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 هادةـــشـ

 أيمن الشهاب قام بـه المرشـح علمي هو نتيجة بحث الأطروحةفي هذه  الموصوفنشـهد بأن العمل 
في قسم إدارة الأعمال من كلية الاقتصاد جامعة  تاذالأس حسن مشرقيبإشراف كل من الدكتور 

وأن  في قسم إدارة الأعمال من كلية الاقتصاد جامعة حلب، المدرس أيمن شيحاوالدكتور  حلب،
 .الأطروحةأية مراجع أخرى ذكرت في هذا العمل موثقة في نص هذه 

 المرشح

 أيمن الشهاب

 المشرف المشارك

 الدكتور أيمن شيحا

 المشرف

 ذ الدكتور حسن مشرقيالأستا

 

 

 صـريـحت

اختبار قدرة نظرية تسعير المراجحة على تقييم الأسهم في الأسواق أصرح بأن هذا البحث "
مكانية الاستفادة منها في سوريا( عمَّان)بالتطبيق على سوق الناشئة  " لم يسبق أن قُبِل للأوراق المالية وا 

 لحصول على شهادة أخرى.للحصول على أية شهادة، وهو غير مقدم حالياً ل

 المرشح                                                                                                  

 أيمن الشهاب
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 لجنة المناقشة والحكم

 

 م. 5102 ارأيَّ 41 الواقع في الخميس يومنوقشت هذه الأطروحة وأجيزت في 
 :والحكم لجنة المناقشة

  أحمد اليوسفيالدكتور ........................................................ 

  حلب جامعة-الاقتصادالأستاذ في قسم إدارة الأعمال بكلية 
 رئيسا  

  محمد الخشرومالدكتور ................................................ 

  حلب امعةج-الاقتصادالأستاذ في قسم إدارة الأعمال بكلية 
  عضوا  

  علي جبلاق ...........................................................الدكتور 

  حلب جامعة-الاقتصادالأستاذ المساعد في قسم إدارة الأعمال بكلية 
 عضوا  

  حسن كتلوالدكتور............................................................. 

 جامعة حلب-الاقتصادبكلية  العلوم المالية والمصرفيةد في قسم الأستاذ المساع 
 عضوا  

  زياد الأحمدالدكتور............................................................. 

 جامعة حلب-الاقتصادفي قسم إدارة الأعمال بكلية  المدرس 
 عضوا  
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 إهداء

 

 :أهدي هذا العمل المتواضع إلى
 

 وأشقائي وزوجتي وأطفالي. الديَّو -

جميع الأساتذة الذين علموني وساعدوني في جميع مراحل الدراسة وكان  -

 لهم جميعاً دون استثناء كل الفضل في وصولي إلى هذه المرحلة.

 الذين دعموني وشجعوني. والزملاء جميع الأصدقاء -
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 وتقديرشكر 

شكر جزيل النان لله عز وجل الذي وفقني لإتمام هذه الدراسة، ثم أتقدم ببدايةً، أرفع أسمى آيات الشكر والامت 
في جامعة  كلية الاقتصاد من، أستاذ إدارة الأعمال حسن مشرقيوفائق الامتنان وخالص التقدير والاحترام للدكتور 

بالإشراف على هذه ، لتفضله )حالياً(جامعة البعث في  السياحة للشؤون الإداريةعميد كلية نائب و  حلب )سابقاً(
دعمه الغير محدود، مما كان له الأثر مرونته و الرسالة، ولما لمسته من نبل خلقه وسعة صدره وفيض معرفته و 

 الكبير في إنجاز هذه الأطروحة، وأتمنى أن يجزه الله خير الجزاء وينعم عليه وعائلته بالصحة والعافية والسعادة.

، والأستاذ المساعد في قسم (سابقاً )جامعة حلب  سم إدارة الأعمال فيالمدرس في ق أيمن شيحاالدكتور أشكر و 
موضوع هذه  فكرةه الكبير منذ بداية على جهدحالياً،  (جامعة تشرين- كلية الاقتصاد الثانية) إدارة الأعمال

 ة والعافيةبالصح وعائلته الأطروحة وحتى إنهائها، فلسيادته كل الشكر والامتنان وجزاه الله خير الجزاء ومتعه
 .والسعادة

للسادة إلى عمادة كلية الاقتصاد والأستاذ الدكتور محمد الخشروم رئيس قسم إدارة الأعمال و والشكر موصول 
هذه  مما أغنىالأساتذة الذين قاموا بالقراءة الأولية لهذه الدراسة، والذين مدَوا الباحث بالعديد من الملاحظات 

ادتهم جزيل يالدكتورة نور عدل، فلسو إسماعيل  عمرالدكتور و  دكتور حسن كتلومسارها، وهم: ال بوصو  الدراسة، 
 .الشكر والامتنان

لى الأساتذة رئيس وأعضاء لجنة المناقشة إلى عمادة كلية الاقتصاد و  وفائق الاحترامأتقدم بالشكر والتقدير و  ا 
 الصحة والعافية، وهم: الكريمة لقبولهم تحكيم هذه الأطروحة، جزاهم الله خير جزاء وأدام عليهم

 أحمد اليوسفي الأستاذ الدكتور .0
 محمد الخشروم الأستاذ الدكتور .5
 علي جبلاق الدكتور .3
 حسن كتلو الدكتور .4
 زياد الأحمد الدكتور .2

جامعة الوادي الدولية الخاصة، وأخص بالشكر  وأكاديميي ولا يفوتني أن أتوجه بالشكر الجزيل إلى إدارة
لجامعة المستشار المالي ، و (جامعة دمشق-قسم المحاسبة )كلية الاقتصاد المساعد في الأستاذ أسعد باسل الدكتور 
الدكتور عمر شيخ عثمان رئيس قسم ، و لية العلوم الإدارية والاقتصاديةعميد ك ميشيل حداد، والدكتور الوادي

 كل خير. عني ، جزاهم اللهه من دعم وتسهيلات للباحث على جميع الأصعدةو على ما قدم المصارف والتمويل
جامعة تشرين(، على ملاحظاته  –كما أشكر الدكتور عماد سليمان رئيس قسم المحاسبة )كلية الاقتصاد الثانية  

 سيادته جزيل الشكر.لالقيّمة ف
  

 والشكر لله أولا  وأخيرا  

 الباحث 



 

 و

 

 الملخص
، المالي عم ان سوققدرة نظرية تسعير المراجحة على تقييم الأسهم في  اختبرت الدراسة

توضيح ية، بالإضافة إلى باستخدام منهج التحليل العاملي، وكذلك منهج المؤشرات الاقتصادية الكلّ 
 كيفية الاستفادة من هذه النظرية في سوريا.

 ( شركة411استخدم الباحث بيانات العوائد الإضافية الشهرية لـ ) المالي عم انسوق بالنسبة ل
وكذلك  .(9142-9112) ع محافظ مالية للفترة ما بين عاميعلى أرب موزعةً  مدرجة في السوق

، عرض النقد، عجز مؤشر أسعار المنتجينالبيانات الشهرية للمؤشرات الاقتصادية الكلية التالية )
، ولكن الميزان التجاري، عجز الموازنة العامة، معدل البطالة، العائد الإضافي لمؤشر السوق(

ة مسع رة في كلا المنهجين، إلا أن  هذه العوامل كانت غير دال  بالرغم من وجود بعض العوامل ال
 عم انسوق عدم صلاحية نظرية تسعير المراجحة للتطبيق في وبالتالي استنتج الباحث  ،إحصائياً 
 .المالي

لإمكانية الاستفادة من نظرية تسعير المراجحة في سوريا، فقد قام الباحث باستخدام  أما بالنسبة
 للأوراق الماليةسوق دمشق لقليلة التي توفرت له بمحاولة استكشافية لاختبار النظرية في البيانات ا
بيانات العوائد الإضافية الشهرية لثماني شركات مدرجة في السوق للفترة ما بين  على بالاعتماد
العائد سعر صرف الدولار و يين وهما مؤشرين اقتصاديين كلّ (، وكذلك 9142-9141عامي )
رين في منهج التحليل العاملي إلا أن هذين ، وبالرغم من وجود عاملين مسع  لمؤشر السوقالإضافي 

ر باستخدام منهج المؤشرات ولم يجد الباحث أي عامل مسع  العاملين لم يكونا دالين إحصائياً، 
الباحث إلى عدم صلاحية نظرية تسعير المراجحة  توصل وبناءً على ذلكالاقتصادية الكلية، 

 وذلك في حدود البيانات المتاحة وظروف السوق الحالية. للأوراق الماليةسوق دمشق ق في بيللتط
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 مسرد المحتويات

 رقم الصفحة وضوعـــــالم           
 92-4                                                      منهجية البحثالفصل الأول: 

 9 مقدمة

 2 مشكلة الدراسة -4

 5 الدراسةأهمية  -9

 6 أهداف الدراسة -2
 91-6 الدراسات السابقة -1
 91 فرضيات الدراسة -5
 94 أنموذج الدراسة -6

 99 منهجية الدراسة -7

 92 مجتمع وعينة الدراسة  -2

 97 الأساليب الإحصائية المستخدمة في الدراسة -2
 97 الدراسةحدود  -41

 62-92 الاستثمار في الأوراق المالية: الثانيالفصل 
 24 : مفهوم الاستثمار وبيئته وأدواتهالمبحث الأول

 24 أولًا: مفهوم الاستثمار

 29 : الأسواق الماليةثانياً 

 21 الأوراق المالية :ثالثاً 

 11 الاستثمار في الأسهم: الثانيالمبحث 
 11 أنواع الأسهم وخصائصهاأولًا: 
 12 أسواق التعامل بالأسهم: ثانياً 

 54 أرباح وتوزيعات الأسهم :ثالثاً 



 

 ح

 

 52 عائد وخطر الاستثمار: الثالثالمبحث 

 52 أنواعه وطرق قياسه عائد الاستثمارأولًا: 

 61 مصادره وطرق قياسه خطر الاستثمار: ثانياً 

 67 الموازنة بين العائد والخطر :ثالثاً 

 444-71 نماذج تقييم الأسهم: الثالثالفصل 
 79 نماذج تقييم السهم المفردالمبحث الأول: 

 79 مفهوم القيمة الحقيقية للسهملًا: أو 

 71 نماذج القيمة الحالية: ثانياً 

 72 النماذج المُقارِنة: ثالثاً 

 22 الماليةمحفظة النماذج تقييم المبحث الثاني: 
 22 نظرية المحفظة الماليةأولًا: 
 27 أثر التنويع على خطر المحفظة: ثانياً 
 24 تقييم أداء المحفظة المالية :ثالثاً 

 26 الرأسمالية نماذج تسعير الأصولالمبحث الثالث: 

 26 نماذج المؤشرأولًا: 

 22 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية: ثانياً 
 412 تسعير الأصول الرأسمالية الإضافات لنموذج :ثالثاً 

 451-449 نظرية تسعير المراجحة: الرابعالفصل 
 441 المراجحةنظرية تسعير ل الإطار العامالمبحث الأول: 

 441 مفهوم نظرية تسعير المراجحةأولًا: 

 442 نموذج نظرية تسعير المراجحة: ثانياً 

 499 انتقادات نظرية تسعير المراجحة: ثالثاً 

 496 العوامل المُسعَّرة في نظرية تسعير المراجحةالمبحث الثاني: 
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 496 مفهوم العوامل المُسع رةأولًا: 

 492 قتصادية الكلية كعوامل مُسع رةالمؤشرات الا: ثانياً 

 427 مناهج اختبار نظرية تسعير المراجحة :ثالثاً 

ضافاتهاالمبحث الثالث:   412 تطبيقات نظرية تسعير المراجحة وا 

 412 تطبيقات نظرية تسعير المراجحةأولًا: 

 417 الإضافات لنظرية تسعير المراجحة: ثانياً 

 459 عير المراجحة ونموذج تسعير الأصول الرأسماليةالمقارنة بين نظرية تس :ثالثاً 

 912-455 الدراسة التطبيقية: الخامسالفصل 

 456 اختبار نظرية تسعير المراجحة في سوق عمَّان الماليالمبحث الأول: 

 456 لمحة عن سوق عم ان المالي وكيفية إعداد بياناته للتحليل الإحصائيأولًا: 

 465 سعير المراجحة باستخدام منهج التحليل العاملياختبار نظرية ت :ثانياً 

 472 اختبار نظرية تسعير المراجحة باستخدام منهج المؤشرات الاقتصادية الكلية :ثالثاً 

 422 إمكانية الاستفادة من نظرية تسعير المراجحة في سوريا المبحث الثاني:

 422 ياناته للتحليل الإحصائيلمحة عن سوق دمشق للأوراق المالية وكيفية إعداد ب أولًا:

 196 اختبار نظرية تسعير المراجحة باستخدام منهج التحليل العاملي :ثانياً 

 202 : اختبار نظرية تسعير المراجحة باستخدام منهج المؤشرات الاقتصادية الكليةثالثاً 

 210 النتائج والتوصياتالمبحث الثالث: 

 210 نتائج الدراسةأولًا: 

 212 صيات الدراسةتو ثانياً: 

 213 مستقبلية لدراساتثالثاً: مقترحات 

 996-941 المراجع-

 I-LX الملاحق-
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 قائمة الجداول

