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تعزيز النمو في  الائتمان المصرفي وبورصة عماندور 

 وتحفيز الاستثمار ي الاقتصاد

 

 2024تموز  
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لإرادة حقيقية من القطاع الخاص بالمشاركة في    اترسيخ  جاء تأسيس منتدى الاستراتيجيات الأردني  

المنتدى   ويجمع  الأردني،  المواطن  بها  يُعنى  التي  والاجتماعية  الاقتصادية  الأمور  حول  بناء  حوار 

مؤسسات وشركات رائدة وفاعلة من القطاع الخاص الأردني، إضافة إلى أصحاب الرأي والمعنيين  

يدفع تحالف  بناء  بهدف  الاقتصادي؛  مستوى    بالشأن  ورفع  للتنمية،  مستدامة  استراتيجيات  نحو 

 الوعي في الشؤون الاقتصادية والتنموية، وتعظيم مساهمة القطاع الخاص في التنمية الشاملة.

بتاريخ   المنتدى  تسجيل  تمّ  جمعية    30/8/2012وقد  الوطني   بوصفه  الرقم  تحمل  ربحية  غير 

 ، وتقع ضمن اختصاص وزارة الثقافة.420125960



 

            2024 تموز |دور الائتمان المصرفي وبورصة عمان في تعزيز النمو الاقتصادي وتحفيز الاستثمار  |ورقة سياسات 

3 

 

 

 

 

   

  

 الأردن  عمان،

     6476 566 6 962+ ت:

   6376 566 6 962+  ف:

السياسات:  أ السياسوراق  توصيات    اتورقة  وتقدم  معينة،  مشكلة  أو  قضية  على  يركز  بحث  هي 

 واضحة لصانعي السياسات. 

 

 

الأردني،   الاستراتيجيات  منتدى  لجميع  تاحة  إ يسر  الإصدار  هذا 

إلى   الإشارة  عنه، شريطة  والاقتباس  منه  للاستفادة  مستخدميه 

 منتدى الاستراتيجيات الأردني وفق أصول الاقتباس بوضوح. 

 

 م الدراسة يلتقي

https://forms.office.com/Pages/ResponsePage.aspx?id=XKuq47S9Nk667TTIrDYxmuZ40csKwR9CgE4wM8BM_qxUMzk1Skw0V0I5R1FZS0NaRElDMlhaMklPNy4u
https://forms.office.com/Pages/ResponsePage.aspx?id=XKuq47S9Nk667TTIrDYxmuZ40csKwR9CgE4wM8BM_qxUMzk1Skw0V0I5R1FZS0NaRElDMlhaMklPNy4u
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 المقدمة: 

 اا حيويؤؤؤؤ  دور   (الأورا  الماليؤؤؤؤة، وأسؤؤؤؤوا  البنؤؤؤؤو و ،المؤسسؤؤؤؤات الماليؤؤؤؤة) الأنظمؤؤؤؤة الماليؤؤؤؤة تؤؤؤؤؤدّي

فمؤؤؤؤؤؤن الصؤؤؤؤؤؤع  عقؤؤؤؤؤؤد  هؤؤؤؤؤؤا.وتمويل ،التجاريؤؤؤؤؤؤة تفاقيؤؤؤؤؤؤاتوالا ،فؤؤؤؤؤؤي تسؤؤؤؤؤؤهيل المعؤؤؤؤؤؤام ت الماليؤؤؤؤؤؤة

صؤؤؤؤؤؤفقات تجاريؤؤؤؤؤؤة أو إبؤؤؤؤؤؤران العقؤؤؤؤؤؤود دون وجؤؤؤؤؤؤود نظؤؤؤؤؤؤان مؤؤؤؤؤؤالي قؤؤؤؤؤؤوي ومتؤؤؤؤؤؤين يؤؤؤؤؤؤدير المعؤؤؤؤؤؤام ت 

اوينظمهؤؤؤؤؤا  ،التجاريؤؤؤؤؤة ، بمؤؤؤؤؤرور البنؤؤؤؤؤو  وأسؤؤؤؤؤوا  الأورا  الماليؤؤؤؤؤة. وقؤؤؤؤؤد  هؤؤؤؤؤرت اصؤؤؤؤؤحيح   تنظيمؤؤؤؤؤ 

هؤؤؤؤؤؤؤ ا وتقؤؤؤؤؤؤؤع . "Market Friction"ة وكلفهؤؤؤؤؤؤؤا الماليؤؤؤؤؤؤؤ المعؤؤؤؤؤؤؤام ت كفؤؤؤؤؤؤؤاءة تحسؤؤؤؤؤؤؤين ل ؛الوقؤؤؤؤؤؤؤ 

تشؤؤؤؤرف هياؤؤؤؤات الأورا  الماليؤؤؤؤة علؤؤؤؤى و ،البنؤؤؤؤو  المركزيؤؤؤؤةؤولية تنظؤؤؤؤيم البنؤؤؤؤو  علؤؤؤؤى عؤؤؤؤات  مسؤؤؤؤ 

 .التداول في الأسوا  المالية

 ،النمؤؤؤؤو الاقتصؤؤؤؤاديتعزيؤؤؤز  علؤؤؤؤى - مؤؤؤؤن خؤؤؤؤ ل سياسؤؤؤاتها الائتمانيؤؤؤؤة - المالياااةالمؤسسااااات وتؤؤؤؤ ر 

عؤؤؤؤن الحصؤؤؤؤول علؤؤؤؤى رأ  المؤؤؤؤال فيهؤؤؤؤا فؤؤؤؤرص  المدرجؤؤؤؤةللشؤؤؤؤركات سااااواق الماليااااة الأكمؤؤؤؤا تتؤؤؤؤي  

طويلؤؤؤؤؤة الأجؤؤؤؤؤل الاسؤؤؤؤؤتثمارات والأدوات الماليؤؤؤؤؤة الأخؤؤؤؤؤرى، فتشؤؤؤؤؤجع بؤؤؤؤؤ ل  علؤؤؤؤؤى الأسؤؤؤؤؤهم طريؤؤؤؤؤ  

  .على المدى البعيدآفا  النمو الاقتصادي مما يحسن من  المربحة، و

 ،مؤؤؤؤن اقتصؤؤؤؤاد إلؤؤؤؤى آخؤؤؤؤر وفؤؤؤؤ  مسؤؤؤؤتوى تطورهؤؤؤؤا تختلؤؤؤؤف الأنظمؤؤؤؤة الماليؤؤؤؤة فؤؤؤؤي جؤؤؤؤودة خؤؤؤؤدماتهاو

ا -متطؤؤؤؤؤورة ت ؤؤؤؤؤون ماليؤؤؤؤؤة  امؤؤؤؤؤ  ظُ نُ فالؤؤؤؤؤدول التؤؤؤؤؤي تمتلؤؤؤؤؤ   ، ل سؤؤؤؤؤتثمار والنمؤؤؤؤؤو أكثؤؤؤؤؤر م ءمؤؤؤؤؤة   - غالبؤؤؤؤؤ 

 :البنك الدولي وه ا ما أشار إليه

االأنظمؤؤؤؤة الماليؤؤؤؤة  الاقتصؤؤؤؤادات  ات"تميؤؤؤؤل  ▪ علؤؤؤؤى وإلؤؤؤؤى النمؤؤؤؤو بشؤؤؤؤ ل أسؤؤؤؤرع  الأكثؤؤؤؤر تطؤؤؤؤور 

 ."زمني أطولمدى 

الفقؤؤؤؤؤر وعؤؤؤؤؤدن مؤؤؤؤؤن المتطؤؤؤؤؤورة علؤؤؤؤؤى الحؤؤؤؤؤد الماليؤؤؤؤؤة  نظمؤؤؤؤؤةالاقتصؤؤؤؤؤادات  ات الأ "تعمؤؤؤؤؤل ▪

مؤؤؤؤؤؤن خؤؤؤؤؤؤؤ ل توسؤؤؤؤؤؤيع نطؤؤؤؤؤؤؤا  الحصؤؤؤؤؤؤول علؤؤؤؤؤؤى التمويؤؤؤؤؤؤؤل للفقؤؤؤؤؤؤراء والفاؤؤؤؤؤؤؤات  ،المسؤؤؤؤؤؤاواة

 .المهمشة"

نمؤؤؤؤؤو الشؤؤؤؤؤركات الصؤؤؤؤؤ يرة ومتوسؤؤؤؤؤطة تحفيؤؤؤؤؤز "يسؤؤؤؤؤاهم تطؤؤؤؤؤوير الأنظمؤؤؤؤؤة الماليؤؤؤؤؤة فؤؤؤؤؤي  ▪

 ."ال افي لحصول على التمويلبتم ينها من ا ،(SMEsالحجم )

 

