - دائمة مواردرأس المال العامل 

 احتياجات رأس المال العامل: . ب

العامل، لأهاا تتغير خلال السنة تبعا لتغير  تأخذ احتياجات رأس المال العامل مفهوما ذو طابع ديناميكي عكس ما نجده في رأس المال
المؤسسة في دورة  وينبغي على .17.ؤسسة، فهي تبين احتياجات المؤسسة لرأس المال العامل في كل لحظة على طول دورة الاستغلاليشاط الم

يشاطها "أن تغةي مخزاوياتها وحقوقها بالديون القصيرة الأجل وإذا كان الفرق موجبا بين الةرفين فهو يعبر عن حاجة المؤسسة إلى موارد 
 18:تبيان طريقة حسا  هذا المؤطر كالتاليعلى هذا الأساس يمكن ". و الدورة الواحدة أخرى تزايد مدتها عن

 موارد دورية. -احتياجات رأس المال العامل= احتياجات دورية 

 رصيد الخزينة:  . ت
عن بر هذا المؤطر اذ يع، ات الاقتصاديةلتوازن المالي للمؤسسمن أهم المؤطرات الدالة على ا الأجل الخزاينة على المدى قصيريعتبر رصيد 

الخزاينة ويمكن حسا  رصيد  مؤسسة في دورة استغلالها من أجل التصرف فيها فعليا.متاحة لل التي تكونو القيم سريعة التحويل إلى سيولة 
 19:بإتباع الةريقة التالية

  احتياجات رأس المال العامل. -س المال العاملأ= ر  الخزينةرصيد 
 نسب قياس الربحية: 2-2

ذا العنصر الاقتصار على تبيان أهم النسب المالية المحددة لربحية المنشأة، والمثمتلة في معدل العارد على الأصول، معدل العارد سيتم في ه
 على حقوق الملكية )المردودية المالية(، معدل العارد على الأموال المستثمرة )المردودية الاقتصادية(.

 معدل العائد على الأصول: . أ
في توليد ايرادات يقدية، عادة ما حلوز هذه النسبة على اهتمام المسييرين اذ تبين هذه أصول الشركة مدى مساهمة تقيس هذه النسبة 

 20الأخيرة العارد النقدي لكل وحدة يقدية مستثمرة من اجمالي أصول المؤسسة، ويمكن ترجمة هذه النسبة في الصيغة التالية:
 متوسط اجمالي الأصول. /معدل العائد على الأصول= النتيجة الصافية

 

 معدل العائد على حقوق الملكية:  . ب

، اذ غالبا ما حلوز هذه النسبة على اهتمام ستخدام الشركة لحقوق الملكية الخاصة هدا لتوليد الأرباحيعبر هذا المقياس عن مدى جودة ا
مالي قارم على حقوق الملكية فقط، ويمكن ترجمة  المساهمين، يظرا لقدرتها على حسا  القيمة المضافة لأيشةة المؤسسة ايةلاقا من هيكل

  21هذه النسبة وفق الشكل التالي:
 اجمالي حقوق المساهمين. /معدل العائد على حقوق الملكية= النتيجة الصافية
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 معدل العائد على الأموال المستثمرة:  . ت

أموال المؤسسة. كما يمكن لتكاليف الناتجة عن استثمار االمتأتي من مختلف أيشةة الشركة و صافي الدخل تقيس هذه النسبة العلاقة بين 
. ويمكن حلديد هذه النسبة وفق ستثمار أو لمقارية كفاءات العديد من الاستثمارات المختلفةالاكفاءة استخدام هذا المؤطر كمقياس لتقييم  

 الشكل التالي:
 تكاليف الاستثمار(/ تكاليف الاستثمار. -معدل العائد على الأموال المستثمرة= )العوائد المتأتية من الاستثمار

 :2020-2015المحور الثالث: محددات خلق القيمة على مستوى المؤسسات المالية العاملة في الأردن خلال الفترة 
 الاطار العام للدراسة التطبيقية: 3-1

 عينة الدراسة:  . أ
سماله سنة أ، كما بلغ ر 1930سس هذا البنك سنة أنة للدراسة. تردن كعياختيار واحد من بين أقدم البنو  التاارية الحكومية في الأتم 