 رقم الصفحة الجدول م

انسوق الشركات عينة الدراسة ) 4  24 موزعةً على القطاعات (المالي عمَّ

 25 عم ان الماليفي سوق  توزيع عينة الدراسة على المحافظ الأربعة 9

ان المالي 2  26 الشركات المتضمنة في المحافظ الأربع في سوق عمَّ

 27 الأساليب الإحصائية المستخدمة في الدراسة 4

 88 الانحراف المعياري لعوائد المحفظة السنوية 5

 APT 142بعض المناهج الرياضية المعقدة لاختبار  6

 452 (9142ام )في نهاية الع سوق عم ان الماليالشركات المدرجة في  7

ان الماليالأولية المستخدمة في سوق المتغيرات الاقتصادية  2  461 عمَّ

 466 في سوق عمَّان المالي ملخص نتائج التحليل العاملي للمحافظ الأربعة 9

ان المالي التباين المفسر الكلي لعوامل المحفظة الأولى 10  467 في سوق عمَّ

ان المالي الثانيةالمحفظة التباين المفسر الكلي لعوامل  11  462 في سوق عمَّ

 462 سوق عم ان الماليفي  الثالثةالتباين المفسر الكلي لعوامل المحفظة  12

 471 سوق عم ان الماليفي  الرابعةالتباين المفسر الكلي لعوامل المحفظة  13

 472 نتائج تحليل الانحدار الأول )المرحلة الأولى( للمحافظ الأربع 14

 173 سوق عم ان الماليبالنسبة للمحافظ الأربع في  للعوامل الخمسةمعاملات بيتا  15

 475 سوق عم ان الماليملخص نتائج معادلات الانحدار للمحافظ الأربع في  16

 476 سوق عم ان الماليمعاملات بيتا للمحافظ الأربع في  17

 477 الماليسوق عم ان ملخص نتائج تحليل الانحدار الثاني ل 18

 477 سوق عم ان الماليلتحليل الانحدار الثاني ل لمدا  معاملات 19

 472 سوق عم ان الماليالمؤشرات الاقتصادية النهائية الداخلة في تحليل  20

 429 سوق عم ان المالينتائج تحليل الانحدار )الاقتصادي( الأول )المرحلة الأولى( للمحافظ الأربع في  21

 422 سوق عم ان الماليلعوامل بالنسبة للمحافظ الأربع في معاملات بيتا )الاقتصادية( ل 22



 

 ك

 

 421 ملخص نتائج معادلات الانحدار الأول )الاقتصادي، المرحلة الثانية( للمحافظ الأربع 23

 425 ( للمحافظ الأربع9معاملات بيتا)الاقتصادية( لتحليل الانحدار الأول )المرحلة  24

 426 سوق عم ان الماليملخص نتائج تحليل الانحدار )الاقتصادي( الثاني ل 25

 426 لتحليل الانحدار )الاقتصادي( الثاني لسوق عم ان المالي لمدا معاملات 26

 421 (9142الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية في نهاية العام ) 97

 424 في سوق دمشق للأوراق المالية الشركات عينة الدراسة 92

 422 في سوريا خلال الفترة المدروسة ( شهر2-4الجارية )ودائع المعدل العائد على  92

 421 التوزيعات النقدية للشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خلال فترة الدراسة 21

 425 مستخدمة في سوق دمشق للأوراق الماليةالمتغيرات الاقتصادية الأولية ال 24

 426 ملخص نتائج التحليل العاملي لشركات سوق دمشق للأوراق المالية 29

 427 التباين المفسر الكلي لعوامل شركات سوق دمشق للأوراق المالية 22

 422 نتائج تحليل الانحدار الأول لشركات سوق دمشق للأوراق المالية 21

 422 ا للعاملين المختارين في سوق دمشق للأوراق الماليةمعاملات بيت 25

 914 متغيرات تحليل الانحدار الثاني في سوق دمشق للأوراق المالية 26

 914 ملخص نتائج تحليل الانحدار الثاني لسوق دمشق للأوراق المالية 27

 914 ق الماليةلتحليل الانحدار الثاني لسوق دمشق للأورا لمدا  معاملات 22

 919 سوق دمشق للأوراق المالية لشركاتمصفوفة الارتباط للمتغيرات الاقتصادية الكلية والعائد الإضافي  22

 912 المؤشرات الاقتصادية النهائية الداخلة في تحليل سوق دمشق للأوراق المالية 11

 916 وق دمشق للأوراق الماليةي في سنتائج تحليل الانحدار الأول )الاقتصادي( للشركات الثمان 14

 917 ي في سوق دمشق للأوراق الماليةمعاملات بيتا )الاقتصادية( للعاملين المختارين بالنسبة للشركات الثمان 19

 912 متغيرات تحليل الانحدار الثاني في سوق دمشق للأوراق المالية 12

 912 ق للأوراق الماليةملخص نتائج تحليل الانحدار )الاقتصادي( الثاني لسوق دمش 11

 912 لتحليل الانحدار )الاقتصادي( الثاني لسوق دمشق للأوراق المالية لمدا معاملات 15
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 الأشكالقائمة 

 رقم الصفحة الشكل م
انسوق أنموذج الدراسة في  4  94 )منهج التحليل العاملي( المالي عمَّ
انسوق أنموذج الدراسة في  9  99 )منهج المؤشرات الاقتصادية الكليّة( المالي عمَّ
 62 تمثيل العلاقة بين العائد والخطر لبعض الاوراق المالية 2

 27 المثلى الكاملةتحديد المحفظة  1

 22 أثر التنويع على المخاطرة الكلية للمحفظة 5

 419 خط سوق رأس المال 6

 411 خط سوق الأوراق المالية 7

 416 (IBTF) الدولي للتجارة والتمويل فالمصر خط الخصائص لسهم  2

 447 توضيح فرصة المراجحة 2

ان المالي الرسم البياني لعوامل المحفظة الأولى 41  467 في سوق عمَّ

ان المالي الثانيةالرسم البياني لعوامل المحفظة  44  462 في سوق عمَّ

ان المالي الثالثةالرسم البياني لعوامل المحفظة  49  462 في سوق عمَّ

 471 سوق عم ان الماليفي  الرابعةالرسم البياني لعوامل المحفظة  42
ان الماليعلاقة معدل التغير في مؤشر أسعار المنتجين ومتوسط العائد الإضافي الشهري للمحافظ الأربع  41  472 في سوق عمَّ
ان الماليمحافظ الأربع ومتوسط العائد الإضافي الشهري لل (M2)علاقة معدل التغير في عرض النقد  45  421 في سوق عمَّ
ان الماليعلاقة معدل البطالة ومتوسط العائد الإضافي الشهري للمحافظ الأربع  46  421 في سوق عمَّ
ان الماليعلاقة معدل التغير في عجز الميزان التجاري ومتوسط العائد الإضافي الشهري للمحافظ الأربع  47  421 في سوق عمَّ
ان الماليدل التغير في عجز )وفر( الموازنة العامة ومتوسط العائد الإضافي الشهري للمحافظ الأربع علاقة مع 42  424 في سوق عمَّ
ان الماليعلاقة العائد الإضافي لمؤشر السوق ومتوسط العائد الإضافي الشهري للمحافظ الأربع  42  424 في سوق عمَّ
ان المالي (Y)مع متوسط العائد الإضافي للمحافظ  (X)مخطط الانتشار لعلاقة عائد مؤشر السوق  91  424 في سوق عمَّ
 427 الرسم البياني لعوامل شركات سوق دمشق للأوراق المالية 94

 422 أنموذج الدراسة في سوق دمشق للأوراق المالية )منهج التحليل العاملي( 99

 912 ضافي الشهري للشركات الثماني في سوق دمشق للأوراق الماليةعلاقة معدل التغير لسعر صرف الدولار مع متوسط العائد الإ 92

 911 علاقة العائد الإضافي لمؤشر السوق مع متوسط العائد الإضافي الشهري للشركات الثماني في سوق دمشق للأوراق المالية 91

 911 في سوق دمشق للأوراق المالية (Y)ت مع متوسط العائد الإضافي للشركا (X)مخطط الانتشار لعلاقة تغير سعر صرف الدولار  95

 915 في سوق دمشق للأوراق المالية (Y)مع متوسط العائد الإضافي للشركات  (X)مخطط الانتشار لعلاقة عائد مؤشر السوق  96

 206 أنموذج الدراسة في سوق دمشق للأوراق المالية )منهج المؤشرات الاقتصادية الكلّية( 97



 

 م

 

 1لاختصاراتاوالمصطلحات  قائمة

 الإنكليزيةالمصطلح باللغة  المصطلح باللغة العربية

 الاختصار

في  المستخدم

  متن البحث

 Repurchase Agreements REPOS اتفاقيات إعادة الشراء

  January Effect أثر شهر كانون الثاني

  Central Bank Foreign Reserves احتياطي النقد الأجنبي لدى لبنك المركزي

  Treasury Bills نات الخزينةأذو

  Ask Prices أسعار البيع

  Bid Prices أسعار الشراء

  Exchange Rates أسعار الصرف

  Interest Rates أسعار الفائدة

  Treasury Stocks أسهم الخزينة

  Income Stocks أسهم الدخل

  Growth Stocks أسهم النمو

  Investment الاستثمار

  Stocks الأسهم

  Defensive Stocks الدفاعيةالأسهم 

  Cyclical Stocks الأسهم الدورية

  Speculative Stocks الأسهم المضاربة

  Callable Preferred Stocks الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء

  Convertible Preferred Stocks الأسهم الممتازة القابلة للتحويل

  Participating Preferred Stocks مشاركة بالأرباحالأسهم الممتازة ال

  Cumulative Preferred Stocks الأسهم الممتازة مجمعة الأرباح

  Emerging Markets الأسواق الناشئة

  Commercial Papers التجارية الأوراق

  Negotiable Securities الأوراق المالية القابلة للتداول

  Mispriced Securities سعرة بشكل خاطئالأوراق المالية الم

  Non Negotiable Securities الأوراق المالية غير القابلة للتداول

  Unemployment البطالة

  Inflation التضخم

  Finance التمويل

  Diversification التنويع

  Naive Diversification التنويع الساذج

                                                 
ا بخصوص الاختصارات المستخدمةالاختصار نفسه مذكور في متن الب عند وجود بعض الاختصارات، فالمقصود هنا أنَّ  - 1  حث، أمَّ

 .(APT)، (CAPM)فهي فقط:  البحثمراراً في متن 



 

 ن

 

  Efficient Diversification التنويع الكفؤ

  Equilibrium التوازن

  Anomalies الحالات الشاذة

  Efficient Frontier الحد الكفؤ

  Capital Loss الخسارة الرأسمالية

  Options الخيارات

  Capital Gain الربح الرأسمالي

 Earning after Tax EAT الربح بعد الضرائب

  Bonds السندات

  Treasury Inflation-Protected Securities تضخمالسندات المحمية ضد ال

  Mortgage Bonds عقاري السندات المضمونة برهن

  Common Stock السهم العادي

  Preferred Stock السهم الممتاز

  Primary Market السوق الأولية

  Secondary Market السوق الثانوية

  Organized Exchanges السوق المنظمة

 Over the Counter Markets OTC وق غير المنظمةالس

  Excess return (الفائض) الإضافي العائد

 Excess return on Market Ex Rm العائد الإضافي لمؤشر السوق

  Expected return العائد المتوقع

  Required Rate of Return العائد المطلوب

  Unexpected Return العائد غير المتوقع

  Priced Factors العوامل المسعرة

  Bankers Acceptances القبولات المصرفية

  Nominal Value القيمة الاسمية

  Intrinsic Value )الحقيقية( القيمة الجوهرية

  Book Value القيمة الدفترية

  Market Value القيمة السوقية

  Optimal Risky Portfolio المحفظة الخطرة المثلى

  Optimal Portfolio المحفظة المثلى

  Systematic Risk المخاطر المنتظمة

  Unsystematic Risk المخاطر غير المنتظمة

  Arbitrage المراجحة

 Effective Annual rate EAR المعدل السنوي الحقيقي

 Annual percentage rate APR المعدل المئوي السنوي

  The Trade-Off Between Risk and Return الموازنة بين العائد والخطر
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 Gross Domestic Product GDP الناتج المحلي الإجمالي

  Relative Models النماذج المُقارنة

  Term Deposit الودائع لأجل

  Security الورقة المالية

الوسط المرجح لأسعار الفائدة على 

 التسهيلات الائتمانية جاري مدين

Weighted Average Interest Rate on 

Overdrafts 
ROD 
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 سلفالتسهيلات الائتمانية قروض و
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 التوفير
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الوسط المرجح لأسعار الفائدة على ودائع 

 تحت الطلب
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Demand Deposits 
RDD 

الوسط المرجح لأسعار الفائدة على ودائع 

 جللأ

Weighted Average Interest Rate on Term 

Deposits 
RTD 

  Stripping Treasury Securities أوراق الخزينة المجزأة

  Stock Split تجزئة الأسهم

  Portfolio Performance Evaluation تقييم أداء المحفظة المالية

  Stock Valuation تقييم الأسهم

  Stock Dividends توزيعات أرباح الأسهم 

  General Debt Volume حجم الدين العام

  Preemptive Right حق الوقاية

  Warrants حقوق الشراء

 Capital Allocation Line CAL توزيع رأس المالخط 

 Security Characteristics Line SCL خط خصائص الورقة المالية

 Security Market Line SML خط سوق الأوراق المالية

 Capital Market Line CML خط سوق رأس المال

 Prime Rate PRIME سعر الإقراض لأفضل العملاء

 Pound Exchange Rate Pound سترلينيسعر صرف الجنيه الا

 Dollar Exchange Rate Dollar سعر صرف الدولار

 Euro Exchange Rate Euro سعر صرف اليورو

  Municipal Bonds سندات البلدية

  Industrial Development Bonds سندات التنمية الصناعية

  Treasury Bonds سندات الخزانة

  Corporate Bonds سندات الشركات

  Government Sponsored Enterprises Bonds سندات برعاية الحكومة

سندات تمويل مشروعات الحماية من 

 التلوث الصناعي للبيئة
Pollution Control Revenue Bonds 

 