قؤؤؤؤؤد تبنؤؤؤؤؤ   "رؤياااااة التحاااااديث الاقتصاااااادي"أن فؤؤؤؤؤي سؤؤؤؤؤيا  أهميؤؤؤؤؤة التمويؤؤؤؤؤل، تجؤؤؤؤؤدر الإشؤؤؤؤؤارة إلؤؤؤؤؤى 

تنميؤؤؤؤؤة ضؤؤؤؤؤمن محؤؤؤؤؤر  الخؤؤؤؤؤدمات المسؤؤؤؤؤتقبلية، بهؤؤؤؤؤدف " "الخااااادمات والأساااااواق المالياااااة قطؤؤؤؤؤاع

مؤؤؤن خؤؤؤؤ ل هؤؤؤدفين اسؤؤؤتراتيجيين همؤؤؤؤاع "تعزيؤؤؤز وجؤؤؤود قطؤؤؤؤاع وتطؤؤؤوير  القطؤؤؤاع المؤؤؤالي فؤؤؤؤي الأردن 

سؤؤؤؤؤو  رأ  المؤؤؤؤؤؤال لتحفيؤؤؤؤؤؤز "، و"رفؤؤؤؤؤؤع أداء كؤؤؤؤؤؤاف  مؤؤؤؤؤالي متؤؤؤؤؤؤين، ومسؤؤؤؤؤتقر، ويتمتؤؤؤؤؤؤع بؤؤؤؤؤؤرأ  مؤؤؤؤؤال 

 النمو الاقتصادي".زيادة الاستثمار و

 

الضؤؤؤؤوء علؤؤؤؤى منتؤؤؤؤدى الاسؤؤؤؤتراتيجيات الأردنؤؤؤؤي،  هؤؤؤؤ  ، الصؤؤؤؤادرة عؤؤؤؤن ورقااااة السياسااااات وتسؤؤؤؤل 

 عمن خ ل ،الاقتصاد الأردني في هدورأهمية قطاع التمويل و

 .أداء البنوك المرخصة في الأردن وبورصة عمّانحول إعطاء لمحة  .1



 

            2024 تموز |دور الائتمان المصرفي وبورصة عمان في تعزيز النمو الاقتصادي وتحفيز الاستثمار  |ورقة سياسات 

5 

علاااااااى النماااااااو و"بورصاااااااة عماااااااان" "الائتماااااااان المصااااااارفي" كااااااا  مااااااا  ر يثتااااااا  دراسؤؤؤؤؤؤؤة .2

 توزيع القطاعي.وف  ال في الأردن الاقتصادي الحقيقي

" علااااااى "الساااااالوك بورصااااااة عمااااااان"الائتمااااااان المصاااااارفي" و"كاااااا  ماااااا   تاااااا ثيردراسؤؤؤؤؤؤة  .3

 .في البورصة للشركات الصناعية والخدمية الأردنية المدرجة الاستثماري"

 التحلي ت أع  . بالنظر إلى نتائجالتوصيات و تقديم أبرز الاستنتاجات .4

 

 

 وبورصة عمّان البنوك المرخصة في الأردن أداء   لمحة حول .1

 أداء البنوك المرخصة:

المؤشؤؤؤؤرات  دلؤؤؤؤّ وفؤؤؤؤ  مؤؤؤؤا  ،فؤؤؤؤي الاقتصؤؤؤؤاد الأردنؤؤؤؤي ةوحيويؤؤؤؤّ  ةالؤؤؤؤ فعّ  مسؤؤؤؤاهمةتسؤؤؤؤاهم البنؤؤؤؤو  

 عالآتية

 %191.6 مؤؤؤؤا نسؤؤؤؤبته إلؤؤؤؤى ،1964عؤؤؤؤان  %31.5البنؤؤؤؤو  المرخصؤؤؤؤة مؤؤؤؤن  موجؤؤؤؤوداتارتفؤؤؤؤع إجمؤؤؤؤالي  ✓

 موجااااااودات فاااااايالزيااااااادة نساااااابة وي حؤؤؤؤؤؤ  أن . 2023مؤؤؤؤؤؤن النؤؤؤؤؤؤاتم المحلؤؤؤؤؤؤي الإجمؤؤؤؤؤؤالي عؤؤؤؤؤؤان 

 الإجمالي خلال هذه الفترة. الناتج المحلينسبة الزيادة في م   أعلىالبنوك 

 

 

 

 2024المصدرع البن  المركزي الأردني، 

مؤؤؤؤؤن النؤؤؤؤؤاتم المحلؤؤؤؤؤي الإجمؤؤؤؤؤالي عؤؤؤؤؤان كنسؤؤؤؤؤبة  %24.3ارتفعؤؤؤؤؤ  ودائؤؤؤؤؤع البنؤؤؤؤؤو  المرخصؤؤؤؤؤة مؤؤؤؤؤن  ✓

ائتمؤؤؤؤان البنؤؤؤؤو  إلؤؤؤؤى النؤؤؤؤاتم المحلؤؤؤؤي نسؤؤؤؤبة   . وبالمثؤؤؤؤل، ارتفعؤؤؤؤ 2023% عؤؤؤؤان 126.6إلؤؤؤؤى  ،1964

ودائااااع الزيااااادة فااااي  أنا يعنؤؤؤؤي . وهؤؤؤؤ 2023% عؤؤؤؤان 96.6إلؤؤؤؤى  ،1964% عؤؤؤؤان 14.5الإجمؤؤؤؤالي مؤؤؤؤن 

الناااااتج المحلااااي نساااابة الزيااااادة فااااي ماااا  كاناااال أعلااااى  وتسااااهيلاتها الائتمانيااااةالبنااااوك 

  .الإجمالي

31.5% 33.5%
91.9%

148.1%
215.3% 181.5% 165.4% 169.8% 184.3% 190.6% 190.4% 191.6%

1964 1970 1980 1990 2000 2010 2018 2019 2020 2021 2022 2023

مي نسبة موجودات البنوك المرخصة إلى الناتج المحلي الإجمالي الاس

(1964-2023)
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 2024المصدرع البن  المركزي الأردني، 

مليؤؤؤؤار دينؤؤؤؤار  14.5المرخصؤؤؤؤة مؤؤؤؤن  مؤؤؤؤن البنؤؤؤؤو  التسااااهيلات الائتمانيااااة المباشاااارة ارتفعاااال ✓

 ات ونؤؤؤؤؤ ارتفعؤؤؤؤؤ  الأ، وبالمثؤؤؤؤؤل%. 131 أي بمعؤؤؤؤؤدل ؛2023مليؤؤؤؤؤار دينؤؤؤؤؤار عؤؤؤؤؤان  33.3إلؤؤؤؤؤى  ،2010عؤؤؤؤؤان 

مليؤؤؤؤؤار  5.97مؤؤؤؤؤن حؤؤؤؤؤوالي البنؤؤؤؤؤو  المرخصؤؤؤؤؤة فؤؤؤؤؤي الأردن لؤؤؤؤؤدى  مركزيؤؤؤؤؤةالح وميؤؤؤؤؤة السؤؤؤؤؤندات الو

  %.113.9 ، وبنسبة زيادة2023مليار دينار بنهاية عان  12.77أكثر من إلى  ،2010عان  دينار 

 

 2024المصدرع البن  المركزي الأردني، 

القطاعؤؤؤؤؤؤؤات أكبر كؤؤؤؤؤؤؤ ، (2023-2010خؤؤؤؤؤؤؤ ل الفتؤؤؤؤؤؤؤرة ) "قطااااااااء الإنشااااااااءات"جؤؤؤؤؤؤؤاء بالمتوسؤؤؤؤؤؤؤ   ✓

" التجااااارة العامااااةأن قطؤؤؤؤاع " اأيضؤؤؤؤ  ون حؤؤؤؤ  ". الأفااااراد قطاااااء، يليؤؤؤؤه "مؤؤؤؤن البنؤؤؤؤو  ةمقترضؤؤؤؤ ال

% مؤؤؤؤؤن التسؤؤؤؤؤهي ت الائتمانيؤؤؤؤؤة 24.9 علؤؤؤؤؤى مؤؤؤؤؤا نسؤؤؤؤؤبته 2010عؤؤؤؤؤان الفؤؤؤؤؤي كؤؤؤؤؤان قؤؤؤؤؤد اسؤؤؤؤؤتحو  

. وكؤؤؤؤ ل  الحؤؤؤؤال 2023عؤؤؤؤان فؤؤؤؤي  فقؤؤؤؤ  %14.5إلؤؤؤؤى ، إلا أن هؤؤؤؤ   النسؤؤؤؤبة انخفضؤؤؤؤ  المباشؤؤؤؤرة

الصؤؤؤؤؤناعة، والسؤؤؤؤؤياحة، والنقؤؤؤؤؤل فقؤؤؤؤؤد انخفضؤؤؤؤؤ  التسؤؤؤؤؤهي ت الائتمانيؤؤؤؤؤة قطؤؤؤؤؤاع  فيمؤؤؤؤؤا يخؤؤؤؤؤّ  

ةلهؤؤؤؤؤ   القطاعؤؤؤؤؤات  يعؤؤؤؤؤول عليهؤؤؤؤؤا فؤؤؤؤؤي تعزيؤؤؤؤؤز النمؤؤؤؤؤو الاقتصؤؤؤؤؤادي وفؤؤؤؤؤ  ر يؤؤؤؤؤة  التؤؤؤؤؤي، المهمؤؤؤؤؤّ

 التحديث الاقتصادي.