اخضاع القوارم المالية وقارمة الدخل الخاصة بالبنك العربي . خدمة لمتةلبات الدراسة تم 22مليار دولار أمريكي 8,7ما يقر  من  2018
(Arab bankالى عملية حلليل مالي، وهذا بغية حلديد محتلف العوامل الدا ،)ملية خلق القيمة الاقتصادية والسوقية على مستوى لة في عخ

وقد تم اختيار هذه المؤسسة يظرا لقدمها وكبر رأسمالها من جهة، ضف الى ذلك سهولة الحصول على معلوماتها المالية هذه المؤسسة المالية، 
  (.ASEسهمها في بورصة عمان للأوراق المالية )أوالمحاسبية بحكم ادراج 

 منهجية الدراسة: . ب
خلال الفترة الممتدة  الخاصة بالبنك العربي ول حسابات النتارجاالميزااييات المحاسبية وجداللاوء الى حيث تم ، الةالحتم اتباع أسلو  دراسة 

، والتي تم حلصيلها مباطرة من الموقع الالكتروني لبورصة عمان للأوراق المالية. أما فيما يخص متغيرات الدراسة فقد 2020-2015بين 
، معدل العارد على الأصول، مؤطرات التوازن الماليالباحث الى حسا  العوامل المساهمة في عملية خلق القيمة، والتي تم حصرها في:  سعى

 معدل العارد على حقوق الملكية ومعدل العارد على الأموال المستثمرة.
 عرض وتحليل نتائج الدراسة: 3-2

خلق القيمة الاقتصادية والسوقية على مستوى المؤسسة محل الدراسة، وجب احتسا  مختلف قبل الشروع في حلديد العوامل المساهمة في 
 ربحية وأداء هذه الأخيرة، وذلك وفق الترتيب التالي:المؤطرات المحددة ل

 أولا: نتائج مؤشرات التوازن المالي:
 :23خلال فترة الدراسة لعربيبالبنك ا( عرضا لأهم يتارج مؤطرات التوازن المالي الخاص 01يتضمن الجدول رقم )

 :2020-2015خلال الفترة البنك العربي : مؤشرات التوازن المالي الخاصة ب01الجدول 
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 )مليون دينار أردني(البيان 

 22526,6 17661,05 18657 14627,25 12753,45 9297,45 رأس المال العامل الاجمالي

 21589,35 15072,61 16158,9 11281,34 9994,24 4093,1 عامل الاجمالياحتياج رأس المال ال
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 937,25 2588,44 2498,1 3345,91 2759,21 5204,35 الخزينة الصافية

 .البنك العربيالخاصة ببالاعتماد على المعلومات المالية والمحاسبية  من اعداد الباحث: المصدر
بوضغية مالية جيدة، وهو ما يتاسد في التةور الايجابي لمؤطر رأس المال ل الدراسة تتمتع المؤسسة محمن الجدول السابق يتبين لنا أن 

يحة الأولى لرأس المال والمتمثلة في راس المال الأساسي، وهذا بفعل التزاام البنك العربي بتةبيق مقررات اتفاقية ر الشالعامل، يتياة لزايادة قيمة 
ا لمتةلبات رأس المال،  مما يدل على حلكم مسييري البنك في عملية ادارة الأصول والخصوم خلال فترة بازل الثالثة، بعد تعديل الحدود الديي

لتوسيع خةوط الارتمان نتياة كأما فيما يخص احتياجات رأس المال العامل، فاينا يلحظ تزاايد قيم هذا المؤطر خلال فترة الدراسة   الدراسة،
. الا الممنوحة للعملاء في المدى قصير الأجل وهذا رغبة من البنك في مواجهة المنافسة التي عرفها القةاع المالي في الأردن خلال هذه الفترة

 أن مصداقية هذا المؤطر تبقى محدودة يوعا ما فيما يخص تقييم الأداء المالي للمؤسسات الخدماتية.
    اس الربحية:ثانيا: نسب قي

والمتمثلة في معدل العارد على ، (، ملخصا بأهم يسب قياس الربحية الخاص بنشاطات البنك خلال فترة الدراسة02يتضمن الجدول رقم )
 الأصول، معدل العارد على حقوق الملكية ومعدل العارد على الأموال المستثمرة:

 2020-2015خلال الفترة  : نسب الأداء المالي الخاصة بالبنك العربي02الجدول 
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 البيان

 %13,64 %12,42 %14,53 %13,22 %12,62 %12,46 معدل العائد على الأصول

 %30,03 %33,50 %31,98 %35,67 %29,52 %19,68 معدل العائد على حقوق الملكية

 %25,33 %27,51 %26,97 %29,30 %24,24 %21,50 معدل العائد على الأموال المستثمرة

 من اعداد الباحث بالاعتماد على المعلومات المالية والمحاسبية الخاصة بالبنك العربي.: المصدر

بعد الاطلاع على يتارج الجدول السابق يتبين لنا أن البنك العربي قد حقق معدلات أداء مالية مقبولة، في ظل الاطلاع على يفس النسب 
مع السنوات السابقة فناد أن البنك محل الدراسة قدد  2019نافسة من جهة، وحتى اذا قوريت يتارج سنة المحققة من طرف البنو  الم

حقق تةورا ايجابيا في يسب قياس الربحية، مما يدل على حلسن الأداء المالي لهذا الأخير. كما يلاحظ ان معدلات المردودية الاقتصادية 
ا ما قوريت بمعدل العارد على الأصول تعتبر مقبولة الى حد كبير، في حين تقل هذه المستويات عند )معدل العارد على الأموال المستثمرة( اذ

ة مقاريتها مع معدلات العارد على حقوق الملكية وهذا ما يدل على عدم امكايية استفادة البنك محل الدراسة من أثر الرافعة المالية، يتيا
 لدين.لعدم قدرة البنك يظريا على تغةية أتعا  ا

 ثالثا: قياس معدلات خلق القيمة الاقتصادية:
 كالتالي:   تتحددتبعا لما تم ذكره في الجايب النظري فيما يخص طريقة الحسا ، فإن القيمة الاقتصادية المضافة 

EVA= (ROIC - WACC)*CI   

 حيث:

ROIC : الأموال المستثمرة.     معدل العارد على 
CI :رأس المال المستثمر. 

WACC :الوسةية المرجحة لرأس المال التكلفة. 
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سيتم اتباع ، 2020و 2015محل الدراسة خلال الفترة الممتدة بين سنة وبغية حسا  القيمة الاقتصادية المضافة، المحققة من طرف البنك 
 المنهاية التالية:

 معدل العائد على الأموال المستثمرة:  . أ

 التالية: تم حلديد قيمة هذه النسبة، ايةلاقا من العلاقة
اجمالي الأموال المستثمرة )ديون+ حقوق  /توزيعات الأرباح( -معدل العائد على الأموال المستثمرة= )النتيجة الصافية للدورة

 الملكية(.
 : طريقة تحديد قيم معدل العائد على الأموال المستثمرة03الجدول 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 )مليون دينار أردني(البيان 
 4759,69 4192,825 4740,42 4175,85 3216,45 3092,22 نتيجة الصافيةال

اجمالي الأموال المستثمرة )ديون+ حقوق 
 18790,72 15241,094 17576,64 14252,047 13269,18 14349,04 الملكية(

 25,33 27,51 26,97 29,30 24,24 21,50 موال المستثمرة )%(معدل العائد على الأ

 .2و 1اد الباحث بالاعتماد على يتارج الجداول رقم من اعد: المصدر

، حيث يلحظ ارتفاع 2020-2015الفترة  ( خلالROICيبين الجدول السابق طريقة حلديد قيم معدل العارد على الأموال المستثمرة )
يتياة لانخفاض  2018لينخفض المؤطر مرة أخرى سنة  2017الى غاية سنة  2015قيم هذا المؤطر بصفة تدريجية ابتداء من سنة 
، حيث انخفضت 19انخفاضا أكبر في حام النشاط يتياة لتبعيات أزمة كوفيد  2020مستويات يشاطات الاقراض، لتعرف سنة 