  Money Market سوق النقد

 Damascus Stock Exchange DSE سوق دمشق للأوراق المالية



 

 ع

 

  Capital Market سوق رأس المال

ان المالي للأوراق المالية  Amman Stock Exchange ASE سوق عمَّ

 New York Stock Exchange NYSE سوق نيويورك للأوراق المالية

  Certificate of deposit شهادة الإيداع

  Mutual Funds صناديق الاستثمار

  Holding Period Return عائد فترة الاقتناء

 Public Budget (surplus) Deficit PBSD ر( الموازنة العامةعجز )وف

 Balance of Trade (surplus) Deficit BTSD عجز )وفر( الميزان التجاري

  Money Supply عرض النقد

 Money Supply (Narrow) M1 عرض النقد بمفهومه الضيق

 Money Supply (Extended) M2 عرض النقد بمفهومه الواسع

  Arbitrage Opportunities المراجحةفرص 

  The law of large Numbers قانون الأرقام الكبيرة

  The law of One Price قانون السعر الواحد

  Federal Fund قرض فائض الاحتياطي الإلزامي

  Liquidation Value قيمة التصفية

  Market Portfolio محفظة السوق

  Arbitrage Portfolio محفظة المراجحة

  Default Risk مخاطر عدم السداد

  Portfolio Manager مدير المحفظة

  Risk Averse Investor مستثمر متجنب للمخاطر

 Price to Earnings Multiple P/E مضاعف السعر إلى الربحية

 Alpha Coefficient α معامل ألفا

 Beta Coefficient β معامل بيتا

 Unemployment Rate UR معدل البطالة

  Indifference Curve منحنى السواء

 Consumer Price Index CPI مؤشر أسعار المستهلكين

 Producer Price Index PPI مؤشر أسعار المنتجين

 Industrial Production Index IPI مؤشر الإنتاج الصناعي

  Market Index مؤشر السوق

 Price to Cash-Flow Ratio P/CF قديةنسبة السعر إلى التدفقات الن

 Price to Book Value P/BV نسبة السعر إلى القيمة الدفترية

  Price to Sales Ratio نسبة السعر إلى المبيعات

  Portfolio Theory نظرية المحفظة

 Arbitrage Pricing Theory APT نظرية تسعير المراجحة

 Consumption Based CAPM CCAPM كنموذج التسعير القائم على الاستهلا
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  Multiple Index Model نموذج المؤشر المتعدد

  Single Index Model نموذج المؤشر الواحد

  Constant Growth Model نموذج النمو الثابت

  Zero Growth Model نموذج النمو الصفري

  Zero Beta Model نموذج بيتا صفر

 Capital Assets Pricing Model CAPM سماليةنموذج تسعير الأصول الرأ

 Intertemporal CAPM ICAPM المتعددة الفترات تسعير نموذج

  Growth Phases Model نموذج مراحل النمو المتعددة

  Saving Deposits ودائع التوفير

 



 بـــــــجـــــــامعــــــة حل
 كليـــــــــة الاقتــــصــاد
 قسـم إدارة الأعمــال

 
 
 
 
 

اختبار قدرة نظرية تسعير المراجحة على تقييم الأسهم في 
 الأسواق الناشئة

مكانية الاستفادة منها في سوريا عمَّانسوق بالتطبيق على )  (للأوراق المالية وا 
 

 
 

 

 

 

 
 
 
 
 

 :إعداد
 أيمن الشهاب

 
 
 م 2015



 بـــــــجـــــــامعــــــة حل
 كليـــــــــة الاقتصــــــاد
 قسـم إدارة الأعمــال

 
 

 
 
 

اختبار قدرة نظرية تسعير المراجحة على تقييم الأسهم في 
 الأسواق الناشئة

مكانية الاستفادة منها في سوريا بالتطبيق على سوق عمَّان)  (للأوراق المالية وا 
 
 

 
 
 

 إعداد:
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 إشراف:
 أيمن شيحا د. 

 في قسم إدارة الأعمال أستاذ مساعد
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 يحسن مشرقد. أ.  
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 بـــــــــــــحلة ــــــــــــــــجامع-كلية الاقتصاد

 

 

 

 

م  2015 
 



 

 أ

 

 
 قليلاً{ من العلم إلاَّ تم}وما أوتي


 58الإسراء:                                                                
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 هادةـــشـ

 أيمن الشهاب قام بـه المرشـح علمي هو نتيجة بحث الأطروحةفي هذه  الموصوفنشـهد بأن العمل 
في قسم إدارة الأعمال من كلية الاقتصاد جامعة  تاذالأس حسن مشرقيبإشراف كل من الدكتور 

وأن  في قسم إدارة الأعمال من كلية الاقتصاد جامعة حلب، المدرس أيمن شيحاوالدكتور  حلب،
 .الأطروحةأية مراجع أخرى ذكرت في هذا العمل موثقة في نص هذه 

 المرشح

 أيمن الشهاب

 المشرف المشارك

 الدكتور أيمن شيحا

 المشرف

 ذ الدكتور حسن مشرقيالأستا

 

 

 صـريـحت

اختبار قدرة نظرية تسعير المراجحة على تقييم الأسهم في الأسواق أصرح بأن هذا البحث "
مكانية الاستفادة منها في سوريا( عمَّان)بالتطبيق على سوق الناشئة  " لم يسبق أن قُبِل للأوراق المالية وا 

 لحصول على شهادة أخرى.للحصول على أية شهادة، وهو غير مقدم حالياً ل

 المرشح                                                                                                  

 أيمن الشهاب
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 لجنة المناقشة والحكم

 

 م. 5102 ارأيَّ 41 الواقع في الخميس يومنوقشت هذه الأطروحة وأجيزت في 
 :والحكم لجنة المناقشة

  أحمد اليوسفيالدكتور ........................................................ 

  حلب جامعة-الاقتصادالأستاذ في قسم إدارة الأعمال بكلية 
 رئيسا  

  محمد الخشرومالدكتور الأستاذ ................................................ 

  حلب جامعة-قتصادالاالأستاذ في قسم إدارة الأعمال بكلية 
  عضوا  

  علي جبلاق ...........................................................الدكتور 

  حلب جامعة-الاقتصادالأستاذ المساعد في قسم إدارة الأعمال بكلية 
 عضوا  

  حسن كتلوالدكتور............................................................. 

 جامعة حلب-الاقتصادبكلية  العلوم المالية والمصرفيةذ المساعد في قسم الأستا 
 عضوا  

  زياد الأحمدالدكتور............................................................. 

 جامعة حلب-الاقتصادفي قسم إدارة الأعمال بكلية  المدرس 
 عضوا  
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 إهداء

 

 :لىأهدي هذا العمل المتواضع إ
 

 وأشقائي وزوجتي وأطفالي. والديَّ -

جميع الأساتذة الذين علموني وساعدوني في جميع مراحل الدراسة وكان  -

 لهم جميعاً دون استثناء كل الفضل في وصولي إلى هذه المرحلة.

 الذين دعموني وشجعوني. والزملاء جميع الأصدقاء -
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 وتقديرشكر 

شكر جزيل الر والامتنان لله عز وجل الذي وفقني لإتمام هذه الدراسة، ثم أتقدم ببدايةً، أرفع أسمى آيات الشك 
في جامعة  كلية الاقتصاد من، أستاذ إدارة الأعمال حسن مشرقيوفائق الامتنان وخالص التقدير والاحترام للدكتور 

لتفضله بالإشراف على هذه  ،)حالياً(جامعة البعث في  السياحة للشؤون الإداريةعميد كلية نائب و  حلب )سابقاً(
دعمه الغير محدود، مما كان له الأثر مرونته و الرسالة، ولما لمسته من نبل خلقه وسعة صدره وفيض معرفته و 

 الكبير في إنجاز هذه الأطروحة، وأتمنى أن يجزه الله خير الجزاء وينعم عليه وعائلته بالصحة والعافية والسعادة.

، والأستاذ المساعد في قسم (سابقاً )جامعة حلب  درس في قسم إدارة الأعمال فيالم أيمن شيحاالدكتور أشكر و 
موضوع هذه  فكرةه الكبير منذ بداية على جهدحالياً،  (جامعة تشرين- كلية الاقتصاد الثانية) إدارة الأعمال

 بالصحة والعافية تهوعائل الأطروحة وحتى إنهائها، فلسيادته كل الشكر والامتنان وجزاه الله خير الجزاء ومتعه
 .والسعادة

للسادة إلى عمادة كلية الاقتصاد والأستاذ الدكتور محمد الخشروم رئيس قسم إدارة الأعمال و والشكر موصول 
هذه  مما أغنىالأساتذة الذين قاموا بالقراءة الأولية لهذه الدراسة، والذين مدَوا الباحث بالعديد من الملاحظات 

ادتهم جزيل يالدكتورة نور عدل، فلسو إسماعيل  عمرالدكتور و  وهم: الدكتور حسن كتلو مسارها، بوصو  الدراسة، 
 .الشكر والامتنان

لى الأساتذة رئيس وأعضاء لجنة المناقشة إلى عمادة كلية الاقتصاد و  وفائق الاحترامأتقدم بالشكر والتقدير و  ا 
 ام عليهم الصحة والعافية، وهم:الكريمة لقبولهم تحكيم هذه الأطروحة، جزاهم الله خير جزاء وأد

 أحمد اليوسفي الأستاذ الدكتور .0
 محمد الخشروم الأستاذ الدكتور .5
 علي جبلاق الدكتور .3
 حسن كتلو الدكتور .4
 زياد الأحمد الدكتور .2

جامعة الوادي الدولية الخاصة، وأخص بالشكر  وأكاديميي ولا يفوتني أن أتوجه بالشكر الجزيل إلى إدارة
لجامعة المستشار المالي ، و (جامعة دمشق-قسم المحاسبة )كلية الاقتصاد الأستاذ المساعد في أسعد باسل الدكتور 
الدكتور عمر شيخ عثمان رئيس قسم ، و لية العلوم الإدارية والاقتصاديةعميد ك ميشيل حداد، والدكتور الوادي

 كل خير.زاهم الله عني ، جه من دعم وتسهيلات للباحث على جميع الأصعدةو على ما قدم المصارف والتمويل
جامعة تشرين(، على ملاحظاته  –كما أشكر الدكتور عماد سليمان رئيس قسم المحاسبة )كلية الاقتصاد الثانية  

 سيادته جزيل الشكر.لالقيّمة ف
  

 والشكر لله أولا  وأخيرا  

 الباحث 



 

 و

 

 الملخص
، المالي عم ان قسو قدرة نظرية تسعير المراجحة على تقييم الأسهم في  اختبرت الدراسة

توضيح ية، بالإضافة إلى باستخدام منهج التحليل العاملي، وكذلك منهج المؤشرات الاقتصادية الكلّ 
 كيفية الاستفادة من هذه النظرية في سوريا.

 ( شركة411استخدم الباحث بيانات العوائد الإضافية الشهرية لـ ) المالي عم انسوق بالنسبة ل
وكذلك  .(9142-9112) على أربع محافظ مالية للفترة ما بين عامي موزعةً  مدرجة في السوق

، عرض النقد، عجز مؤشر أسعار المنتجينالبيانات الشهرية للمؤشرات الاقتصادية الكلية التالية )
، ولكن الميزان التجاري، عجز الموازنة العامة، معدل البطالة، العائد الإضافي لمؤشر السوق(

ة عوامل المسع رة في كلا المنهجين، إلا أن  هذه العوامل كانت غير دال  بالرغم من وجود بعض ال
 عم انسوق عدم صلاحية نظرية تسعير المراجحة للتطبيق في وبالتالي استنتج الباحث  ،إحصائياً 
 .المالي

لإمكانية الاستفادة من نظرية تسعير المراجحة في سوريا، فقد قام الباحث باستخدام  أما بالنسبة
 للأوراق الماليةسوق دمشق بيانات القليلة التي توفرت له بمحاولة استكشافية لاختبار النظرية في ال

بيانات العوائد الإضافية الشهرية لثماني شركات مدرجة في السوق للفترة ما بين  على بالاعتماد
العائد سعر صرف الدولار و يين وهما مؤشرين اقتصاديين كلّ (، وكذلك 9142-9141عامي )

رين في منهج التحليل العاملي إلا أن هذين ، وبالرغم من وجود عاملين مسع  الإضافي لمؤشر السوق
ر باستخدام منهج المؤشرات ولم يجد الباحث أي عامل مسع  العاملين لم يكونا دالين إحصائياً، 

ة الباحث إلى عدم صلاحية نظرية تسعير المراجح توصل وبناءً على ذلكالاقتصادية الكلية، 
 وذلك في حدود البيانات المتاحة وظروف السوق الحالية. للأوراق الماليةسوق دمشق بيق في للتط
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 مسرد المحتويات

 رقم الصفحة وضوعـــــالم           
 92-4                                                      منهجية البحثالفصل الأول: 

 9 مقدمة

 2 مشكلة الدراسة -4

 5 أهمية الدراسة -9

 6 أهداف الدراسة -2
 91-6 الدراسات السابقة -1
 91 فرضيات الدراسة -5
 94 أنموذج الدراسة -6

 99 منهجية الدراسة -7

 92 مجتمع وعينة الدراسة  -2

 97 الأساليب الإحصائية المستخدمة في الدراسة -2
 97 الدراسةحدود  -41

 62-92 الاستثمار في الأوراق المالية: الثانيالفصل 
 24 حث الأول: مفهوم الاستثمار وبيئته وأدواتهالمب