 

5,969.9

14,451.4

12,772.3

33,387.1

أ ونات وسندات ح ومية 

رةتسهي ت ائتمانية مباش

أذونات)التسهيلات الائتمانية المباشرة للقطاء الخاص، وللحكومة 

مليون دينار (/ وسندات حكومية

2023

2010

24.3%

69.4%

137.1%
109.9%

118.9% 125.0% 126.6%

14.5%

48.4%

75.8% 84.8%
92.6% 96.7% 96.6%

1964 1970 1980 1990 2000 2010 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ج المحلي نسبة التسهيلات الائتمانية وودائع البنوك المرخصة إلى النات

(2023-1964)الإجمالي الاسمي 

الودائع الائتمان



 

            2024 تموز |دور الائتمان المصرفي وبورصة عمان في تعزيز النمو الاقتصادي وتحفيز الاستثمار  |ورقة سياسات 

7 

 

 2024المصدرع البن  المركزي الأردني، 

 

 أداء بورصة عمان:

  عليؤؤؤؤؤؤه خؤؤؤؤؤؤ ل العقؤؤؤؤؤؤود القليلؤؤؤؤؤؤة الماضؤؤؤؤؤؤية، وفؤؤؤؤؤؤ  مؤؤؤؤؤؤا دلؤؤؤؤؤؤّ  امتواضؤؤؤؤؤؤع   كؤؤؤؤؤؤان أداء بورصؤؤؤؤؤؤة عمؤؤؤؤؤؤان

 عالآتيةالمؤشرات 

، 2010عؤؤؤؤان شؤؤؤؤركة فؤؤؤؤي ال 277الشؤؤؤؤركات المدرجؤؤؤؤة فؤؤؤؤي البورصؤؤؤؤة إلؤؤؤؤى عؤؤؤؤدد ففؤؤؤؤي حؤؤؤؤين ارتفؤؤؤؤع  ✓

 166ليصؤؤؤؤؤل إلؤؤؤؤؤى  اتؤؤؤؤؤدريجي  إلا أنؤؤؤؤؤه عؤؤؤؤؤاود الانخفؤؤؤؤؤا   .1978عؤؤؤؤؤان فؤؤؤؤؤي  شؤؤؤؤؤركة 66بعؤؤؤؤؤد أن كؤؤؤؤؤان 

 .للحد من ه ا التراجع عليه هو أمر يستح  الوقوفو، 2023عان شركة 

 

 2024المصدرع قاعدة بيانات بورصة عمان، 

 

0.4%

3.3%

3.0%

1.5%

3.2%

2.8%

13.3%

24.9%

7.3%

21.9%

18.4%

0.4%

1.3%

1.6%

1.8%

2.0%

2.9%

11.6%

14.5%

16.4%

24.0%

25.2%

التعدين

النقل

شراء الأسهم

الزراعة

السياحة والمطاعم والفناد 

الخدمات المالية

الصناعة

التجارة العامة

الخدمات والمراف  العامة

الإنشاءات

الافراد

خصة للتسهيلات الائتمانية الممنوحة م  البنوك المرالتوزيع القطاعي 

2023

2010

66 71
102

163

201

277

228 224
194 195 191 179 172 170 166

1978 1980 1990 2000 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

عدد الشركات المدرجة في البورصة: بورصة عمّان
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 النااااااتج مااااا  )كنسااااابة للبورصاااااة الساااااوقية القيماااااة اتسؤؤؤؤؤم  الماضؤؤؤؤؤية، السؤؤؤؤؤنوات خؤؤؤؤؤ ل ✓

 الماؤؤؤة فؤؤؤي الماؤؤؤة حؤؤؤاجز النسؤؤؤبة تلؤؤؤ  تجؤؤؤاوزت حؤؤؤين فؤؤؤي .النسؤؤؤبي بالثبؤؤؤات (الإجماااالي المحلاااي

 بالانخفؤؤؤؤا  النسؤؤؤؤبة تلؤؤؤؤ  بؤؤؤؤدأت ،2005 العؤؤؤؤان منؤؤؤؤ  أنؤؤؤؤه وي حؤؤؤؤ  .2010 - 2003 الفتؤؤؤؤرة خؤؤؤؤ ل

 التؤؤؤؤي ةنسؤؤؤؤبال مؤؤؤؤن ب ثيؤؤؤؤر أعلؤؤؤؤى ليسؤؤؤؤ  نسؤؤؤؤبة وهؤؤؤؤي ،2023 عؤؤؤؤان %48.8 إلؤؤؤؤى لتصؤؤؤؤل المسؤؤؤؤتمر

 عمان(. لبورصة الأولى )السنة 1978 عان شهدها

 

 2024المصدرع قاعدة بيانات بورصة عمان، 

 

 بورصؤؤؤؤة فؤؤؤؤي الأسؤؤؤؤهم مؤؤؤؤن الأولؤؤؤؤي السؤؤؤؤو  إصؤؤؤؤدارات قيمؤؤؤؤة فؤؤؤؤي التحسؤؤؤؤن مؤؤؤؤن رغمالؤؤؤؤ  علؤؤؤؤى ✓

 ،2023 عؤؤؤؤان فؤؤؤؤي دينؤؤؤؤار مليؤؤؤؤون 184.2 حؤؤؤؤوالي لؤؤؤؤىإ وصؤؤؤؤل  التؤؤؤؤي ،2023 -2120 الفتؤؤؤؤرة خؤؤؤؤ ل عمؤؤؤؤان

 مؤؤؤؤؤؤن مزيؤؤؤؤؤؤد إلؤؤؤؤؤؤى بحاجؤؤؤؤؤؤة الأداء هؤؤؤؤؤؤ ا أن إلا .2009 عؤؤؤؤؤؤانال منؤؤؤؤؤؤ  محقؤؤؤؤؤؤ  مسؤؤؤؤؤؤتوى أعلؤؤؤؤؤؤى يوهؤؤؤؤؤؤ 

 - 2005) الفتؤؤؤؤؤرة خؤؤؤؤؤ ل السؤؤؤؤؤو  شؤؤؤؤؤهدها التؤؤؤؤؤي المرتفعؤؤؤؤؤة ياتمسؤؤؤؤؤتوال إلؤؤؤؤؤى ليصؤؤؤؤؤل التحسؤؤؤؤؤن

2008.)  

 

 2024المصدرع قاعدة بيانات بورصة عمان، 

 

 مقارنؤؤؤة الؤؤؤدوران( معؤؤؤدل) السؤؤؤوقية القيمؤؤؤة إلؤؤؤى عمؤؤؤان بورصؤؤؤة فؤؤؤي التؤؤؤداول حجؤؤؤم يرتفؤؤؤع لؤؤؤم ✓

 التؤؤؤؤؤؤي الؤؤؤؤؤؤدوران نسؤؤؤؤؤؤبة نأ ي حؤؤؤؤؤؤ  كمؤؤؤؤؤؤا .2009 - 2005 الفتؤؤؤؤؤؤرة باسؤؤؤؤؤؤتثناء ،الأولؤؤؤؤؤؤى بالسؤؤؤؤؤؤنوات

36.0% 46.0% 42.5% 46.8%
74.1%

58.5%
73.9%

107.5%

161.1%

298.8%

240.8%

158.0%
129.3%

113.5%

65.6%
52.4% 47.2% 41.7% 48.4% 53.4% 48.8%

1978 1979 1980 1990 1995 2000 2002 2003 2004 2005 2007 2008 2009 2010 2015 2018 2019 2020 2021 2022 2023

الناتج المحلي الاجمالي/ القيمة السوقية : بورصة عمّان

11.9 16.9
47.8

10.5

322.9

105.9

35.8 56.2

207.1

888.8
828.0

317.3

119.3

40.5

178.2

82.3 100.9

28.9
0.4

81.4

162.9 184.2

1978 1979 1980 1990 1995 2000 2002 2003 2004 2005 2007 2008 2009 2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