 سوس.ت الاقراض في هذه الفترة بشكل محيشاطا
 اجمالي الأموال المستثمرة: . ب

، حيث يمكن تبيان هذه العناصر في الجدول 2020-2015 خلال الفترة للبنك العربييتشكل هذا العنصر من مكويات الهيكل المالي 
 الموالي:

 2020-2015: مكونات الأموال المستثمرة للبنك محل الدراسة خلال الفترة 04 الجدول
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 )مليون دينار أردني(البيان 

 10898,61 8839,83 10194,45 8266,18 7696,12 8322,44 حقوق الملكية

 7892,1 6401,3 7382,2 5985,9 5573,1 6026,6 اجمالي الديون طويلة الأجل

 14349,04 13269,18 14252,047 17576,64 15241,094 18790,72 (CIاجمالي الأموال المستثمرة )

 من اعداد الباحث بالاعتماد على المعلومات المالية والمحاسبية الخاصة بالبنك العربي.: المصدر

% من اجمالي الأموال المستثمرة، في 58السابق تركيبة الهيكل المالي للبنك محل الدراسة، خيث تمثل حقوق الملكية ما يسبته  يبين الجدول
الموال المستثمرة، كنا يلحظ انخفاضا تدريجيا في قيمة الديون خاصة في سنة  % من اجمالي42بحوالي ل لأجيسبة الديون طويلة ا تقدرحين 

 % من الأسهم المتداولة.45لى لجوء البنك محل الدراسة الى عملية رسملة سوقية تم فيها طرح ما يمثل وهذا راجع ا، 2016
 التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال: . ت
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 تم الاعتماد على الصيغة الموالية في حلديد التكلفة الاجمالية لمصادر التمويل الخاصة بالبنك محل الدراسة:
WACC= Ke. 

𝑬

𝑬+𝑫
+ Kd. 

𝑫

𝑬+𝑫
. (1-T) 

 حيث: 
Ke:                 .تكلفة التمويل بالأسهم العادية 

T: .معدل الضريبة على الأرباح 
Kd: تكلفة التمويل بالديون     . 

E: .القيمة السوقية لحقوق الملكية 
D: .القيمة السوقية للدين                          

، تم الاعتماد على المعلومات المالية المصرح هدا ممن قبل البنك بالبنك محل الدراسةأس المال الخاصة بغية حسا  التكلفة الوسةية المرجحة لر 
على مستوى سوق عمان للأوراق المالية. فيما يخص تكلفة الديون طويلة الأجل فقد تم الاعتماد على متوسط تكاليف اعادة التمويل على 

لأموال الخاصة فقد تم حلديد قيم هذا العنصر بالاعتماد على نموذج تسعير الأصول الرأسمالية مستوى السوق المالي، أما فيما يخص تكلفة ا
(CAPM:وهذا وفق العلاقة التالية ،) 

Ke = Rf + β (Rm-Rf) 

 حيث:
Ke :      .تكلفة التمويل بالأموال الخاصة 

Rm :.معدل العارد الخاص بمحفظة السوق 
Rf : ة.معدل العارد الخالي من المخاطر 
β: .مقياس المخاطرة النظامية 

تم حلديد قيم بيتا الخاص بالبنك بالاعتماد على نموذج مودلياني وميلر الذي حقق العلاقة القارمة بين قيمة مؤسسة اعتمدت على الرفع 
اية، بناء على ما سبق يمكن مقدار الوفرة الضريبية التي يستفيد منها البنك يتياة للاوءه الى عملية الاستد( T-1) يسبةالمالي، حيث تمثل 

 العلاقة التالية:حلديد قيمة البيتا الخاصة بالبنك محل الدراسة وفق 
Lβ = Uβ  (𝟏 + (𝟏 − 𝑻) 𝑫/𝑬) 

 حيث: 
Lβ : والأموال الخاصة على الديونيعتمد هيكلها المالي مقياس المخاطرة النظامية لمؤسسة. 
Uβ : على الأموال الخاصة فقط.ا المالي يعتمد هيكلهمقياس المخاطرة النظامية لمؤسسة 

T :ضرارب الشركات(. معدل الضرارب على الأرباح(   
D/E :ديون الى حقوق الملكيةيسبة ال. 