 24 أولًا: مفهوم الاستثمار

 29 : الأسواق الماليةثانياً 

 21 الأوراق المالية :ثالثاً 

 11 الاستثمار في الأسهم: الثانيالمبحث 
 11 أنواع الأسهم وخصائصهاأولًا: 
 12 أسواق التعامل بالأسهم: ثانياً 

 54 الأسهم أرباح وتوزيعات :ثالثاً 
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 52 عائد وخطر الاستثمار: الثالثالمبحث 

 52 أنواعه وطرق قياسه عائد الاستثمارأولًا: 

 61 مصادره وطرق قياسه خطر الاستثمار: ثانياً 

 67 الموازنة بين العائد والخطر :ثالثاً 

 444-71 نماذج تقييم الأسهم: الثالثالفصل 
 79 دنماذج تقييم السهم المفر المبحث الأول: 

 79 مفهوم القيمة الحقيقية للسهمأولًا: 

 71 نماذج القيمة الحالية: ثانياً 

 72 النماذج المُقارِنة: ثالثاً 

 22 الماليةمحفظة النماذج تقييم المبحث الثاني: 
 22 نظرية المحفظة الماليةأولًا: 
 27 أثر التنويع على خطر المحفظة: ثانياً 
 24 الماليةتقييم أداء المحفظة  :ثالثاً 

 26 الرأسمالية نماذج تسعير الأصولالمبحث الثالث: 

 26 نماذج المؤشرأولًا: 

 22 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية: ثانياً 
 412 تسعير الأصول الرأسمالية الإضافات لنموذج :ثالثاً 

 451-449 نظرية تسعير المراجحة: الرابعالفصل 
 441 ة تسعير المراجحةنظريل الإطار العامالمبحث الأول: 

 441 مفهوم نظرية تسعير المراجحةأولًا: 

 442 نموذج نظرية تسعير المراجحة: ثانياً 

 499 انتقادات نظرية تسعير المراجحة: ثالثاً 

 496 العوامل المُسعَّرة في نظرية تسعير المراجحةالمبحث الثاني: 
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 496 مفهوم العوامل المُسع رةأولًا: 

 492 شرات الاقتصادية الكلية كعوامل مُسع رةالمؤ : ثانياً 

 427 مناهج اختبار نظرية تسعير المراجحة :ثالثاً 

ضافاتهاالمبحث الثالث:   412 تطبيقات نظرية تسعير المراجحة وا 

 412 تطبيقات نظرية تسعير المراجحةأولًا: 

 417 الإضافات لنظرية تسعير المراجحة: ثانياً 

 459 نظرية تسعير المراجحة ونموذج تسعير الأصول الرأسماليةالمقارنة بين  :ثالثاً 

 912-455 الدراسة التطبيقية: الخامسالفصل 

 456 اختبار نظرية تسعير المراجحة في سوق عمَّان الماليالمبحث الأول: 

 456 لمحة عن سوق عم ان المالي وكيفية إعداد بياناته للتحليل الإحصائيأولًا: 

 465 نظرية تسعير المراجحة باستخدام منهج التحليل العاملي اختبار :ثانياً 

 472 اختبار نظرية تسعير المراجحة باستخدام منهج المؤشرات الاقتصادية الكلية :ثالثاً 

 422 إمكانية الاستفادة من نظرية تسعير المراجحة في سوريا المبحث الثاني:

 422 إعداد بياناته للتحليل الإحصائي لمحة عن سوق دمشق للأوراق المالية وكيفية أولًا:

 196 اختبار نظرية تسعير المراجحة باستخدام منهج التحليل العاملي :ثانياً 

 202 : اختبار نظرية تسعير المراجحة باستخدام منهج المؤشرات الاقتصادية الكليةثالثاً 

 210 النتائج والتوصياتالمبحث الثالث: 

 210 نتائج الدراسةأولًا: 

 212 توصيات الدراسةنياً: ثا

 213 مستقبلية لدراساتثالثاً: مقترحات 

 996-941 المراجع-

 I-LX الملاحق-
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 قائمة الجداول

 رقم الصفحة الجدول م

انسوق الشركات عينة الدراسة ) 4  24 موزعةً على القطاعات (المالي عمَّ

 25 لماليعم ان افي سوق  توزيع عينة الدراسة على المحافظ الأربعة 9

ان المالي 2  26 الشركات المتضمنة في المحافظ الأربع في سوق عمَّ

 27 الأساليب الإحصائية المستخدمة في الدراسة 4

 88 الانحراف المعياري لعوائد المحفظة السنوية 5

 APT 142بعض المناهج الرياضية المعقدة لاختبار  6

 452 (9142هاية العام )في ن سوق عم ان الماليالشركات المدرجة في  7

ان الماليالأولية المستخدمة في سوق المتغيرات الاقتصادية  2  461 عمَّ

 466 في سوق عمَّان المالي ملخص نتائج التحليل العاملي للمحافظ الأربعة 9

ان المالي التباين المفسر الكلي لعوامل المحفظة الأولى 10  467 في سوق عمَّ

ان المالي الثانيةلعوامل المحفظة  التباين المفسر الكلي 11  462 في سوق عمَّ

 462 سوق عم ان الماليفي  الثالثةالتباين المفسر الكلي لعوامل المحفظة  12

 471 سوق عم ان الماليفي  الرابعةالتباين المفسر الكلي لعوامل المحفظة  13

 472 عنتائج تحليل الانحدار الأول )المرحلة الأولى( للمحافظ الأرب 14

 173 سوق عم ان الماليبالنسبة للمحافظ الأربع في  للعوامل الخمسةمعاملات بيتا  15

 475 سوق عم ان الماليملخص نتائج معادلات الانحدار للمحافظ الأربع في  16

 476 سوق عم ان الماليمعاملات بيتا للمحافظ الأربع في  17

 477 عم ان المالي سوقملخص نتائج تحليل الانحدار الثاني ل 18

 477 سوق عم ان الماليلتحليل الانحدار الثاني ل لمدا  معاملات 19

 472 سوق عم ان الماليالمؤشرات الاقتصادية النهائية الداخلة في تحليل  20

 429 المالي سوق عم اننتائج تحليل الانحدار )الاقتصادي( الأول )المرحلة الأولى( للمحافظ الأربع في  21

 422 سوق عم ان الماليلعوامل بالنسبة للمحافظ الأربع في معاملات بيتا )الاقتصادية( ل 22
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 421 ملخص نتائج معادلات الانحدار الأول )الاقتصادي، المرحلة الثانية( للمحافظ الأربع 23

 425 لأربع( للمحافظ ا9معاملات بيتا)الاقتصادية( لتحليل الانحدار الأول )المرحلة  24

 426 سوق عم ان الماليملخص نتائج تحليل الانحدار )الاقتصادي( الثاني ل 25

 426 لتحليل الانحدار )الاقتصادي( الثاني لسوق عم ان المالي لمدا معاملات 26

 421 (9142الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية في نهاية العام ) 97

 424 في سوق دمشق للأوراق المالية الشركات عينة الدراسة 92

 422 في سوريا خلال الفترة المدروسة ( شهر2-4الجارية )ودائع المعدل العائد على  92

 421 التوزيعات النقدية للشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خلال فترة الدراسة 21

 425 مستخدمة في سوق دمشق للأوراق الماليةالمتغيرات الاقتصادية الأولية ال 24

 426 ملخص نتائج التحليل العاملي لشركات سوق دمشق للأوراق المالية 29

 427 التباين المفسر الكلي لعوامل شركات سوق دمشق للأوراق المالية 22

 422 نتائج تحليل الانحدار الأول لشركات سوق دمشق للأوراق المالية 21

 422 ا للعاملين المختارين في سوق دمشق للأوراق الماليةمعاملات بيت 25

 914 متغيرات تحليل الانحدار الثاني في سوق دمشق للأوراق المالية 26

 914 ملخص نتائج تحليل الانحدار الثاني لسوق دمشق للأوراق المالية 27

 914 ق الماليةلتحليل الانحدار الثاني لسوق دمشق للأورا لمدا  معاملات 22

 919 سوق دمشق للأوراق المالية لشركاتمصفوفة الارتباط للمتغيرات الاقتصادية الكلية والعائد الإضافي  22

 912 المؤشرات الاقتصادية النهائية الداخلة في تحليل سوق دمشق للأوراق المالية 11

 916 وق دمشق للأوراق الماليةي في سنتائج تحليل الانحدار الأول )الاقتصادي( للشركات الثمان 14

 917 ي في سوق دمشق للأوراق الماليةمعاملات بيتا )الاقتصادية( للعاملين المختارين بالنسبة للشركات الثمان 19

 912 متغيرات تحليل الانحدار الثاني في سوق دمشق للأوراق المالية 12

 912 ق للأوراق الماليةملخص نتائج تحليل الانحدار )الاقتصادي( الثاني لسوق دمش 11

 912 لتحليل الانحدار )الاقتصادي( الثاني لسوق دمشق للأوراق المالية لمدا معاملات 15
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 الأشكالقائمة 

 رقم الصفحة الشكل م
انسوق أنموذج الدراسة في  4  94 )منهج التحليل العاملي( المالي عمَّ
انسوق أنموذج الدراسة في  9  99 )منهج المؤشرات الاقتصادية الكليّة( المالي عمَّ
 62 تمثيل العلاقة بين العائد والخطر لبعض الاوراق المالية 2

 27 المثلى الكاملةتحديد المحفظة  1

 22 أثر التنويع على المخاطرة الكلية للمحفظة 5

 419 خط سوق رأس المال 6

 411 خط سوق الأوراق المالية 7

 416 (IBTF) الدولي للتجارة والتمويل فالمصر خط الخصائص لسهم  2

 447 توضيح فرصة المراجحة 2

ان المالي الرسم البياني لعوامل المحفظة الأولى 41  467 في سوق عمَّ

ان المالي الثانيةالرسم البياني لعوامل المحفظة  44  462 في سوق عمَّ

ان المالي الثالثةالرسم البياني لعوامل المحفظة  49  462 في سوق عمَّ

 471 سوق عم ان الماليفي  الرابعةالرسم البياني لعوامل المحفظة  42
ان الماليعلاقة معدل التغير في مؤشر أسعار المنتجين ومتوسط العائد الإضافي الشهري للمحافظ الأربع  41  472 في سوق عمَّ
ان الماليمحافظ الأربع ومتوسط العائد الإضافي الشهري لل (M2)علاقة معدل التغير في عرض النقد  45  421 في سوق عمَّ
ان الماليعلاقة معدل البطالة ومتوسط العائد الإضافي الشهري للمحافظ الأربع  46  421 في سوق عمَّ
ان الماليعلاقة معدل التغير في عجز الميزان التجاري ومتوسط العائد الإضافي الشهري للمحافظ الأربع  47  421 في سوق عمَّ
ان الماليدل التغير في عجز )وفر( الموازنة العامة ومتوسط العائد الإضافي الشهري للمحافظ الأربع علاقة مع 42  424 في سوق عمَّ
ان الماليعلاقة العائد الإضافي لمؤشر السوق ومتوسط العائد الإضافي الشهري للمحافظ الأربع  42  424 في سوق عمَّ
ان المالي (Y)مع متوسط العائد الإضافي للمحافظ  (X)مخطط الانتشار لعلاقة عائد مؤشر السوق  91  424 في سوق عمَّ
 427 الرسم البياني لعوامل شركات سوق دمشق للأوراق المالية 94

 422 أنموذج الدراسة في سوق دمشق للأوراق المالية )منهج التحليل العاملي( 99

 912 ضافي الشهري للشركات الثماني في سوق دمشق للأوراق الماليةعلاقة معدل التغير لسعر صرف الدولار مع متوسط العائد الإ 92

 911 علاقة العائد الإضافي لمؤشر السوق مع متوسط العائد الإضافي الشهري للشركات الثماني في سوق دمشق للأوراق المالية 91

 911 في سوق دمشق للأوراق المالية (Y)ت مع متوسط العائد الإضافي للشركا (X)مخطط الانتشار لعلاقة تغير سعر صرف الدولار  95

 915 في سوق دمشق للأوراق المالية (Y)مع متوسط العائد الإضافي للشركات  (X)مخطط الانتشار لعلاقة عائد مؤشر السوق  96

 206 أنموذج الدراسة في سوق دمشق للأوراق المالية )منهج المؤشرات الاقتصادية الكلّية( 97
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 1لاختصاراتاوالمصطلحات  قائمة

 الإنكليزيةالمصطلح باللغة  المصطلح باللغة العربية

 الاختصار

في  المستخدم

  متن البحث

 Repurchase Agreements REPOS اتفاقيات إعادة الشراء

  January Effect أثر شهر كانون الثاني

  Central Bank Foreign Reserves احتياطي النقد الأجنبي لدى لبنك المركزي

  Treasury Bills نات الخزينةأذو

  Ask Prices أسعار البيع

  Bid Prices أسعار الشراء

  Exchange Rates أسعار الصرف

  Interest Rates أسعار الفائدة

  Treasury Stocks أسهم الخزينة

  Income Stocks أسهم الدخل

  Growth Stocks أسهم النمو

  Investment الاستثمار

  Stocks الأسهم

  Defensive Stocks الدفاعيةالأسهم 

  Cyclical Stocks الأسهم الدورية

  Speculative Stocks الأسهم المضاربة

  Callable Preferred Stocks الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء

  Convertible Preferred Stocks الأسهم الممتازة القابلة للتحويل

  Participating Preferred Stocks مشاركة بالأرباحالأسهم الممتازة ال

  Cumulative Preferred Stocks الأسهم الممتازة مجمعة الأرباح

  Emerging Markets الأسواق الناشئة

  Commercial Papers التجارية الأوراق

  Negotiable Securities الأوراق المالية القابلة للتداول

  Mispriced Securities سعرة بشكل خاطئالأوراق المالية الم

  Non Negotiable Securities الأوراق المالية غير القابلة للتداول

  Unemployment البطالة

  Inflation التضخم

  Finance التمويل

  Diversification التنويع

  Naive Diversification التنويع الساذج

                                                 
ا بخصوص الاختصارات المستخدمةالاختصار نفسه مذكور في متن الب عند وجود بعض الاختصارات، فالمقصود هنا أنَّ  - 1  حث، أمَّ

 .(APT)، (CAPM)فهي فقط:  البحثمراراً في متن 
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  Efficient Diversification التنويع الكفؤ

  Equilibrium التوازن

  Anomalies الحالات الشاذة

  Efficient Frontier الحد الكفؤ

  Capital Loss الخسارة الرأسمالية

  Options الخيارات

  Capital Gain الربح الرأسمالي

 Earning after Tax EAT الربح بعد الضرائب

  Bonds السندات

  Treasury Inflation-Protected Securities تضخمالسندات المحمية ضد ال

  Mortgage Bonds عقاري السندات المضمونة برهن

  Common Stock السهم العادي

  Preferred Stock السهم الممتاز

  Primary Market السوق الأولية

  Secondary Market السوق الثانوية

  Organized Exchanges السوق المنظمة

 Over the Counter Markets OTC وق غير المنظمةالس

  Excess return (الفائض) الإضافي العائد

 Excess return on Market Ex Rm العائد الإضافي لمؤشر السوق

  Expected return العائد المتوقع

  Required Rate of Return العائد المطلوب

  Unexpected Return العائد غير المتوقع

  Priced Factors العوامل المسعرة

  Bankers Acceptances القبولات المصرفية
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  Book Value القيمة الدفترية

  Market Value القيمة السوقية
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  Optimal Portfolio المحفظة المثلى

  Systematic Risk المخاطر المنتظمة

  Unsystematic Risk المخاطر غير المنتظمة

  Arbitrage المراجحة

 Effective Annual rate EAR المعدل السنوي الحقيقي

 Annual percentage rate APR المعدل المئوي السنوي

  The Trade-Off Between Risk and Return الموازنة بين العائد والخطر
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 Gross Domestic Product GDP الناتج المحلي الإجمالي

  Relative Models النماذج المُقارنة

  Term Deposit الودائع لأجل

  Security الورقة المالية
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 التوفير
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 تحت الطلب
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الوسط المرجح لأسعار الفائدة على ودائع 

 جللأ
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Deposits 
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  Stripping Treasury Securities أوراق الخزينة المجزأة

  Stock Split تجزئة الأسهم

  Portfolio Performance Evaluation تقييم أداء المحفظة المالية

  Stock Valuation تقييم الأسهم

  Stock Dividends توزيعات أرباح الأسهم 

  General Debt Volume حجم الدين العام

  Preemptive Right حق الوقاية

  Warrants حقوق الشراء

 Capital Allocation Line CAL توزيع رأس المالخط 

 Security Characteristics Line SCL خط خصائص الورقة المالية

 Security Market Line SML خط سوق الأوراق المالية

 Capital Market Line CML خط سوق رأس المال

 Prime Rate PRIME سعر الإقراض لأفضل العملاء

 Pound Exchange Rate Pound سترلينيسعر صرف الجنيه الا

 Dollar Exchange Rate Dollar سعر صرف الدولار

 Euro Exchange Rate Euro سعر صرف اليورو

  Municipal Bonds سندات البلدية

  Industrial Development Bonds سندات التنمية الصناعية

  Treasury Bonds سندات الخزانة

  Corporate Bonds سندات الشركات

  Government Sponsored Enterprises Bonds سندات برعاية الحكومة

سندات تمويل مشروعات الحماية من 

 التلوث الصناعي للبيئة
Pollution Control Revenue Bonds 

 

  Money Market سوق النقد

 Damascus Stock Exchange DSE سوق دمشق للأوراق المالية



 

 ع

 

  Capital Market سوق رأس المال

ان المالي للأوراق المالية  Amman Stock Exchange ASE سوق عمَّ

 New York Stock Exchange NYSE سوق نيويورك للأوراق المالية

  Certificate of deposit شهادة الإيداع

  Mutual Funds صناديق الاستثمار

  Holding Period Return عائد فترة الاقتناء

 Public Budget (surplus) Deficit PBSD ر( الموازنة العامةعجز )وف

 Balance of Trade (surplus) Deficit BTSD عجز )وفر( الميزان التجاري

  Money Supply عرض النقد

 Money Supply (Narrow) M1 عرض النقد بمفهومه الضيق

 Money Supply (Extended) M2 عرض النقد بمفهومه الواسع

  Arbitrage Opportunities المراجحةفرص 

  The law of large Numbers قانون الأرقام الكبيرة

  The law of One Price قانون السعر الواحد

  Federal Fund قرض فائض الاحتياطي الإلزامي

  Liquidation Value قيمة التصفية

  Market Portfolio محفظة السوق

  Arbitrage Portfolio محفظة المراجحة

  Default Risk مخاطر عدم السداد

  Portfolio Manager مدير المحفظة

  Risk Averse Investor مستثمر متجنب للمخاطر

 Price to Earnings Multiple P/E مضاعف السعر إلى الربحية

 Alpha Coefficient α معامل ألفا

 Beta Coefficient β معامل بيتا

 Unemployment Rate UR معدل البطالة

  Indifference Curve منحنى السواء

 Consumer Price Index CPI مؤشر أسعار المستهلكين

 Producer Price Index PPI مؤشر أسعار المنتجين

 Industrial Production Index IPI مؤشر الإنتاج الصناعي

  Market Index مؤشر السوق

 Price to Cash-Flow Ratio P/CF قديةنسبة السعر إلى التدفقات الن

 Price to Book Value P/BV نسبة السعر إلى القيمة الدفترية

  Price to Sales Ratio نسبة السعر إلى المبيعات

  Portfolio Theory نظرية المحفظة

 Arbitrage Pricing Theory APT نظرية تسعير المراجحة

 Consumption Based CAPM CCAPM كنموذج التسعير القائم على الاستهلا



 

 ف

 

  Multiple Index Model نموذج المؤشر المتعدد

  Single Index Model نموذج المؤشر الواحد

  Constant Growth Model نموذج النمو الثابت

  Zero Growth Model نموذج النمو الصفري

  Zero Beta Model نموذج بيتا صفر

 Capital Assets Pricing Model CAPM سماليةنموذج تسعير الأصول الرأ

 Intertemporal CAPM ICAPM المتعددة الفترات تسعير نموذج

  Growth Phases Model نموذج مراحل النمو المتعددة

  Saving Deposits ودائع التوفير

 



  

 

1 

 

 
 

 

 

ل:   منهجية البحثالفصل الأوَّ
 
 

 مقدمة -

 مشكلة الدراسة  .1

 أهمية الدراسة  .2

 أهداف الدراسة  .3

 الدراسات السابقة  .4

 فرضيات الدراسة  .5

 أنموذج الدراسة  .6

 منهجية الدراسة  .7

 مجتمع وعينة الدراسة  .8

 الأساليب الإحصائية المستخدمة في الدراسة  .9

 حدود الدراسة. 11

 



  

 

2 

 

 مقدمة:

ل علوو  د افع للاسووتار، ل ل وود الوودافع الس،سووا للاسووتار،  ً وو د ر،لًوو،م فووا الو،لوو ل  ر نوو  ال  وو  الووتتنوو   
أد الاسوووتار،  علووو  أسووو،ل ت دوووًك ال ،ئووود لا ً  وووال لد عن ووو    رووود ال ا ووو ع،ئووود رووود الرووو ال الرسوووتار  ل 

ً غ و د  الرسوتارً د أأفو ادل كو  ،مل رؤسسو،م ر،لًو.ل      ف  ضالرخ،ط   ًج  أد ًؤخذ فا ال س ،د أً ،مل 
نوو.ل علوو  الوو غك روود ع،ئوودخ، اليلًوولل  الوو  ض ا خوو  لا ً  وو    ،ل ،ئوود الر وور د  ،لاسووتار،  فووا أذ نوو،م الخاً

لًوول ً  وو د علوو  اسووت داد للرخوو،ط    الرج،افوو.ل  ًووا ًسووتار  د أروو الوك  روودخ اتوك فووا أ وو ل أ اوو   ،ل ،ئوود الي
 خط     ودف ال   ل عل  ع،ئد أ    

ج ي استخداك ال ،ئد للر ، ل.  ًد الاستار، ام الرت، . رد  ًُ دُّ ال ،ئد رتوً ام أس،سً،م فا ق ا  الاستار، ل ً 
ل أر دل ال ،ئد الرطل    الرت،ح رع ر دل ال ،ئد الذي ً غ   ه الرستار  ع،ئد الاستار، ر دل خلال ري، ن. 

أجر م أغل  الندً ،م الر،لً. رنذ رنت ف الي د الر، ا عل  أدَّ الرخ،ط  ر،خا إلام ا تر،ل عدك  ليد 
تيل ،م خذا   خا ع ،   عد ل أ  عند الت ،رل رع ال ً،ن،م الت،ً خً. لل ،ئد فإدَّ الرخ،طت يق ال ،ئد الرت قع

 The) رد إًج،د الر اان. الف ل  ًد ال ،ئد  الرخ،ط عند الك     ،ستار،  ر ًد لا د للرستار  ال ،ئدل   

Best Trade-Off between Risk and Return) ًي ك  تيدً أي    ،   أخ ى ًج  عل  الرستار  أد ل 
عل  عد  أس،لً  علرً.ل  ل د أغل  خذه   ،لاعتر،دلوذا الاستار، ل  (Intrinsic Value) اليًر. ال يًيً.

الس،لً  ت ترد عل  خ ك التدفي،م النيدً. الرستي لً. الرت ق . لوذا الاستار، ل  تتك عرلً. الخ ك  ،ستخداك 
خذا الر دل الن،جك عد الر اان. الف ل  ًد ال ،ئد  ل(Required Rate of Return)  ر دل ال ،ئد الرطل  

  ق . للاستار،  الر ترل  الرخ،ط  الرت
ل  ل ود دوو  ه ال ل   رلًو. ً ، وً. رنطيًو.  و،د ر و رو،م قودًر،م ر و ك الر اان.  ًد ال ،ئد  الرخو،ط   ً ت  

و. الر  دو.  فوا الخرسوًنً،م  (Harry Markowitz) لوو، ي رو،   فتا (Portfolio Theory)فوا  و ن ندً 
ووو. الر روود اليووو د الر، وووا  دووو. تت ووورد سلسووول. رووود ال رلًووو،م الً ، وووً. ل  ل ووود عرلًووو. الر اانووو. خوووذه فووا ندً 

و. الر  دو.  ،لرن،فسو.  (William Sharpe) ل   ،لت،لا  و، ل  لوًك كو،  الر يد  اعترو،دام علو  افت ا و،م ندً 
 عوودت دًوود يلًوو. الر اانوو. الف وول  ووًد ال ،ئوود  الرخوو،ط   لال ،رلوو.  ،ا وو،ف. إلوو  عوود  افت ا وو،م را،لًوو. أخوو ى

 سوًط.  ذلوك علو  خطًو. ر ،دلو. ً ، وً. ت دًد ال ،ئد الرطل   عل  الاستار،  ر ،ك  م  ذلك رود خولال  طً ق
ل  رود اوكَّ (Index Model, 1963)نرو ذ  الرؤكو    رو، ً و ف دوو   ر  لتًدل  ،نوم نتًجو. الر ، لو. ال لو 

 ,Capital Asset Pricing Model)إل  نر ذ  تس ً  ال  ل ال أسر،لً.    لام فا الر ، ل. الا،نً.  ط  ه

ت دًووود ر ووودل ال ،ئووود الرطلووو  ل ل الوووذي ً ت ووو  أ ووود أخوووك النرووو،ذ  الً ، وووً.  (CAPM)أ  اخت ووو، ام ل (1964
ل  التا ت ترد عل  ا تسو،  ر ودل ال ،ئود   ،لت،لا  دأم ر  ل. تسر   نر،ذ  تس ً  أ  تيًًك ال  ل ال أسر،لً.

فووا  سوو،  ت ل وو.  ًووتك اسوتخداك خووذا الر وودل،لسوووك رووالامل  روو، الرطلو    روود اووك اسووتخداره فووا تيًوًك ال وو ل  
ل   الترً 
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ل أ  رود  ًوا ال كول فوا الاخت و، ام الرا،لًو.انتي،دام عدًد  س انم رد  ًوا الافت ا و،م  (CAPM) اجه 
إسوووي،ط   ووووض  خوووولال ووو،ف،م  الاقت ا ووو،م للنروووو ذ  ال ووولا رووود ل  رووود اووووك دوووو م ال دًووود روووود ااالتط ًيًووو.