(نارمليون دي)-قيمة إصدارات السوق الأولية م  الاسهم: بورصة عمّان
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 ضؤؤؤؤعف علؤؤؤؤى يؤؤؤؤدل وهؤؤؤؤ ا .1980 عؤؤؤؤان المسؤؤؤؤجلة نسؤؤؤؤبةال مؤؤؤؤن اجؤؤؤؤد   قريبؤؤؤؤة 2023 عؤؤؤؤان شؤؤؤؤهدها

  المالي. السو  في المدرجة المالية الأورا  في  المستثمرين اهتمان

 

 

 

 2024المصدرع قاعدة بيانات بورصة عمان، 

 

ان الائتمااااااااان المصاااااااارفيكاااااااا  ماااااااا  ر ي ث تاااااااا  .2  النمااااااااو علااااااااى وبورصااااااااة عمااااااااّ

 الاقتصادي:

البيانؤؤؤات  قؤؤؤان المنتؤؤؤدى بدراسؤؤؤةالائتمؤؤؤان المصؤؤؤرفي علؤؤؤى النمؤؤؤو الاقتصؤؤؤادي فؤؤؤي الأردن،  أ ؤؤؤر لبيؤؤؤان

خؤؤؤؤ ل  وإجمؤؤؤؤالي التسؤؤؤؤهي ت الائتمانيؤؤؤؤة ،لنؤؤؤؤاتم المحلؤؤؤؤي الإجمؤؤؤؤالي الحقيقؤؤؤؤيلمت يؤؤؤؤري ا السؤؤؤؤنوية

الاقتصؤؤؤؤادية قطاعؤؤؤؤات التسؤؤؤؤهي ت الائتمانيؤؤؤؤة الممنوحؤؤؤؤة لل ، بمؤؤؤؤا فؤؤؤؤي  لؤؤؤؤ (2022 - 1998) الفتؤؤؤؤرة

ا مؤؤؤؤن البنؤؤؤؤو  المرخصؤؤؤؤة،  والتجؤؤؤؤارة ،والصؤؤؤؤناعة ،والأفؤؤؤؤراد الإنشؤؤؤؤاءات،قطؤؤؤؤاع ع وهؤؤؤؤي الأكثؤؤؤؤر اقتراضؤؤؤؤ 

 . النمو ج القياسي للتحليل( 1العامة )ملح  رقم 

بورصؤؤؤؤؤة عمؤؤؤؤؤان علؤؤؤؤؤى  ( لتحليؤؤؤؤؤل أ ؤؤؤؤؤر2022 - 1998للفتؤؤؤؤؤرة )سؤؤؤؤؤتخدن البيانؤؤؤؤؤات السؤؤؤؤؤنوية كمؤؤؤؤؤا تؤؤؤؤؤم ا

والقيمؤؤؤؤؤؤة  الحقيقؤؤؤؤؤؤي، لنؤؤؤؤؤؤاتم المحلؤؤؤؤؤؤي الإجمؤؤؤؤؤؤالي ؤؤؤؤؤؤل مؤؤؤؤؤؤن مت يؤؤؤؤؤؤري ال ؛النؤؤؤؤؤؤاتم المحلؤؤؤؤؤؤي الإجمؤؤؤؤؤؤالي

 السوقية الحقيقية للبورصة.

 

 :ي تيأظهرت نتائج التحلي  ما  وقد

 علؤؤؤؤؤؤى المؤؤؤؤؤؤدى الطويؤؤؤؤؤؤل اهي ليؤؤؤؤؤؤ  ، ومسؤؤؤؤؤؤتقرة طويلؤؤؤؤؤؤة الأجؤؤؤؤؤؤلو تؤؤؤؤؤؤوازن إيجابيؤؤؤؤؤؤة،ع قؤؤؤؤؤؤة وجؤؤؤؤؤؤود  .1

والنمؤؤؤؤؤؤؤو  ،بؤؤؤؤؤؤؤين إجمؤؤؤؤؤؤؤالي الائتمؤؤؤؤؤؤؤان الحقيقؤؤؤؤؤؤؤي( مؤؤؤؤؤؤؤا 0.263المرونؤؤؤؤؤؤؤة علؤؤؤؤؤؤؤى المؤؤؤؤؤؤؤدى الطويؤؤؤؤؤؤؤل  )

% )علاااااى 10بمعااااادل  إجماااااالي الائتماااااان فاااااتن ارتفااااااءوبمعنؤؤؤؤؤى آخؤؤؤؤؤر، الاقتصؤؤؤؤؤادي الحقيقؤؤؤؤؤي. 

 .%2.6بمعدل الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  سبي  المثال( يسهم في زيادة

بؤؤؤؤؤين الائتمؤؤؤؤؤان الحقيقؤؤؤؤؤي  اهي ليؤؤؤؤؤ  ، ومسؤؤؤؤؤتقرة طويلؤؤؤؤؤة الأجؤؤؤؤؤل إيجابيؤؤؤؤؤةتؤؤؤؤؤوازن  ع قؤؤؤؤؤةهنؤؤؤؤؤا   .2

 عيأتيكما  ،الحقيقي ينمو الاقتصادوال والصناعة، نشاءاتالإي لقطاع

2.0% 3.5%
8.4%

20.8%
12.0% 9.5%

18.9%
23.9%

29.1%

63.3%

42.3%

80.0%

42.0%
30.6%

19.0% 14.4% 10.6% 8.1% 12.7% 10.6% 8.9%

1978 1979 1980 1990 1995 2000 2002 2003 2004 2005 2007 2008 2009 2010 2015 2018 2019 2020 2021 2022 2023

(القيمة السوقيةإلى حجم التداول نسبة)معدل الدوران : بورصة عمّان
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)علؤؤؤؤؤى  %10الإنشااااااءات بنسااااابة إجماااااالي الائتماااااان الحقيقاااااي لقطااااااء زياااااادة عنؤؤؤؤؤد  •

 ،%2.70بنسااااابة يااااازداد الناااااتج المحلاااااي الإجماااااالي الحقيقااااي فاااااتن ، سؤؤؤؤبيل المثؤؤؤؤؤال(

   .0.270المرونة على المدى الطويل تساوي  أي أن 

، فااااااتن الناااااااتج %10بنساااااابة  إجمااااااالي الائتمااااااان الحقيقااااااي للصااااااناعةزيااااااادة  عنؤؤؤؤؤؤد •

المرونؤؤؤؤؤة علؤؤؤؤؤى المؤؤؤؤؤدى أي أن  ،%5.66المحلاااااي الإجماااااالي الحقيقاااااي يرتفاااااع بنسااااابة 

 .0.566الطويل تساوي  

قطؤؤؤؤؤاع ل وأبؤؤؤؤؤين الائتمؤؤؤؤؤان الحقيقؤؤؤؤؤي ل فؤؤؤؤؤراد  طويلؤؤؤؤؤة الأجؤؤؤؤؤلإيجابيؤؤؤؤؤة لا توجؤؤؤؤؤد ع قؤؤؤؤؤة تؤؤؤؤؤوازن  .3

علؤؤؤؤى المؤؤؤؤدى  يجؤؤؤؤابيإتؤؤؤؤأ ير هنؤؤؤؤا  والنمؤؤؤؤو الاقتصؤؤؤؤادي الحقيقؤؤؤؤي. ومؤؤؤؤع  لؤؤؤؤ ،  ،التجؤؤؤؤارة العامؤؤؤؤة

النمااااااو أو لقطاااااااء التجااااااارة العامااااااة، ياااااازداد لأفااااااراد لالائتمااااااان فعنااااااد زيااااااادة القصؤؤؤؤؤؤير؛ 

 . على المدى القصير، بنسبة بسيطة، الحقيقي

بؤؤؤين القيمؤؤؤة السؤؤؤوقية لبورصؤؤؤة  اهي ليؤؤؤ  ، ومسؤؤؤتقرة طويلؤؤؤة الأمؤؤؤدإيجابيؤؤؤة وجؤؤؤد ع قؤؤؤة تؤؤؤوازن ت .4

عنؤؤؤؤدما تزيؤؤؤؤد القيمؤؤؤؤة السؤؤؤؤوقية، يؤؤؤؤزداد النؤؤؤؤاتم المحلؤؤؤؤي فعمؤؤؤؤان والنمؤؤؤؤو الاقتصؤؤؤؤادي الحقيقؤؤؤؤي. 