والمحددة وفق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية،  2020-2015(، تكلفة الأموال الخاصة بالبنك العربي خلال الفترة 05يبين الجدول رقم )
 7سندات الخزاينة الحكومية للفترة الخاصة   حلديده بناء على قيم تم (Rf) أن معدل العارد الخالي من المخاطرة الا أيه وجب التذكير
العارد الخاص بمحفظة السوق بناء على المعةيات المالية المحصلة من الموقع الالكتروني معدلات %. كما قدرت 4,6سنوات، والتي قدرت 

 بقة الذكر.لسوق عمان المالي خلال الفترة سا
 



2020-2015دراسة حالة البنك العربي خلال الفترة  -محددات خلق القيمة على مستوى المؤسسات المالية العاملة في الأردن  
 فيلالي طارق

 184 -  169ص ، 2023السنة:  33/العدد  19المجلد                   : EISSN :    1112-6132  ISSN  1930-2588                              مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا    
  180  

 
 

 البنك العربيعلى مستوى : تكلفة الأموال الخاصة 05الجدول 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 البيان
Rf 4,6% 4,6%  4,6%  4,6%  4,6%  4,6%  

Beta 0,35 0,38 0,43 0,42 0,76 1,43 

Rm 3,6% 4,1% 4,6% 5% 5,7% 1,8% 

 4,25% 4,41% 4,60% 4,77% 5,44% 0,60% (Keتكلفة الأموال الخاصة )

 من اعداد الباحث بالاعتماد على المعلومات المالية والمحاسبية الخاصة بالبنك العربي.: المصدر

خلال فترة الدراسة تبقى لنا حلديد التكلفة الوسيةية المرجحة لرأس المال، وذلك وفق ببنك العربي، بعد حلديد تكلفة حقوق الملكية الخاصة 
 الجدول الموالي:

 البنك العربي: التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال الخاصة ب06الجدول 
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 البيان

تكلفة الأموال 
 الخاصة

4,25% 4,41% 4,60% 4,77% 5,44% 0,60% 

 %5 %5 %5 %5 %5 %5 تكلفة الديون

E/E+D 58% 58% 58% 58% 58% 58% 

D/E+D 42% 42% 42% 42% 42% 42% 
(1-T) 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 

 (WACC) 4,15% 4,24% 4,35% 4,45% 4,84% 2,03% 

 من اعداد الباحث بالاعتماد على المعلومات المالية والمحاسبية الخاصة بالبنك العربي.: المصدر

راق المالية، اين تم حلديد ( اضافة الى المعلومات الخاصة بسوق عمان للأو 05ول السابق بناء على معةيات الجدول رقم )دتم اعداد الج
% سنويا، كما قدرت القيمة الحالية لمعدل الضرارب على ارباح الشركات 05التكلفة المرجحة للديون )قروض سندية وقروض بنكية( بمعدل 

لدراسة وقيم بالبنك محل اتقار  قيم التكلفة الوسيةية المرجحة لرأس المال الخاص % سنويا. ويلحظ من الجدول السابق 20في الأردن  
وهذا ما موال الخاصة، قارية بتكلفة الأالديون ممن جهة أخرى يلحظ ارتفاع تكلفة . 2020تكلفة الأموال الخاصة باستثناء يتارج سنة  

اة درجة الكفاءة العالية لسوق عمان المالي، الأمر الذي أدى الى انخفاض تكاليف عمليات الاكتتا ، غير أن هذه النتييمكن أن يعزاى الى 
تناقض مخرجات بعض النظريات المفسرة للهيكل المالي، والتي تنص على ان التكلفة الوسيةية لرأس المال غالبا ما تكون محصورة بين تكلفة 

 الديون طويلة الأجل وتكلفة الأموال الخاصة.