  ل  ل نو، جرً ،م لك ت تس  كو   ال لالافت ا ،م الرت لي.  ،لنر ذ  الس،سا
و. ر جو د  ف ولام ل رنوه إل  نر ذ   ودًل أف ول (CAPM) رنتيد لك ًت  ل    ودلام رود ر ، لو. تطوً   ندً 

 Arbitrage)ندً . تس ً  الر اج و.  تُدع  ل  إ س،ن أسل ندً . جدًد (Stephen Ross)ستً د   ل  ق،ك

Pricing Theory)ك،  إلًو، اخت و، ام  وو  ل  ً(APT) اعترود   ل   وض افت ا و،م ل (CAPM)  لسو اق، 
علو  أدم تيل و،م ال ،ئود ت ترد خذه الندً . أدَّ ف ص الر اج . ًج  أد تنت ا فا خذه الس اقل     الر،لً. ال  ؤ ل 

  ل  ر ن   ج د ر ،د  رت دد  للخط فا عد  ع ارلر  د. أ  اق ر،لً. ت  د إل  التيل ،م ال ، ل. لالرت قع 
      رنذ  داً. ل ل ر    (Arbitrage Pricing Theory)دَو م ندً . تس ً  الر اج .  ليد 

  دًل لنر ذ  تس ً  ال  ل ال أسر،لً.ل  (Ross) اقت  و، ل (1976)الس  ًن،م  تك ط  و، ف لً،م فا ال ،ك 
 دك ت دًد  خذه الندً .   ترت،االتا تن، لم خذه الندً .  ،ل  ا  الاخت ، ل  تك إج ان ال دًد رد الد اس،م 

ال  ارل الر ت ض إدخ،لو، فا النر ذ  الً ، ا للندً . رد أجل  س،  ر دل ال ،ئد الرطل    الرستخدك فا 
و، تتً  لل ، اًد تيًًك ال  ل الر،لً. ع،ر.م  رد  رنو، تيًًك السوكل  خذه النيط. ت ت   إًج، ً. رد جو.ل لن

 ًا أد ال  ارل الرجو ل. لًل لو،  جو. أخ ى ل نو، تُ دُّ نيط.م سل ً.م رد  ً . اختً،  ال  ارل  عددخ،ل 
  إل    ط الندً .    ارل الاقت ،د ال لال  استر م الد اس،م Rossأس،ل ند يل   ،لت،لا اتجه أ

رد خذه الاخت ، ام ق،رم عل  استخداك الت لًل   الاخت ، ام لوذه الندً . اا ،م   تو، رد عدرو،ل  جان
ال ،رلا   ،لت،لا ال   ل فا الو،ل  إل  عد  ع ارل ت دد سل ك ال ،ئد الرت قع  دلام رد ع،رل   ًد  ر، فا 
نر ذ  تس ً  ال  ل ال أسر،لً.ل  استند الجان ا خ  رد الد اس،م إل  ت لًل ع ارل الاقت ،د ال لا رد 

 . أجل اخت ،  الندً 
 قلوووو. افت ا وووو،تو،  ل  سوووو   رنطيًوووو.(CAPM)ًر وووود اعت ، خوووو،   وووودًل عوووود  (APT) اعت وووو  ال وووو، ا د أدَّ 

 ري، ن.م ر هل   س   أخذخ،   ًد الاعت ،  أ ا  رد رج د ر د    ًد للخط   خ،عدد
وو. تسوو ً  الر اج وو.الت يووق روود  إلوو ال ، ووا  ًسوو  ل   ،لتوو،لا  أأ وود أخووك نروو،ذ  تسوو ً  ال وو ل قوود   ندً 

وو،دأسوو ق  الن،كووئ. الر،لًوو.تيًووًك السوووك فووا أ وود السوو اق  علوو    أسوور،لً.ال ت  ووً   ً ًوو.     لوور  اق الر،لًوو. عرَّ
ل  ذلوك  ،سووتخداك أ وود السو اق ال دًاو. النكووق  أسو ق دركوق لوور  اق الر،لًو. الاسوت ،د  رنوو، فووا سو ً ،ل أي فوا 

 الاقت ،دً. ال لً. رنوجا اخت ،   خر، رنوج الت لًل ال ،رلا  رنوج الرؤك ام 

 الدراسة:مشكلة  -1

ل ال  وو  الروو،لاتوو،ً   فووا ال أسوور،لً. أخووك ندووً تًد لتسوو ً  ال وو ل  (CAPM)إلوو  ج،نوو   (APT)ت ت وو  
التط ًووق   ً  ت وو  روو، ت يوو  روود  ف ،لًوو. علرًوو،م أروود  ًووا السوو،ل الندوو ي الرتووًد ل  عرلًوو،م أروود  ًووا سووو ل. 

خوو  يم فووا رووتد خووذه الد اسوو.ل   ،لتوو،لا   غووك أدَّ ر  وو   خووذه  نروو،ذ  رجوو د إ وو،ف،م لووو،تًد الندووً تًد  روو،
ووو.  ر وووال عووود  (APT)الد اسووو. رووو ت ط  وووو   ذلوووك  وووو ض  (CAPM)فإنوووه لا ًر ووود ال ووودًا عووود خوووذه الندً 

  (CAPM)الت  ً  ال افا لرنطلق خذه الندً . الي،ئك  ،لس،ل عل   فض رنطق 
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أد تيل وووو،م ع،ئوووود ر  دوووو. ال  اق الر،لًوووو. تت ووووع لرتوًوووو  رسووووتيل   ًوووود  خوووو  التيل وووو،م  (CAPM)ً توووو ض 
وو. (Market Portfolio)ال ، وول. فووا ع،ئوود ر  دوو. السوو ق  ل لد الرخوو،ط  تنيسووك إلوو  نوو عًد أ  سوو  ندً 

 التوووا توووؤا  علووو  جرًوووع ال  اق  (Systematic Risk)رخووو،ط  الرنتدرووو.  ،ل النووو   ال لسووور  ًالر  دووو. ل 
 ،لرخوو،ط   النوو   الاوو،نا وو ف ًلًوو. الرتدا لوو. فووا السوو ق الروو،لا  ت  وو  عوود رخوو،ط  تت لووق  ،لاقت وو،د   وولل   الر،

ل  التوا تو ت ط  ،لرخو،ط  الخ، و.  كو  . أ   ون،ع. أ  قطو،  ر وًد (Unsystematic Risk)رنتدرو. الغًو  
ل (Diversified Portfolio) أدم الرخ،ط  غً  الرنتدر. ًر د تجن و، رد خولال ر  دو. رن عو. الر ل ك  رد

 الس ق أد الر د  ال  ًد للخط  ًر د تلخً ه فا رخ،ط  تيل  ع،ئد ر  د.  (Sharpe)  ،لت،لا اعت   
أدَّ الرخوو،ط  الرنتدروو. لا ً وو د   Rossأ  ًووا اعت وو  فووا خووذه الن، ًوو. (CAPM) عوود (APT) تختلووف 

،م عل  جرًوع الكو  ،م  ال ون،ع،م  اليط،عو،مل  ف نودر، ت ت وع أسو ،  الون ط روالامل تسوت ًد كو  ،م تقاً خ، رتس،ً 
و. أنوه  ودلام رود   و   كو  ،م النيوللتالون طل  ًنرو، ًر ود أد ت   ،لتو،لا اعت و    ل   ود أ او  رود اخت و،  للندً 

رتوًوو   اسووتخداك تيل وو،م ع،ئوود ر  دوو. السوو ق  ر وود    ًوود للخطوو  لنووه ًلخووص التوًوو ام الاقت وو،دً. ال لًوو. 
   ل ال ج   إل  ر ،د  الخط  الس،سً.  سًطل فإنه رد الف 

ل  يلوو. عوودد الافت ا وو،م الس،سووً.ل  ًووا تووك  أد أكوو،  ال ، ووا  روو، سوو ق (CAPM)عوود  (APT)تترًووا 
 Multifactor)الخً،لً.ل  ر، تترًا  ،عتر،دخ، نرو ذ  رت ودد ال  ارول  (CAPM)إسي،ط ال دًد رد افت ا ،م 

Model) النرووو،ذ  الرت ووودد  ال  ارووول ت ت ووو  ذام قووود   ت سوووًً . أ  ووو  رووود نرووو،ذ  أدَّ أإ  ووو،ئً،م   الر لووو كل  رووود
 ال ،رل ال ا د 

ل  علو  الو غك رود ذلوك (APT)أ ود أخوك الانتيو،دام لوو ً  ت   عدك ت دًد عدد ال  ارل الداخل. فا النرو ذ  
علوو  ع ائوود  فووإد ال ، ووا ًوو ى فووا تلووك النيطوو. كووًئ،م روود ااًج، ًوو.ل  ًووا أد تووقاً ام ر وو،د  الخطوو  الرت وودد 

ال  اق الر،لًوو. تختلووف روود اقت وو،د  خوو    ،لتوو،لا روود الط ً ووا عوودك ت دًوود ال  اروول فووا نروو ذ    ًوودل فل وول 
نر ذجو، الخ،ص   س   س،سوًتو، لر و،د  الخطو  الرت ودد ل فروالام لا تتوقا   أفا اقت ،د ر ًد  ر  د. ر،لً.

و،دالر،لً. فا سو ق أ  الر ،فد ع ائد ال  اق  السو اق  ال دًود رود  خولاف توًو ام أسو ،  ال و فل الرو،لا  عرَّ
 الر،لً. فا ال ،لكل لس    سًط  خ  أد س     ف الدًن،  ري، ل الد لا  را م رد ق ل ال   ر. 

  ،لتس،ؤلام الت،لً.:  الد اس. ً،غ. رك ل. ًر د    ن،نم عل  ر، س قل
الر،لا ل ا  رد ع،رل أ   عرَّ،دفا س ق  الرخت،   لر ،فد الر،لً.الت،ً خً. ل   ائدالتيل ،م  خل تت ع  1

 ر د  للخط ؟
تت ع ل ا  رد ع،رلل فول ت ل  تيل ،م  ع ائد الر ،فد فا س ق عرَّ،د الر،لاإذا  ،نم تيل ،م   2

خل ت ل  تيل ،م الرتوً ام اا  ،ئً. ال خرً. الرستخ ج. رد ع ائد السوك أالت لًل ال ،رلا ل   
  لتيل ،م ع ائد الر ،فد الر،لً. لاستخداك    ارل ر س  الرتوً ام الاقت ،دً. ال لً. ل

ت  ًوو. ع ائوود الر وو،فد ل اوو  روود ع،روول ر وود   تق ًوودالووذي روود كووقنه  الخطووا خوو  النروو ذ  الً ، وواروو،   3
  ر، خا الخرً. النس ً. ل ل رنو،؟ ر،خا الرتوً ام الداخل. فًه  للخط 

أ     ،   أخ ى  إ  ،ئً،م؟ دالام  أ  أ دخر،   س  رنوجا الاخت ،  الس، ق النر ذ  الً ، ا ً ت  خل   4
س ق عرَّ،د  فاللاستخداك فا استن ،ط ر دل ال ،ئد الرطل    ،ل . ندً . تس ً  الر اج .   ت  تُ  خل
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 قسل    دًل لنر ذ  تس ً    الر ،فد الر،لً.   ،لت،لا تتً  إر ،نً. تيًًك السوك س ق ن،كئ  الر،لا
 ال أسر،لً.؟ال  ل 

 :الدراسةأهمية  -2

   :رد الن، ًتًد ال لرً.  ال رلً. الد اس.ال ، ا فًر، ًلا أخرً.  ً  ضُ 
 :الأهمية العلمية  2-1

 د فا ال  ا ال لرا  ال ،دًرا  فق الني،ط الاتً.:ًللر نً الد اس.ًر د  ل    أخرً. 

 روو، تتطو ق إلوو   (APT)أخووك نرو ذجًد لتسوو ً  ال و ل ال أسوور،لً. روع الت  ًووا علو  الد اسو.  تَ و ضضُ خووذه  1
فووا   ووًد ال ،ئوود  الرخوو،ط  للر اانوو.الرسووتخدر.    تسوو ً  ال وو ل ال أسوور،لً.نروو،ذ  ال دًوود روود اا وو،ف،م ل
ل   ً ًوو. اسووتخداره علوو  الاسووتار،  ر وودل ال ،ئوود الرطلوو    سوو، ت  وو   ً ًوو. ل   كوو ل ر وو،دلام ً ، ووً.

 لتيًًك السوك  الر ،فد الر،لً. 

،م  تط ًيً،م   خ، عل  ع ائد السوكًقات  الس،سً.  ال لً. الت ً ف  ،لرتوً ام الاقت ،دً. تت رد  2   ندً 

فوووا اسوووتن ،ط النرووو،ذ  الً ، وووً.  الرسوووتخدر. التط ًيًووو. رووود  ووو ن علووو  الرنوجًووو.خوووذه الد اسووو. سووولطه ، ترووو  3
وو. تسوو ً  الر اج وو.ل الخ، وو.   علوو  الاسووتار،  ت  وو   ً ًوو.  سوو،  ر وودل ال ،ئوود الرطلوو    ،لتوو،لا  ندً 

 الر،لا  عرَّ،دس ق  خ   أ د الس اق الن،كئ.تط ًيً،م فا 

ووق لل وو، اًد الرسووتي لًًد فووا سوو ً ، روود خوولال اخت وو،  است كوو،فا ار ،نًوو. تط ًووق   4 تنًوو  خووذه الد اسوو. الطً 
(APT) .ًفا س ق دركق لر  اق الر،ل  

 تط ًيو، فا الس اق الر،لًو. ال   ًو.ل ررو، قود ًسو،خك   فود الر ت و.  (APT)ند   ال  ،ا ال   ً. الرت لي.  و   5
 ال   ً.  جائً.  ل   ،نم  سًط. فا خذا الرج،ل 

 الأهمية العملية:  2-2
  ،لني،ط الاتً.:  الرد ان  الر للًد الر،لًًد لرستارً دل الد اس.تتجسد أخرً. 