 عناااااادبمعنؤؤؤؤؤى آخؤؤؤؤؤؤر،  (.0.362المرونؤؤؤؤؤة علؤؤؤؤؤؤى المؤؤؤؤؤؤدى الطويؤؤؤؤؤل تسؤؤؤؤؤؤاوي  )الإجمؤؤؤؤؤالي الحقيقؤؤؤؤؤؤي 

، فااااااتن الناااااااتج المحلااااااي )علااااااى ساااااابي  المثااااااال( %10القيمااااااة السااااااوقية بنساااااابة  زيااااااادة

  %.3.62بنسبة  زدادالإجمالي الحقيقي ي

 

 

 :الائتمان المصرفي وبورصة عمان على الاستثمارت ثير ك  م   .3

شؤؤؤركة  71 ات الصؤؤؤلة علؤؤؤى المسؤؤؤتوى الجزئؤؤؤي بؤؤؤالنظر إلؤؤؤى البيانؤؤؤات الماليؤؤؤة قؤؤؤان المنتؤؤؤدى بتحليؤؤؤل 

مؤؤؤؤؤن خؤؤؤؤؤ ل  ،(يؤؤؤؤؤةشؤؤؤؤؤركة خدم 37و ،شؤؤؤؤؤركة صؤؤؤؤؤناعية 34)فؤؤؤؤؤي بورصؤؤؤؤؤة عمؤؤؤؤؤان مدرجؤؤؤؤؤة  (غيؤؤؤؤؤر ماليؤؤؤؤؤة)

 . 1(2022 – 2010)خ ل الفترة الرجوع إلى قاعدة بيانات البورصة 

 :ي تيكما ، وقد جاءت نتائج التحلي 

 )صؤؤؤؤؤؤؤؤافي الؤؤؤؤؤؤؤرب / إجمؤؤؤؤؤؤؤالي الأصؤؤؤؤؤؤؤؤول أو العائؤؤؤؤؤؤؤد علؤؤؤؤؤؤؤى الأصؤؤؤؤؤؤؤؤول( المحاسااااااابي ءداكاااااااان الأ .1

متوسؤؤؤؤؤؤ  القيمؤؤؤؤؤؤة . حيؤؤؤؤؤؤث بلؤؤؤؤؤؤ  اإيجابيؤؤؤؤؤؤ   لشؤؤؤؤؤؤركات )غيؤؤؤؤؤؤر الماليؤؤؤؤؤؤة( المدرجؤؤؤؤؤؤة فؤؤؤؤؤؤي البورصؤؤؤؤؤؤةل

 .%2لعائد على الأصول لالإجمالية 

 
 . الخاصة بالشركات في بورصة عمان  2023لم يتم بعد نشر بيانات عان  1
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 2024المصدرع قاعدة بيانات بورصة عمان، 

 

بلؤؤؤؤؤ  متوسؤؤؤؤؤ  القؤؤؤؤؤيم الإجماليؤؤؤؤؤة للشؤؤؤؤؤركات الصؤؤؤؤؤؤناعية والخدميؤؤؤؤؤة مؤؤؤؤؤن حيؤؤؤؤؤث العائؤؤؤؤؤد علؤؤؤؤؤؤى  .2

 .الترتي % على 2.3و ،%1.8الأصول 

   
 

 2024المصدرع قاعدة بيانات بورصة عمان، 

كمؤؤؤؤا  كؤؤؤؤر  اإيجابيؤؤؤؤ  كؤؤؤؤان الأداء "المحاسؤؤؤؤبي" للشؤؤؤؤركات الصؤؤؤؤناعية والخدميؤؤؤؤة أن  مؤؤؤؤن رغمعلؤؤؤؤى الؤؤؤؤ  .3

 عالآتيةل سباب  اتمام   ةمختلفكان  الأداء "الاقتصادي" أع  ، إلا أن صورة 

دّ لا  ▪  الؤؤؤؤؤؤؤرب  نإبؤؤؤؤؤؤؤل ، اكافيؤؤؤؤؤؤؤ  لأي شؤؤؤؤؤؤؤركة )العائؤؤؤؤؤؤؤد علؤؤؤؤؤؤؤى الأصؤؤؤؤؤؤؤول( الؤؤؤؤؤؤؤرب  المحاسؤؤؤؤؤؤؤبي  يُعؤؤؤؤؤؤؤ 

العائااااد علااااى أصااااول الشااااركة هااااو  الربح الاقتصاااااديفاااا  هؤؤؤؤو الأهؤؤؤؤم. شؤؤؤؤركةلل قتصؤؤؤؤاديالا

يتكااااااون ماااااا  تكلفااااااة الاقتاااااارا    الااااااذيرأس المااااااال  تكلفااااااة تموياااااا  منااااااه  احاااااا  وطر م

 . الدي ، وتكلفة الملكية

 الاقتؤؤؤؤرا مؤؤؤؤن فؤؤؤؤي البورصؤؤؤؤة  لأي شؤؤؤؤركة مدرجؤؤؤؤةت ؤؤؤؤون مصؤؤؤؤادر تمويؤؤؤؤل الأصؤؤؤؤول  عؤؤؤؤادة مؤؤؤؤا ▪

 حقاااااوق الملكياااااةأمؤؤؤؤؤا للاقتااااارا . مباشؤؤؤؤؤرة ال ة لفؤؤؤؤؤ ال الفائااااادة. وتُعؤؤؤؤؤدّ وحقؤؤؤؤؤو  المل يؤؤؤؤؤة

الؤؤؤؤؤ ي يتوقعؤؤؤؤؤه المسؤؤؤؤؤاهمون فؤؤؤؤؤي حؤؤؤؤؤال قؤؤؤؤؤاموا العائؤؤؤؤؤد وهؤؤؤؤؤي  ،لهؤؤؤؤؤا ت لفؤؤؤؤؤة غيؤؤؤؤؤر مباشؤؤؤؤؤرةف

باسؤؤؤؤؤتثمار أمؤؤؤؤؤوالهم فؤؤؤؤؤي محفظؤؤؤؤؤة اسؤؤؤؤؤتثمارية أخؤؤؤؤؤرى تعؤؤؤؤؤادل مخاطرهؤؤؤؤؤا مخؤؤؤؤؤاطر الشؤؤؤؤؤركة 

 نفسها )ت لفة الفرصة البديلة(.
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دّ   عالآتيةل سباب قترا ، تكلفة حقوق الملكية أعلى م  تكلفة الا وتُع 

الفائدة من    في حين تُطرح .1 الضريبي(مدفوعات  )الدرع  تتمتع  ،  الإيرادات  المل ية لا    حقو  

 . ب ات المعاملة

يتم  ،  هاإف س، وتم إشهار  ديونالغير قادرة على سداد  وأصبح     ،الشركةفي حال تعثرت   .2

 لمساهمين. حقو  المل ية ل وقبل ،اأول  المقرضين  المطالبة بمستحقات

فهي العوائد التي يحصل عليها المساهمون  أما    ،عروفةمحددة وممدفوعات الفائدة  إن   .3

 غير مؤكدة.

 

تجؤؤؤؤؤدر المؤؤؤؤؤ كورة أعؤؤؤؤؤ   حؤؤؤؤؤول ت لفؤؤؤؤؤة تمويؤؤؤؤؤل أصؤؤؤؤؤول الشؤؤؤؤؤركات،   ؤؤؤؤؤاتوالملحعلؤؤؤؤؤى  بنؤؤؤؤؤاء   ▪

 عرئيسينالإشارة إلى أمرين  

خؤؤؤؤؤ ل  الصؤؤؤؤؤناعية والخدميؤؤؤؤؤة العائؤؤؤؤؤد علؤؤؤؤؤى الأصؤؤؤؤؤول للشؤؤؤؤؤركاتإجمؤؤؤؤؤالي متوسؤؤؤؤؤ   بلؤؤؤؤؤ  .1

مااااا  ليااااار الممكااااا  أن تكاااااون و ،% علؤؤؤؤؤى التؤؤؤؤؤوالي2.3% و1.8حؤؤؤؤؤوالي  2022 – 2011الفتؤؤؤؤؤرة 

، قتااااارا أعلاااااى مااااا  تكاااااالي  الا، منخفضاااااة علاااااى الأصاااااولالعوائاااااد الهاااااذه مثااااا  

متوسؤؤؤؤؤ  بلؤؤؤؤؤ  فؤؤؤؤؤي الواقؤؤؤؤؤع، و علاااااى(.الأناهياااااك عااااا  تكاااااالي  حقاااااوق الملكياااااة )وهاااااي 

%. 8 حؤؤؤؤوالي 2022 - 2011سؤؤؤؤعر الفائؤؤؤؤدة السؤؤؤؤنوي علؤؤؤؤى القؤؤؤؤرو  والسؤؤؤؤلف خؤؤؤؤ ل الفتؤؤؤؤرة 

)المتضااااامنة فاااااي الدراساااااة( بينماااااا تشاااااير هاااااذه النتيجاااااة إلاااااى أن عيناااااة الشاااااركات و

 هاخساااااااااائربالمتوسااااااااا ، إلا أن محاسااااااااابية متواضاااااااااعة  اأرباحااااااااا   كانااااااااال تحقاااااااااق