 تحديد القيمة الاقتصادية المضافة: . ث

 ضافة، سيتم حسا  هذا المؤطر وفق الشكل التالي:بعد حلديد مختلف العناصر المكوية للقيمة الاقتصادية الم
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 2020-2015نتائج خلق القيمة الاقتصادية الخاصة بالبنك العربي خلال الفترة : 07لجدول ا
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 البيان

 %25,33 %27,51 %26,97 %29,30 %24,24 %21,50 معدل العائد على الأموال المستثمرة

طية المرجحة لرأس التكلفة الوسي
 (WACC) المال

4,15% 4,24% 4,35% 4,45% 4,84% 2,03% 

 18790,72 15241,094 17576,64 14252,047 13269,18 14349,04 اجمالي الأموال المستثمرة

)مليون  القيمة الاقتصادية المضافة 
 دينار اردني(

2489,55 2653,83 3555,88 3958,25 3455,15 4378,23 

 اعداد الباحث بالاعتماد على يتارج الجداول السابقة.من : المصدر

بعد الاطلاع على يتارج الجدول السابق يتبين لنا قدرة البنك محل الدراسة على توليد قيمة اقتصادية مضافة بشكل متزاايد، وهذا راجع في 
ثمرة أو ما يعرف اختصارا بالمردودية الاقتصادية، الأساس الى انخفاض التكلفة الوسةية المرجحة مقارية بمعدلات العارد على الأموال المست

قتصادية وهذا ما يعني تبني البنك لنظم ادارية جيدة مكنته من حلسين الأداء المالي على المستوى الداخلي، ومنه المساهمة في تعظيم العوارد الا
  للبنك.

 2020-2015ة ر قيم القيمة الاقتصادية المضافة للبنك العربي خلال الفتر : تطو 01الشكل 

 
 .07من اعداد الباحث بالاعتماد على يتارج الجدول : المصدر

، حيث 2020-2015يبين الشكل السابق تةور القيمة الاقتصادية المضافة التي قام البنك محل الدراسة بخلقها خلال الفترة الممتدة بين 
 جيدة ساهمت في رفع راس المال الاقتصادي للبنك. يلحظ ارتفاعا مستمرا في هذا المؤطر وهو ما يدل على تبني يظم ادارية 

 رابعا: قياس معدلات خلق القيمة السوقية:
بعد التأكد من مستويات الأداء المالي على المستوى الداخلي، سيقوم الباحث في هذه المرحلة بتحديد مدى قدرة البنك محل الدراسة على 

 سوقية المضافة سيتم اتباع المنهاية التالية:توليد قيمة سوقية مضافة. بغية حسا  مؤطر القيمة ال
 سيتم الاعتماد على طريقة استحداث القيمة الاقتصادية المضافة بالنسبة لكل سنة على حدى، وذلك وفق العلاقة التالية:

MVA= EVAt. (𝟏 + 𝑾𝑨𝑪𝑪)−𝒕 

 :حيث
EVA.مؤطر القيمة الاقتصادية المضافة : 

WACC :رأس المال.       التكلفة الوسةية المرجحة ل  t: .عدد الفترات 

2489.55844 2653.836 
3555.885727 3958.259328 3455.15601 

4378.23776 
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 2020-2015نتائج خلق القيمة السوقية الخاصة بالبنك العربي خلال الفترة : 08الجدول 
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 البيان

 4378,23 3455,15 3958,25 3555,88 2653,83 2489,55 القيمة الاقتصادية المضافة

(1+ WACC) 1,0415 1,0424 1,0435 1,0445 1,0484 1,0203 

القيمة السوقية المضافة 
 )مليون دينار أردني(

2390,35 2545,88 3407,65 3789,61 3295,64 4291,12 

 .07من اعداد الباحث بالاعتماد على يتارج الجدول : المصدر

ردني، دينار أمليون  19720,26قدر   قد للبنك العربي بعد جمع قيم مختلف سنوات الدراسة، نجد أن اجمالي القيمة السوقية المضافة 
دينار  مليون 314632,8 مقارية هذه القيمة باجمالي الرسملة السوقية للبنك والذي قدر   أن وهو ما يمكن اعتباره رقما معتبرا، غير

المالية المتقدمة، حيث قدرت  يبين أن مستويات خلق القيمة السوقية يبقى ضعيفا اذا ما قورن بالمؤسسات المالية الناطةة في الأسواق أردني،
 %.6,27يسبة خلق القيمة السوقية المضافة   
 2020-2015: تطور القيمة السوقية المضافة للبنك العربي خلال الفترة 02الشكل 

 
 .08من اعداد الباحث بالاعتماد على يتارج الجدول : المصدر

، حيث 2020-2015بنك محل الدراسة بخلقها خلال الفترة الممتدة بين يبين الشكل السابق تةور القيمة السوقية المضافة التي قام ال
ة يلحظ ارتفاعا مستمرا في هذا المؤطر، وهذا ما يعتبر ايعكاسا لتحسن القيمة الاقتصادية المضافة المحققة من طرف البنك العربي خلال فتر 

 الدراسة. 