وو،  خ وو ص الد اسوو.يدرووه ، تروو  1 الاقت وو،دً. ال لًوو. الرووؤا   فووا ع ائوود السوووكل رروو، ًسوو،عد ل  اروول ا روود  ؤً
 عوودكتخ ووًض رسووت ى الروترووًد  وووذا الر  وو   علوو  تيًووًك ال  ووع الاقت وو،دي ال وو،لا للسوو ق الروود  لل   

 سو قالسو ق الرو،لا   خ، و. ل   ،لت،لا تكجًع الرستارً د عل  ت جًه ردخ اتوك ن و  الاسوتار،  فوا تق دال
  خدر. الاقت ،د ال طنا  لر  اق الر،لً. دركق

يووو. علرًووو.ل ل ً ًووو. اختًووو،    2 الر،لًووو.  تيًوووًك أدائوووو،ل ررووو، الر  دووو. رووو، تت ووورنه خوووذه الد اسووو. رووود ت  وووً  طً 
دا   الر ووو،فد الاسوووتار،ً .ل  رووود خووولال اختًووو،  السووووك ًسووو،عد الروتروووًد فوووا ت كوووًد قووو ا ام الاسوووت ار،   ا 

وو. ت اانًوو.   الر و،فد الر،لًوو. التوا ت يووق أعلوو  ع،ئود  وورد رسوت ى ر ووًد روود الرخو،ط   ،لاعتروو،د علو  ندً 
   ،قا الس،لً  الرل ي.  ه  (CAPM) دلام رد  (APT) خا 

فا ال ،لك أ ج،ن  نرو ذ  تسو ً  ال و ل  رد   ن عل  الرنوجً. ال ا  استخدار،م  خذه الد اس.سلطه ر، ت  3
ل   ال أسر،لً.  لاستخ ا  ر دل ال ،ئد الرطل   عل  الاستار،   و ض تيًًك السوك  ا تس،  ت ل . الترً 
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 أهداف الدراسة: -3

 ر، ًلا: إل  الد اس. تودف خذه

الر،لًوو.  الت يوق روود إر ،نًو.  جوو د أ او  روود ع،رول أر وود  للخطو   ًووؤا  علو  تيل وو،م ع ائود الر وو،فد  1
 فا س ق عرَّ،د الر،لا 

ت ً،د فًر، إذا  ،نم الرتوً ام الاقت ،دً. ال لً. ت ل     ارل ر سو   لتيل و،م ع ائود الر و،فد الر،لًو.ل   2
  ت دًد ط ً . خذه الرتوً ام  ردى تقاً خ، عل  تيل ،م ال  ائد فا الس ق الرد  ل 

وو. تسوو ً  الر اجتسوولًط ال وو ن علوو   ً ًوو.  نوو،ن نروو ذ    3  وو. روود خوولال أسوول  ا الت لًوول ال وو،رلال ندً 
نروووو،ذ  ً ، ووووً. خطًوووو. رت وووودد   ت لًوووول الان وووودا  الرت وووودد الرتوًوووو ام الاقت وووو،دً. ال لًوووو.ل  اسووووتنت،  

تُ  ا إل   س،  ر دل ال ،ئد الرطل   عل  الاستار،  فا السوك أ  الر و،فد الر،لًو. فوا  الرتوً ام
 الس ق الرد  ل 

ووو. اا  ووو،ئً.   4   ،لتووو،لا الت يوووق رووود إر ،نًووو. تط ًوووق نرووو ذ  السووو، ي. الً ، وووً. نرووو،ذ  للاخت ووو،  الر نً 
 و ض  س،  ر دل ال ،ئد الرطل    تيًوًك  الر،لا عرَّ،دندً . تس ً  الر اج .  استخداره فا س ق 

 السوك 

  فا ت دًد ر دل ال ،ئد الرطل     ،لت،لا تيًًك السوك النر،ذ  الس، ي.ت  ً  يلً. استخداك   5

 :السابقةالدراسات  -4

عل  ال غك   رد ع،   ه (Stephen Ross) ا تقى ال ، ا ال دن  ،لد اس،م ال لً. لرؤسل الندً . 
رنذ نكقتو،   ط ق اخت ، خ، رد قدرو، ن ع،م ر،ل رد أجل ت  ً  ال     قد  الرستط،    ل خذه الندً .

 الس، ي. التا ق،رم  ،خت ،  الندً . ف لامل  ت  ال قم ال ،لال  ل د رع الت  ًا فيط عل  ال  ،ا  الد اس،م 

 سًست  ض ال ، ا فًر، ًلا أخك خذه رع إغ ،ل الد اس،م التا   ام عل  الج ان  ال  ً . فيط فا الندً .ل 
  الد اس،م

 استعراض الدراسات السابقة: 4-1

 :1(Ross, 1976) روس دراسة .1

فا  (CAPM)رن،قك. ندً .  ً ، ً. لنر ذ  تس ً  ال  ل ال أسر،لً.  ،نم خذه الد اس. ع ،   عد 
فا   اًد اانًدل  ،د ال ل   ن اد  (Ross)ل  التا تك التط ق لو،       ندً . رد ق ل  ،ل. الر اج .

                                              
1 - Ross, Stephen A. “The Arbitrage Pricing Theory of Capital Assets Pricing”.  Journal of Economic 

Theory, vol. 13, Issue. 3, (December 1976), PP 341-360. 
 

The Arbitrage Pricing Theory of Capital Asset Pricing Model 

 نظرية تسعير المراجحة لتسعير الأصول الرأسمالية
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"الر  د.  ندً . س ق  أل الر،ل رع الت  ًلام  الت اً ،م ال ك ائً.ل الت يق رد   ،ن  ردخل الت ،ًد 
نر، سُرِّا الا،نا " ال ،ئدل الخط ل  الر اج ." ت يً ،م عل  ل  ً)1791(الرت سط فا الس اق ال  ً  " فا ال ،ك 

ل" فا ال  (Friend and Bicksler)  ا    3791،ك   ن اد ال ،ئد  الخط  فا الترً 

 (Mean Variance)  ًا تك اقت اح النر ذ  الً ، ا للر اج .   دًل عد ر و ك الت ،ًد الرت سط

ل  الذي  ،د الردخل الس،سا لت سً  الد اخ  الر ج د  فا الس اق الر،لً. (CAPM) فا الرستخدك
  خ  ص ال  ل الخط   

  عد ال لاق.  ًد ال ،ئد  الرخ،ط    تت رد عد  رتوً امل رد د د     علاق. خطً. تُ   ل   أأ جد  ًا 
أنه فا  ،ل. الت ااد تن دك ف ص الر اج .   ،لت،لا ت        لأاكت اط ر  د. الس ق ال  ؤ ل  ن،قش 

،  الندً . فًر، ال لاق. خطً.  ًد ال ،ئد الرت قع   س،سً. خذا ال ،رل ل د  ر ،د  رد الخط ل  ليد تك اخت 
   د رد ق ل ال ، ا ن سه  عد   ، اًد يخً د 

 

 :1( RossRoll and, 8019دراسة ) .2

An Empirical Investigation of the  Arbitrage Pricing  

 نظرية تسعير المراجحة التحقق التجريبي ل

ت ت   خذه الد اس. أ ل اخت ،  تجً  ا لندً . تس ً  الر اج .ل  ًا ق،ك ال ، ا،د  ،ستخداك  ً،ن،م أسوك 
 (NYSE)  سوك للك  ،م الرد ج. فا س ق نًً   ك لر  اق الر،لً. 13  رجر ع. تت رد  ل رنو، أ24أ

ً  ال جدي   ،لت،لا تك ل  ًا تك اختً،  الرجر ع،م   س  الت ت(AMEX) س ق أرً  ، لر  اق الر،لً. 
    تك ا تس،  ال  ائد الكوً . للك  ،م الرد  س.  الن،تج. عد 42است  ،د الرجر ع،م الرت يً.  عددخ، أ

  أسر،لً.   ،ا ،ف. إل  ت اً ،م ال  ،ح فا  ،ل  ج دخ، الاختلاف الس ،  أال  ،ح 

-Maximum)طً ي.    (Factor Analysis)  ق،ك ال ، ا،د  ،ستخداك أسل   الت لًل ال ،رلا

Likelihood)  ائد العل  ر   ف. ال  ائد الكوً .ل رد أجل ال   ل عل  رتوً  ت، ع   ًد ً    عد  
. فا رخ ج،م الرت ق . ل ، الت لًل اا  ،ئارسوك  تترال الرتوً ام الرستيل. فا عد  ع ارل رجو ل. الوً 

أ  رتوً ام  لًل رتوً    ًد  ر، خ  ال ،ل  أالاا. عل  القل  ع ل د  ع ارل  تك اا ،م أد ع ائد السوك تت
عل  ال غك رد أدَّ خذه الد اس. لك ت دد ر،خً. خذه ال  ارل أ  ا نر ذ  تس ً  ال  ل ال أسر،لً.ل  ذلك ف

 الرتوً ام 

 

                                              
1 - Roll, R., and Ross, S “An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing theory”. The Journal of 

Finance, vol. 35, No. 5, (1980), John Wiley & Sons Inc. USA. PP. 1073-1103. 
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 :1(Shanken, 1982دراسة ) .3

The Arbitrage Pricing Theory: is it Testable? 

 هل هي قابلة للاختبار؟ :المراجحةنظرية تسعير 

ت دَّم خذه الد اس. ندً . تس ً  الر اج .  ندً .  دًل. عد نر ذ  تس ً  ال  ل ال أسر،لً.ل  ن،قش  
د  ،نم   ًوتو، الت اانً. أق   لد ت  د  ال ، ا خلال الد اس. أدَّ ال ً،غ. ال ،ر. للندً . غً   ،فً.ل  ا 

 رد اك ع،د ً ،م تس ً  ال  ل  ق، ل. للاخت ، ل  اعت   ال ، ا أد ر و ك ر  د. الس ق إلاارا فا ند
 ،ستخداك رتوً ام  (2006)فا ال ،ك  (Weinstein) اخت   الندً .  ،لرك،  . رع  غًَّ   أًه ال ، ا ن سه 

  ر، سًقتا لا ي،م الاقت ،د ال لا 

 :2(Krishnamurthy, 1983)دراسة  .4

Some Empirical Tests of the Arbitrage Pricing Theory 

 الاختبارات التطبيقية لنظرية تسعير المراجحةبعض 

خَدفم خذه الد اس. إل  اخت ،  ندً . تس ً  الر اج . فا س ق نًً   ك لر  اق الر،لً.ل  استخدك ال ، ا 
أسل   الت لًل ال ،رلا  ال ، ا ل  استخدك(1972-1962) ً،ن،م ال  ائد الكوً . لل ت   الررتد   ًد ع،را 

الرد  س. أذام دلال.  طً ي. ت لًل الر  ن،م الس،سً.ل  ت  ل إل   ج د خرل ع ارل رُس ِّ   فا ال ت   
ل  ر ن  أدَّ ع ائد الر ،فد تت ع لدال. خطً. رت دد  رد (APT)  ،لت،لا  جد ال ، ا دلًلام ًدعك إ  ،ئً. ل 

 ر ،د  الخط  

 :3(ssChen, Roll and Ro, 1986ة )دراس .5

Economic Forces and the Stock Market  

  القوى الاقتصادية وسوق الأسهم

وً ام الاقت ،دً. ال لً. ع ،   عد رخ،ط  ًر د أد ً  ض رتق،رم خذه الد اس.  ،خت ،  فًر، إذا  ،نم ال
الاعتر،د عل  الت لًل عنو، س ق السوكل  ر ن  أد ع ائد السوك الرت ق . تتقا   وذه الرتوً امل  دلام رد 

. للتن ؤ    ائد السوك   ال ،رلا  ال   ل عل  ع ارل إ  ،ئً. رج د   رجو ل. الوً 

                                              
1 - Shanken, Jay. “The Arbitrage Pricing Theory: is it Testable?”, The Journal of Finance, vol. 37, No. 5, 

(December 1982), PP. 1129-1140. 

2 - Krishnamurthy, Hegde. G. Some Empirical Tests of the Arbitrage Pricing Theory, A dissertation 

presented in partial fulfillment of the requirements for the Degree of Doctor of Philosophy in Business 

Administration, The Ohio State University, 1983 
3 - Chen, N. Roll, R. and Ross, S “Economic Forces and the Stock Market”. Journal of Business, vol. 59, 

Issue. 3 (July 1986), University of Chicago press. PP. 383-403. 
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. الر،لً.  التا تيت ح أنه ً جد جرل. رد الرتوً ام الاقت ،دً. ال لً. تؤا    انطلق ال ، ا د رد الندً 
لًل الان دا  الرت دد لوذه ال  ارل  ،نتد،ك عل  س ق السوكل  رد اك ق،ك ال ، ا د  ،ستخداك أسل   ت 

الاقت ،دً. عل  ع ائد رجر ع. رد الر ،فد الاستار،ً . الرخت،   عك ائً،م رد س ق نًً   ك لر  اق الر،لً. 
(NYSE) :ل   ،نم ال  ارل الاقت ،دً. الريت  . ع ،   عد تس . ع ارل  خا 

 ر دل الت خك   3

ن.  التا ترتد  4  فت   است ي،قو، إل  كو   ا د  ر دل ال ،ئد عل  أذ ن،م الخاً

ل. الجل   1  ال ،ئد عل  أس ،  السندام ال   رً. طً 

 رؤك   جك اانت،  ال ن،عا   2

  (Baa)ال ،ئد عل  السندام ذام الجدا   الائتر،نً. الرنخ  .   5

 ر دل نر  الاستولاك ل ل ف د   6

 رؤك  أس ،  الن ط   9

 لر،لً. رؤك  س ق نًً   ك الرايل  ،ليًر. الس قً. لر  اق ا  8

. لر  اق الر،لً.  رؤك   7  س ق نًً   ك الرايل  ،ل ااد الرتس،ً 

الن،تج. عد الرتوً ام الس، ي.ل    د إج ان ت لًل   رد اكَّ تك اكتي،ق ال دًد رد الرتوً ام ال  عً.
ض عنو، ت  لم الد اس. إل  أدَّ الرخ،ط  الر ت ط.  ،لرتوً ام الاقت ،دً. الت،لً. ًُ  َّ الان دا  الرت ددل 

.  ل   ،نم الرتوً ام الاقت ،دً. الداخل. فا النر ذ   ،لت،لا:إ  ،ئً. ع،لً. فا س ق السوك  ر نً 

ل. الجل   3  ال  ق  ًد أس ،  ال ،ئد  ق ً    طً 

 الت خك الرت قع  الت خك غً  الرت قع أالر ،جق  فا توً  ر دل الت خك    4

 رؤك   جك اانت،  ال ن،عا   1

ئد  للسندام الر ن .  د ج. ائتر،نً. ع،لً.ل  تلك الر ن .  د ج. ائتر،نً. ال  ق  ًد أس ،  ال ،  2
 رنخ  . 