 .كانل كبيرةقتصادية الا

 

 

فهؤؤؤؤؤم ، يم ؤؤؤؤؤن ال بيؤؤؤؤؤرةفؤؤؤؤؤي سؤؤؤؤؤيا  الأربؤؤؤؤؤاح المحاسؤؤؤؤؤبية المتواضؤؤؤؤؤعة والخسؤؤؤؤؤائر الاقتصؤؤؤؤؤادية  .4

التؤؤؤؤؤؤؤي  الشاااااااركاتضاااااااع  توساااااااع اساااااااتثمارات العدياااااااد مااااااا   الأسؤؤؤؤؤؤؤباب الرئيسؤؤؤؤؤؤؤة وراء

لتغيااااار السااااانوي فاااااي صاااااافي نسااااابة امتوسااااا  العاااااام لال بلااااا شؤؤؤؤؤملتها الدراسؤؤؤؤؤة. فقؤؤؤؤؤد 

 .على التوالي (%2.4-)و (،%1.6-) الأصول الثابتة للشركات الصناعية والخدمية
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علاااااااااى "السااااااااالوك ، و"الائتماااااااااان المصااااااااارفي" "بورصاااااااااة عماااااااااان" تؤؤؤؤؤؤؤؤؤأ يروعنؤؤؤؤؤؤؤؤؤد تحليؤؤؤؤؤؤؤؤؤل  .5

 2ملحؤؤؤؤؤؤؤ  رقؤؤؤؤؤؤؤم )، الاساااااااتثماري" للشاااااااركات الصاااااااناعية والخدمياااااااة الأردنياااااااة المدرجاااااااة

 عالآتية( يم ن استخ ص النتائم الرئيسة النمو ج القياسي الخاص بالتحليل

 

نسؤؤؤؤ  بالمحاسؤؤؤؤبية فؤؤؤؤي دفاترهؤؤؤؤا  –المشؤؤؤؤمولة فؤؤؤؤي الدراسؤؤؤؤة  -تحؤؤؤؤتف  عينؤؤؤؤة الشؤؤؤؤركات  .1

إجماااالي الااااديون "و "،تزاماااات إلااااى إجماااالي الأصااااوللإجمااااالي الامؤؤؤن " انسؤؤؤؤبي  منخفضؤؤؤة 

 ،%28 حؤؤؤؤوالي   النسؤؤؤؤ  هؤؤؤؤ  متوسؤؤؤؤ  وقؤؤؤؤد بلؤؤؤؤ  ".طويلااااة الأجاااا  إلااااى إجمااااالي الأصااااول

بالمتوسؤؤؤؤ ، فؤؤؤؤي دول الاتحؤؤؤؤاد الأوروبؤؤؤؤي النسؤؤؤؤ  هؤؤؤؤ   ، فؤؤؤؤي حؤؤؤؤين تبلؤؤؤؤ  % علؤؤؤؤى التؤؤؤؤوالي5و

 % على التوالي.15و ،%55حوالي 

 

تميؤؤؤؤؤؤؤل  إ  .تااااااا ثير إيجاااااااابي لساااااااوق الأساااااااهم علاااااااى اساااااااتثمارات الشاااااااركاتهنؤؤؤؤؤؤؤا   .2

إلؤؤؤؤؤؤى إجمؤؤؤؤؤؤالي  لأسؤؤؤؤؤؤهمها نسؤؤؤؤؤؤبة القيمؤؤؤؤؤؤة السؤؤؤؤؤؤوقيةالتؤؤؤؤؤؤي تتسؤؤؤؤؤؤم بارتفؤؤؤؤؤؤاع الشؤؤؤؤؤؤركات 

مؤؤؤؤن المتوسؤؤؤؤ ، إلؤؤؤؤى الاسؤؤؤؤتثمار أكثؤؤؤؤر مؤؤؤؤن الشؤؤؤؤركات الأخؤؤؤؤرى. بعبؤؤؤؤارة أخؤؤؤؤرى، بالأصؤؤؤؤول 

فؤؤؤي الأصؤؤؤول  التؤؤؤي تتمتؤؤؤع بقيمؤؤؤة سؤؤؤوقية مرتفعؤؤؤة، أن تسؤؤؤتثمرالشؤؤؤركات السؤؤؤهل علؤؤؤى 

 القيمؤؤؤؤة السؤؤؤؤوقيةلشؤؤؤؤركات الأخؤؤؤؤرى  ات ل اخ فؤؤؤؤ  ، إصؤؤؤؤدار الأسؤؤؤؤهمالحقيقيؤؤؤؤة مؤؤؤؤن خؤؤؤؤ ل 

الأول فؤؤؤؤؤؤي النمؤؤؤؤؤؤو ج ) صؤؤؤؤؤؤ يرهؤؤؤؤؤؤ ا المت يؤؤؤؤؤؤر المنخفضؤؤؤؤؤؤة. ومؤؤؤؤؤؤع  لؤؤؤؤؤؤ ، فؤؤؤؤؤؤ ن معامؤؤؤؤؤؤل 

 . ((0.034 ) وفي النمو ج الثاني (،0.032) 

 

تميؤؤؤؤؤؤل  إ ها. علااااااى اسااااااتثماراتالشااااااركات لإجمااااااالي التزامااااااات تؤؤؤؤؤؤأ ير إيجؤؤؤؤؤؤابي  يوجؤؤؤؤؤؤد .3

المتوسؤؤؤؤؤ ، إلؤؤؤؤؤى الاسؤؤؤؤؤتثمار أكثؤؤؤؤؤر بالشؤؤؤؤؤركات  ات المسؤؤؤؤؤتويات الأعلؤؤؤؤؤى مؤؤؤؤؤن الالتزامؤؤؤؤؤات 

مؤؤؤؤؤؤن إجمؤؤؤؤؤؤالي علؤؤؤؤؤؤى الأقؤؤؤؤؤؤل سؤؤؤؤؤؤتخدن جؤؤؤؤؤؤزء مؤؤؤؤؤؤن الشؤؤؤؤؤؤركات الأخؤؤؤؤؤؤرى. وبعبؤؤؤؤؤؤارة أخؤؤؤؤؤؤرى، يُ 

فؤؤؤي تمويؤؤؤل الاسؤؤؤتثمار. ومؤؤؤع  لؤؤؤ ، فؤؤؤ ن  (بمؤؤؤا فؤؤؤي  لؤؤؤ  الائتمؤؤؤان المصؤؤؤرفي) الالتزامؤؤؤات

 .(0.082)  اأيض  ص ير ه ا المت ير معامل  
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تميؤؤؤؤؤل  إ  .للاااااديون طويلاااااة الأجااااا  علاااااى اساااااتثمارات الشاااااركاتهنؤؤؤؤؤا  تؤؤؤؤؤأ ير إيجؤؤؤؤؤابي  .4

المتوسؤؤؤؤؤؤؤ ، إلؤؤؤؤؤؤؤى بالشؤؤؤؤؤؤؤركات  ات المسؤؤؤؤؤؤؤتويات الأعلؤؤؤؤؤؤؤى مؤؤؤؤؤؤؤن الؤؤؤؤؤؤؤديون طويلؤؤؤؤؤؤؤة الأجؤؤؤؤؤؤؤل 

 (.0.291)  اكبير  معامل ه ا المت ير  ويعدّ ، الاستثمار أكثر من الشركات الأخرى
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 الاستنتاجات والتوصيات: .4

ا سؤؤؤؤؤؤب  اسؤؤؤؤؤؤتثمارات  فؤؤؤؤؤؤي تعزيؤؤؤؤؤؤزبورصؤؤؤؤؤؤة عمؤؤؤؤؤؤان دور ر مؤؤؤؤؤؤن بؤؤؤؤؤؤ أك ادور  لبنؤؤؤؤؤؤو  لن أ نسؤؤؤؤؤؤتنتم ممؤؤؤؤؤؤّ

تؤؤؤؤأ ير الؤؤؤؤديون طويلؤؤؤؤة إلؤؤؤؤى نظر بؤؤؤؤال واقؤؤؤؤعوهؤؤؤؤ ا هؤؤؤؤو الالشؤؤؤؤركات فؤؤؤؤي الأصؤؤؤؤول الحقيقيؤؤؤؤة )الثابتؤؤؤؤة(. 