 خاتمة: .4
دى قدرة المؤسسات المالية العاملة في الأردن ممثلة في البنك العربي على خلق قيمة حلديد محاول الباحث من خلال هذه الورقة البحثية، 

مضافة سواء تعلق المر بالمستوى الداخلي من خلال احتسا  مؤطر القيمة الاقتصادية المضافة او على مستوى السوق المالي من خلال 
. وفي اطار ذلك تم اللاوء الى المعةيات 2020و 2015بين سنتي  احتسا  مؤطر القيمة السوقية المضافة، وذلك خلال الفترة الممتدة

(. وقد Amman stock exchangeالمالية والمحاسبية للبنك محل الدراسة والمنشورة على مستوى الموقع الالكتروني لسوق عمان للأوراق المالية )
الوضعية المالي للبنك خلال فترة الدراسة، اضافة الى سعى  تم اخضاع هذه البيايات الى عملية حلليل مالي، حتى يتمكن الباحث من تقييم

 مدى قدرة البنك محل الدراسة على خلق قيمة اقتصادية وسوقية مضافة.الباحث 
 خلصت الدراسة الى النتارج التالية:
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  متزاايد،  من حلقيق قيمة اقتصادية مضافة، بشكل 2020و 2015تمكن البنك محل الدراسة خلال الفترة الممتدة بين سنتي
وهذا راجع لاعتماد الهيكل المالي الخاص بالبنك على حقوق الملكية من جهة، اضافة الى انخفاض التكلفة الوسيةية المرجحة 
لرأس المال. وتاتي هذه النتياة الايجابية بالرغم من معاياة البنك من انخفاض النتياة التشغلية يتياة لتذبذ  مستويات النشاط 

 .، حيث توقف البنك عن الخدمة لفترة قاربت الشهر19خلفات أزمة كوفيد التمويلي يتياة لم

  ،ؤطرات التوازن المالي، حيث سال وهذا ما تجسد في التةور الايجابي لمحقق البنك يتارج جيدة فيما يخص مستويات الأداء المالي
   مد عليها هذا الأخير في تمويل أصوله الثابثة.لرأس المال العامل يتياة لكبر حام الموارد الدارمة التي يعتموجبة البنك قيما 

  خاصة فيما  الربحية الحدود المسموح هدا من قبل السلةات الرقابية المتمثلة في البنك المركزاي الأردني،فاقت النتارج الخاصة بنسب
، %35,67، %29,52، %19,68تعلق بمعدل العارد على حقوق الملكية، حيث فاقت قيم هذا المؤطر والتي بلغت: 

على التوالي، تكلفة الأموال الخاصة أو ما يعرف بمعدل العارد المةلو  من المستثمرين  %30,03و 33,50%، 31,98%
 على التوالي. %0,60، %5,44، %4,77، %4,60، %4,41، %4,25والتي قدرت بدورها  : 

 لمالي دقة، وهذا لاعتماده على مفهوم الربح يمكن اعتبار مؤطر القيمة الاقتصادية المضافة من بين أكثر مناهج  التشخيص ا
الاقتصادي عوضا عن الربح المحاسبي من جهة، ضف الى ذلك اعتماده على مبدأ التكلفة الوسيةية المرجحة لرأس المال وهذا ما 

 يراعي اختلاف الهيكل المالي للمؤسسات الاقتصادية.

 بنك محل ن الأداء المالي الخارجي للؤطر الا أمن حلسن قيم هذا الم عدم قدرة المؤسسة على خلق قيمة سوقية مضافة، وهذا بالرغم
بنو  والمؤسسات المالية الناطةة على مستوى الأسواق المالية المتقدمة، لم يرقى بعد الى المعدلات المحققة من طرف الالدراسة 
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