فؤؤؤؤؤي  الشؤؤؤؤؤركات غيؤؤؤؤؤر الماليؤؤؤؤؤة المدرجؤؤؤؤؤةالدراسؤؤؤؤؤة مؤؤؤؤؤن الأجؤؤؤؤؤل علؤؤؤؤؤى السؤؤؤؤؤلو  الاسؤؤؤؤؤتثماري لعينؤؤؤؤؤة 

إلؤؤؤؤى الؤؤؤؤدور ورقؤؤؤؤة السياسؤؤؤؤات هؤؤؤؤ   التقديريؤؤؤؤة للتحليؤؤؤؤل مؤؤؤؤن نتؤؤؤؤائم الجميؤؤؤؤع كمؤؤؤؤا تشؤؤؤؤير  .البورصؤؤؤؤة

مؤؤؤؤا . ويسؤؤؤؤتند هؤؤؤؤ ا الاسؤؤؤؤتنتاج إلؤؤؤؤى علؤؤؤؤى الاقتصؤؤؤؤاد الأردنؤؤؤؤيالمرخصؤؤؤؤة لبنؤؤؤؤو  مؤؤؤؤن اال بيؤؤؤؤر للتمويؤؤؤؤل 

 عيأتي

هؤؤؤؤ   ، وإيجااااابيّ  الائتمااااان المصاااارفي علااااى الناااااتج المحلااااي الإجمااااالي الحقيقااااي تاااا ثيرإن  .1

تااااا ثير الائتماااااان المصااااارفي كمؤؤؤؤؤا أن . طويؤؤؤؤؤلال ىالمؤؤؤؤؤد علؤؤؤؤؤى اهي ليؤؤؤؤؤ  الع قؤؤؤؤؤة مسؤؤؤؤؤتقرة 

بمعاماااااا  و ،اأيضااااا   إيجاااااابيّ النمااااااو الاقتصاااااادي قطااااااء الصاااااناعات التحويلياااااة علاااااى ل

 (.0.566المرونة  ) انسبي   كبير

 تاااااا ثير القيماااااااة الساااااااوقية للبورصاااااااة علااااااى النااااااااتج المحلاااااااي الإجماااااااالي الحقيقااااااايإن  .2

 .(0.362المرونة  ) طويلال ىالمد على اهي لي   ةمستقرّ أن ه   الع قة  كما. إيجابيّ 

تاااا ثير أسااااعار سااااوق الأسااااهم علااااى اسااااتثمارات الشااااركات الصااااناعية والخدميااااة إن  .3

تاااااااا ثير الااااااااديون المصاااااااارفية طويلااااااااة الأجاااااااا  علااااااااى هااااااااذه  إلا أن ،إيجااااااااابيّ  المدرجااااااااة

 . ةإيجابيّ الشركات أكثر 

 

 ذات العلاقااااااة النظاااااار فااااااي التوصاااااايات لجهاااااااتل ينبغاااااايإلؤؤؤؤؤؤى هؤؤؤؤؤؤ   الاسؤؤؤؤؤؤتنتاجات، بؤؤؤؤؤؤالرجوع و

 :الآتية

علااااااااى الاعتماااااااااد بشااااااااك  أكباااااااار علااااااااى فااااااااي البورصااااااااة تشااااااااجيع الشااااااااركات المدرجااااااااة  .1

أن ت لفؤؤؤؤة الؤؤؤؤدين أقؤؤؤؤل خاصؤؤؤؤة و، إلااااى حقااااوق الملكيااااة فااااي تموياااا  عملياتهاااااالمطلوبااااات 

نسؤؤؤؤؤؤبة  مؤؤؤؤؤؤن زيؤؤؤؤؤؤدتن الشؤؤؤؤؤؤركات التؤؤؤؤؤؤي تشؤؤؤؤؤؤير الأرقؤؤؤؤؤؤان إلؤؤؤؤؤؤى أ إ . المل يؤؤؤؤؤؤةمؤؤؤؤؤؤن ت لفؤؤؤؤؤؤة حقؤؤؤؤؤؤو  

 مؤؤؤن حجؤؤؤم زيؤؤؤدت ف نهؤؤؤا لؤؤؤ اإلؤؤؤى حقؤؤؤو  المل يؤؤؤة تقلؤؤؤل مؤؤؤن ت لفؤؤؤة تمويؤؤؤل أصؤؤؤولها، المطلوبؤؤؤات 

 ة.ائدها الاقتصاديوعواستثماراتها، 

 

العديااااد  ديااااون طويلااااة الأجاااا  فااااي دفاااااترعاااادم وجااااود فااااي الأسااااباة الكامنااااة وراء  النظاااار .2

، لتحديؤؤؤؤد مؤؤؤؤا إ ا كؤؤؤؤان السؤؤؤؤب  فااااي البورصااااةماااا  الشااااركات الصااااناعية والخدميااااة المدرجااااة 

جانؤؤؤؤؤ  الطلؤؤؤؤؤ  )الشؤؤؤؤؤركات لا تسؤؤؤؤؤعى  مؤؤؤؤؤن جانؤؤؤؤؤ  العؤؤؤؤؤر  )البنؤؤؤؤؤو  لا تقؤؤؤؤؤر ( أنهؤؤؤؤؤو مؤؤؤؤؤن 

 .للحصول على تمويل طويل الأجل(

 

لشااااااركات المدرجااااااة فااااااي ل العاااااادد المحاااااادودوراء  الاااااارئي  السااااااب  لا بااااااد ماااااا  تحديااااااد .3

 دراج فااااااي السااااااوقلااااااإالشااااااركات العائليااااااة تشااااااجيع عمااااااان، والعماااااا  علااااااى  بورصااااااة

شؤؤؤؤركات كبؤؤؤؤرى مثؤؤؤؤل البنؤؤؤؤ  العربؤؤؤؤي، وبنؤؤؤؤ  الإسؤؤؤؤ ان للتجؤؤؤؤارة والتمويؤؤؤؤل،  أن. خاصؤؤؤؤة المااااالي
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والاتصؤؤؤؤؤالات الأردنيؤؤؤؤؤة، ومنؤؤؤؤؤاجم الفوسؤؤؤؤؤفات الأردنيؤؤؤؤؤة، والبوتؤؤؤؤؤا  العربيؤؤؤؤؤة، وغيرهؤؤؤؤؤا، مدرجؤؤؤؤؤة 

 من  زمن طويل.  بورصةالفي 

 

، سااااوق سااااندات الشااااركات بشااااقيه الأولااااي والثااااانوي تفعياااا علؤؤؤؤى البورصؤؤؤؤة النظؤؤؤؤر فؤؤؤؤي  .4

 قتؤؤؤؤرا  ل اا منافسؤؤؤؤ  ا إضؤؤؤؤافي  مصؤؤؤؤدر   قؤؤؤؤد يشؤؤؤؤ ل الؤؤؤؤ يشؤؤؤؤركات، تمويؤؤؤؤل اللتؤؤؤؤوفير بؤؤؤؤديل آخؤؤؤؤر ل

 .المصرفي

 

الممنوحاااااااة تساااااااهيلاته الائتمانياااااااة حجااااااام تشاااااااجيع النظاااااااام المصااااااارفي علاااااااى زياااااااادة  .5

فؤؤؤؤؤي تركؤؤؤؤؤزت المرخصؤؤؤؤؤة مؤؤؤؤؤن البنؤؤؤؤؤو  التسؤؤؤؤؤهي ت الائتمانيؤؤؤؤؤة  أنخاصؤؤؤؤؤة  .قطااااااء الصاااااناعيلل

 الممنؤؤؤؤؤوحالائتمؤؤؤؤؤان حجؤؤؤؤؤم شؤؤؤؤؤ ل فؤؤؤؤؤي عؤؤؤؤؤدد مؤؤؤؤؤن القطاعؤؤؤؤؤات. وقؤؤؤؤؤد  بشؤؤؤؤؤ ل كبيؤؤؤؤؤر 2023عؤؤؤؤؤان 

و"التجؤؤؤؤؤؤارة  ،و"الخؤؤؤؤؤؤدمات والمرافؤؤؤؤؤؤ  العامؤؤؤؤؤؤة" ،و"البنؤؤؤؤؤؤاء" ،"الأفؤؤؤؤؤؤراد"لأربعؤؤؤؤؤؤة قطاعؤؤؤؤؤؤات، وهؤؤؤؤؤؤي 

القطؤؤؤؤاع الصؤؤؤؤناعي  حصؤؤؤؤة فؤؤؤؤي حؤؤؤؤين بل ؤؤؤؤ مؤؤؤؤن إجمؤؤؤؤالي الائتمؤؤؤؤان.   %80.1 مؤؤؤؤا نسؤؤؤؤبته العامؤؤؤؤة"

 . فق  (%11.6التسهي ت )تل  من إجمالي  

 

 

 

 مؤؤؤؤنعلؤؤؤؤى القطؤؤؤؤاع العؤؤؤؤان"  الؤؤؤؤديوننسؤؤؤؤبة " إن إ  ،العامااااة ةمالياااا التحسااااي  وضااااع ضاااارورة  .6

 %27.1إلؤؤؤؤؤى  ،2005عؤؤؤؤؤان  %11.9قؤؤؤؤؤد ارتفعؤؤؤؤؤ  مؤؤؤؤؤن  "المحليؤؤؤؤؤة للبنؤؤؤؤؤو  المرخصؤؤؤؤؤة "الموجؤؤؤؤؤودات

تزايؤؤؤد فؤؤؤي النسؤؤؤ   فؤؤؤ ن هؤؤؤ  ، نتيجؤؤؤة للعجؤؤؤز المسؤؤؤتمر فؤؤؤي الميزانيؤؤؤة، وبمعنؤؤؤى آخؤؤؤر. 2023عؤؤؤان 

 . (Crowding Out Effect) القطاع الخاص إقرا على حساب الزيادة في 

35.1%

15.0%

7.2%

20.5%

12.7%

8.9%

22.8%

25.4%

15.2%

15.8%

12.3%

7.7%

25.2%

24.0%

16.4%

14.5%

11.6%

7.9%

الأفراد

الانشاءات

الخدمات والمراف  العامة

التجارة العامة

الصناعة

أخرى

التوزيع القطاعي للتسهيلات الائتمانية الممنوحة م  البنوك

المرخصة 

2005 2020 2023



 

            2024 تموز |دور الائتمان المصرفي وبورصة عمان في تعزيز النمو الاقتصادي وتحفيز الاستثمار  |ورقة سياسات 

17 

 

 

ا مؤؤؤؤخر   ت بورصؤؤؤة عمؤؤؤاننشؤؤؤر إ  تعليماااات "صاااناء الساااوق".  فاااي تنفياااذ ضااارورة الإساااراء .7

تعزيؤؤؤؤز نشؤؤؤؤا  مؤؤؤؤن أجؤؤؤؤل  نظؤؤؤؤان البورصؤؤؤؤة،إلؤؤؤؤى  "صؤؤؤؤناع السؤؤؤؤو "لإدخؤؤؤؤال التعليمؤؤؤؤات مسؤؤؤؤودة 

. وهؤؤؤؤؤ ا وتقليؤؤؤؤؤل مخؤؤؤؤؤاطر الاسؤؤؤؤتثمار فؤؤؤؤؤي الأورا  الماليؤؤؤؤؤة المدرجؤؤؤؤؤة ،سؤؤؤؤؤيولةالالسؤؤؤؤو  وزيؤؤؤؤؤادة 

 .البورصةشجع الشركات العائلية على الإدراج في بدور  سي

 

الهؤؤؤؤؤدفين تحقيؤؤؤؤؤ   سؤؤؤؤؤيعمل علؤؤؤؤؤى المسؤؤؤؤؤاعدة فؤؤؤؤؤيتوصؤؤؤؤؤيات تنفيؤؤؤؤؤ  هؤؤؤؤؤ   ال إن عخلاصاااااة القاااااول

قطاااااء المصاااارفي الماااارن النمااااو الاسااااتمرار فااااي "ع ر يؤؤؤؤة التحؤؤؤؤديث الاقتصؤؤؤؤاديالاسؤؤؤؤتراتيجيين ل

 ".تطوير سوق رأس المال لدعم الاستثمار والتموي ، و""لتعزيز التنمية في الأردن

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

11.9%
19.7%

27.1% 27.1%

48.7% 47.1% 44.0%
50.5%

2005 2010 2015 2023

المكونات الرئيسة للأصول المحلية للبنوك المرخصة

الديون على القطاع العان (مقيم)الديون على القطاع الخاص 
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 الملاحق: 

 (: 1الملحق رقم )

على النمو الاقتصادي في  وبورصة عمان الائتمان المصرفي  النماذج القياسية لتقدير أثر

 الأردن 

 

1. RGDPt = α0 + β1Total Creditt + εt 

 

2. RGDPt = α0 + β1Credit to Industryt + εt 

 

3. RGDPt = α0 + β1Credit to Constructiont + εt 

 

4. RGDPt = α0 + β1Credit to Individualst + εt 

 

5. RGDPt = α0 + β1Credit to Tradet + εt 

 

6. RGDPt = α0 + β1Market Capitalizationt + εt 

:ي تيتشير المتغيرات أعلاه لما   

:(RGDP)    ،الحقيقي المحلي الإجمؤؤالي  الحقيقي،    عTotal Credit))النؤؤاتم  التسؤؤؤؤؤؤؤهي ت الائتمؤؤانيؤؤة   Credit to)إجمؤؤالي 

Industry)التسؤؤؤؤؤؤهي ت الائتمانية الحقيقية الممنوحة لقطاع الصؤؤؤؤؤؤناعة،   ع(Credit to Construction)التسؤؤؤؤؤؤهي ت    ع

التسهي ت الائتمانية الحقيقية الممنوحة  ع  (Credit to Individuals)الائتمانية الحقيقية الممنوحة لقطاع الإنشاءات،  

  ع(Market Capitalization)التسؤؤؤؤؤؤؤهي ت الائتمؤانيؤة الحقيقيؤة الممنوحؤة لقطؤاع التجؤارة،  ع (Credit to Trade)ل فراد،  

 القيمة السوقية الحقيقية للبورصة.

، إ ا  (β) المعلماتالطبيعي، وي ون تركيز التحليل على  مكما أن جميع تل  المت يرات تم أخ ها على ش ل اللوغاريت

 (β > 0).ست ون موجبة   المعلمةكان هنال  تأ ير ل ئتمان على النمو الاقتصادي، إشارة 

د هي ل  يحدت م    .(Unit Root Test)  مرور الوق  من حيث  باتهامع  فح  سلو  جميع المت يرات  تم  ،  ه ا التحليل  في

ر ع قات الت امل المشتر  بين المت يرات. بالنسبة له ا اختبا  ومن  م   ، (Time Lag)  الأمثل للنما ج الخمسة  الإبطاء

  λmaxالحد الأقصى للقيمة ال اتية /  )  Johansen-Masulius  اختباراتستخدن  بعد أن تم االاختبار )الت امل المشتر (،  

( VAR)  العان   ال اتي  الانحدار  نمو ج  ماإ  تقدير  يتم  المشتر ،  الت امل  نتائم اختبارات  إلى  اواستناد    ،(λtraceواختبار التتبع /  

  الأجل   وقصيرة   طويلة  الع قة  فح   في  VEC  نمو ج  من  الهدف  ويتمثل  (.VEC)  المتجهات  خطأ  تصحي   نمو ج  أو

في  تم  ،  اأخير  .  النما ج  في  المت يرات  بين التسلسلي  الارتبا   حيث  من  المقدرة  النما ج  والاستقرار الباقيفح    ،

 (.CUSUMالهي لي للنما ج )اختبار 
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(: 2الملحق رقم )  

  بورصة عمان على "السلوك الاستثماري"و  الائتمان المصرفي ت ثيرالنماذج القياسية لتقدير 

 للشركات الصناعية والخدمية الأردنية المدرجة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Investmenti,t = β1Tobin’s Qi,t-1 + β2Leveragei,t-1 + β3Sizei,t-1 + εi,t )1( 

 

Investmenti,t = β1Tobin’s Qi,t-1 + β2Long Term Debti,t-1 + β3Sizei,t-1 + εi,t   )2( 

 

:ي تيتشير المتغيرات أعلاه لما   

 

i ( يشير إلى الشركاتi = 1 ، ... ، 71 ) وt ( يشير إلى الفترة الزمنيةt = 1 ، ... ، T = )2010-2022( . 

Investment  .)  الت ير السنوي في الأصول الثابتة )صافي الاسته = 

Tobin's Q   = إجمالي الأصول.  لىإنسبة القيمة السوقية 

Leverage   إجمالي الأصول.  لىإنسبة = إجمالي الالتزامات 

Long Term Debt  إجمالي الأصول.  لىإنسبة = الديون طويلة الأجل 

Size  .اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول = 

تصح  ه      إ ،  the Period Seemingly Unrelated Regression / pooled EGL    نمو ج  ن ا ستخدتم التقدير ه   النما ج،  

  ( Heteroskedasticity)  عدن تجانس التباينومش لة    للفترة   )Serial Correlation(  الارتبا  التسلسليمش لة  التقنية  

 .(Estimated Residuals) المقدرة  البواقيبين 
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 م الدراسة يلتقي

https://forms.office.com/Pages/ResponsePage.aspx?id=XKuq47S9Nk667TTIrDYxmuZ40csKwR9CgE4wM8BM_qxUMzk1Skw0V0I5R1FZS0NaRElDMlhaMklPNy4u
https://forms.office.com/Pages/ResponsePage.aspx?id=XKuq47S9Nk667TTIrDYxmuZ40csKwR9CgE4wM8BM_qxUMzk1Skw0V0I5R1FZS0NaRElDMlhaMklPNy4u