 :1(Sungmoon, 1989دراسة ) .6

An Empirical Investigation of the Arbitrage pricing theory: The Korean 

Case 

 التحقق التجريبي من نظرية تسعير المراجحة: الحالة الكورية

ن،م كوً . ،عل  أسل  ا الت لًل ال ،رلا  ت لًل الرتوً ام الاقت ،دً.ل  ،ستخداك  ًق،رم خذه الد اس. 
 ًا الندً . ق، ل. للتط ًق فا   ً ،ل  ك  . رد ج. فا الس ق ال   يل  ت  ل ال ، ا إل  أد (77)ل  ائد 

                                              
1 - Sungmoon, Lee. An Empirical Investigation of the Arbitrage pricing theory: The Korean Case, A 

dissertation presented in partial fulfillment of the requirements for the Degree of Doctor of Philosophy in 

Business Administration, The George Washington University, 1989. 
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الرد  س.  ،ستخداك أنه عند تط ًق أسل   الت لًل ال ،رلال استنتج ال ، ا  ج د ع،رلًد رس ً د خلال ال ت   
ل  ر، ت  ل ال ، ا إل  الاا. ع ارل رس    عند (Maximum Likelihood)طً ي. الت جً  العدك 

  (Principal Component Analysis)ت لًل الر  ن،م الس،سً.  استخداك طً ي.

، عند تط ًق أسل   ت لًل الان دا ل فلك ًجد ال ، ا أي رتوً  اقت ،دي دال إ  ،ئً،م ًر د اعتر،دهل أرَّ 
تكًد أل  خا ن سو، التا تك الت  ل إلًو، فا د اس. (4) عددخ،علر،م أد الرتوً ام الاقت ،دً. الرد  س.  ،د 

ارلل  ل ا ت    د اس. ال  ارل ع   (9)تس .  س، ي.ل  ًا لك ًيك ال ، ا  د اس.ال (1986)     ل    ل
 الدال. إ  ،ئً،م فا الد اس. الس، ي. 

 :1(1994Ross, and Roll ,Burmeister,دراسة ) .7

Using Macroeconomic Factors to control Portfolio Risk  

 العوامل الاقتصادية الكليّة للتحكم بمخاطر المحفظةاستخدام 

ل  ًا اخت  م اليد   الت سًً . (Chen, Roll and Ross, 1986)ت ت   خذه الد اس. تطً  ام لد اس. 
ل (Pre Specified)  ،لاعتر،د عل  نر ذ  ً ت ي عل  رؤك ام اقت ،دً. ر دد  سل ،م  (APT)لنر ذ  

 التا  جدم فا الد اس. الس، ي.ل  ًا ت رنم خرس. رتوً ام أس،سً.  خا: كتل اختل م خذه الرؤك ام عد 

غً  الرت ق . فا است داد  التوً ام ً  ترد خذا الرتوً  عل : (Confidence Risk)رخ،ط  الاي.   3
 الرستارً د لت رل الرخ،ط  

ستند(Time Horizon Risk)رخ،ط  الت قًم   4  . فا التوً ام غً  الرت ق إل  خذا الرتوً  : ً 
 ال قم الر  ل للرستارً د لتليا ال  ائد 

عل  ت  ً . رد التوً ام غً  الرت ق . خذا الرتوً  : ً  ترد (Inflation Risk)رخ،ط  الت خك   1
ل.  ق ً   الجل   فا ر دلام الت خك طً 

:  خا الرخ،ط  الر ت ط.  ،لتوً ام غً  الرت ق . (Business Cycle Risk)رخ،ط  د    العر،ل   2
  جك نك،ط العر،ل ال لا  فا

ي ك خذا الرتوً  عل  (Market Timing Risk)رخ،ط  ت قًم الس ق   5 ذلك الجان رد ع،ئد : ً 
 الوً  ر س  رد ال  ارل الاقت ،دً. الس، ي.  (Standard & Poor’s 500)رؤك  الس ق 

لل ت   ر،  (NYSE)سور،م لك  ،م رد ج. فا  (50) ًا تك استخداك ال  ائد الكوً . لر  د. رد 
سوكل  تك اختً،  الك  ،م  طً ي. الرالً.  رك،خد  ل ل (72)  اقع  (1992-1986) ًد ع،را 

(Optimization) ت يق ك ط تر،ال نرط الرخ،ط  ق ً   ًا ل  ًا  ،نم خذه الك  ،م أف ل رد
ل الجل   الجل رع نرط الرخ،ط  الطً 

                                              
1 - Burmeister, Edwin. Roll, Richard. Ross, Stephen. A. “Using Macroeconomic Factors to control Portfolio 

Risk”, Research foundation of the Institute of Charter Financial Analyst, Working Paper, (1994), PP 1-27. 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927539897000194
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ام الكوً . لل  ائد عل  الرك،خدام الكوً .  تك استخداك أسل   ت لًل الان دا  الخطا للرك،خد
  ،نم جرًع ال  ارل الاقت ،دً. لو، تقاً  إًج، ا عل  ال ،ئد الرت قع ر، عدا ل للرتوً ام الخرس. الس، ي.

 رخ،ط  الت خك  رخ،ط  الت قًم 

 :1(,and Priestley Antonio, Garrett ,1998دراسة ) .8

Macroeconomic variables as common pervasive risk factors and the 

empirical content of the arbitrage pricing theory 

 التجريبي لنظرية تسعير المراجحةالمتغيرات الاقتصادية الكلية كعوامل خطر نافذة والمحتوى 

ل  ،ستخداك (LSE)فا س ق لندد لر  اق الر،لً.  (APT)اخت   ال ، ا د فا خذه الد اس. أدان 
ك  . رخت،   عك ائً،مل تك تيسًرو، إل  ر  دتًدل  ذلك لل ت   ر،  ًد  (138) ً،ن،م ال  ائد الكوً . لو 

 عد طً ق الرتوً ام الكوً . ال  ارل الاقت ،دً. ال لً.رنوج  ،ستخداك   ذلكل (1993-1980)ع،را 
الت،لً.: الت خك غً  الرت قعل ر دل التوً  فا الت خك الرت قعل  جك اانت،  ال ن،عال أس ،  التجائ.ل 

 س ،  ال  فل ع،ئد الس ق اا ،فا أع ض الني دل خً ل أس ،  ال ،ئد ل 

خا ع ض الني د  الت خك غً  الرت قع  ر دل  ج د الاا. ع ارل رس      إل  ال ، ا د  ت  ل 
أنه ًج  ال  ا عد ر ،د  خط   ل د ر ،رل الت دًد  ،د  وً امل  ر، ً نا ، ع،ئد الس ق اا ،فا

 أخ ىل رد أجل ت سً  سل ك ع ائد السوك 

 :2(Khoon and Gupta, 2001دراسة ) .9

A Test of Arbitrage Pricing Theory Evidence from Malaysia 

 اختبار نظرية تسعير المراجحة دليل من ماليزيا

فا  (APT)لاخت ،   لًل ال ،رلا  ت لًل الان دا  ر ،م استخدك ال ، ا،د فا خذه الد اس. ردخلا الت 
 (213)لو  (1997-1988)ل  ،ستخداك  ً،ن،م ال  ائد الكوً . (KLSE)س ق   الالر    لر  اق الر،لً. 
ل  ًا (APT)ر ،فد استار،ً .ل   ،نم النت،ئج داعر. لو  (9)ً و، عل  ك  . رد ج. فا الس قل   د ت ا 

نت،ئج ت لًل  أك، م ًنر، ،رلًد رُس ًِّ د دالًد إ  ،ئً،مل أدو م نت،ئج ردخل الت لًل ال ،رلا  ج د ع
 ج د رتوً  دال   ًد  خ  الت خك رد  ًد إل  الان دا   ،ستخداك الرتوً ام الاقت ،دً. ال لً. 

نر  اانت،  ال ن،عا  علا    خا الت خك  أس ،  ال ،ئد     التا تن، لو، ال ، ا،دال   .  الرتوً ام
 رخ،ط  الس ق 

                                              
1 - Antonios. Garrett, Ian, and Priestley, Richard. “Macroeconomic variables as common pervasive risk 

factors and the empirical content of the arbitrage pricing theory”, Journal of Empirical Finance, Volume 5, 

Issue 3, (September 1998), Pages 221-240. 
2 - Khoon, Ch’ng Huck. Gupta G.S.  "A Test of Arbitrage Pricing Theory Evidence from Malaysia". Asia 

Pacific Journal of Economics and Business, Vol. 5, No. 1, (June 2001), PP 76-96. 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927539897000194
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927539897000194
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927539897000194
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927539897000194
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 :Weinstein and (Shanken1 ,2006(دراسة  .11

Economic Forces and the Stock Market Revisited 

 القوى الاقتصادية وسوق الأسهم، زيارة أخرى

نكت،ًد   (Shanken)ك،ن د  ت ت   د اس.  ً (Weinstein) ، (1986)   ل ارتدادام ل  ا تكًد    ل ،
ل  ترم الد اس.  ن ل الطً ي. الس، ي.   د الااًد ع،ر،مل  ،ستخداك ال  ارل الاقت ،دً.  الذي ً رل ن ل ال ن اد

س ً  لاخت ،  ندً . تس ً  الر اج . أرتوً ام الاقت ،د ال لا ل  ل د خذه الد اس. لك تخت   تس . ع ارل ت
 ريت  .ل  اقت  م عل  خرس. فيط  خا:

 ر دل التوً  فا رؤك  اانت،  ال ن،عا   3

 ر دل التوً  فا الت خك   4

 الت خك غً  الرت قع   1

ل. الجل   2  ال ،ئد اا ،فا عد ال ،ئد خ،لا الرخ،ط  لسندام الك  ،م طً 

ل. الجل   5  ال ،ئد اا ،فا عد ال ،ئد خ،لا الرخ،ط  للسندام ال   رً. طً 

عل  اعت ،  أد ال ،ئد خ،لا الرخ،ط  تك الت  ً  عنه  ،ستخداك ر دل ال ،ئد عل  أذ ن،م الخاًن. ذام  
 ت  لم الد اس. إل   ج د ع،رلًد رس ً د  خر، ر دل التوً  فا رؤك  اانت،  ق لكو   ا دل فت   الاست ي،

   ل  ،د  د اس. تكًد    لال ن،عال  خذا ال ،رل ًت افق رع الد اس. الس، ي.ل  ل د عل  ال  ل رد 
ل. الجل   ال ،رل الرس   الا،نا خ  ال ،ئد اا ،فا عد ال ،ئد خ،لا الرخ،ط  لسندام الك  ،م طً 

 :2(Iqbal and Haider, 2005دراسة ) .11

Arbitrage Pricing Theory Evidence from an Emerging Stock Market 

 الناشئة الأسهمأسواق نظرية تسعير المراجحة دليل من أحد 

فا س ق   اتكا  للتط ًق فا ال ، ست،دل  ت دًدام  (APT)  ام خذه الد اس. فا ردى ق، لً. 
ع،ك ك  . رد ج. فا الس ق لل ت   رد  (24)ل  ،ستخداك ال  ائد الكوً . لو (KSE)لر  اق الر،لً. 

 ام الاقت ،دً. ال لً. ل   تط ًق أسل  ا الت لًل ال ،رلا  ت لًل الرتوً(2003)  ت  ع،ك  (1997)
ل     ج د ع،رلًد  ت  لم إل   ج د ع،رلًد ًؤا اد عل  ع ائد السوك   س  الت لًل ال ،رلال  ا 

  ،لت،لا ر،د ع ائد السوك  خر، الت خك  ر دل الت اً ،م للس ق   لل   ُ ًَ  اقت ،دًًد اانًد أً ،م 

                                              
1 - Shanken, Jay. Weinstein, Mark. I. “Economic Forces and the Stock Market Revisited”. Journal of 

Empirical Finance, Vol. 13, (2006). PP 129-144. 

 
2 - Iqbal, Javed. Haider, Aziz. “Arbitrage Pricing Theory Evidence from an Emerging Stock Market”. The 

Lahore Journal of Economics, Vol. 10, No. 1, (Summer 2005). PP 123-139. 
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ق، ل. للتط ًق فا ال ، ست،دل  ذلك عل  ال  ل رد الد اس. اللا ي.  (APT)إل  أدَّ  ،دت  ل ال ، ا
  (2013)فا ال ،ك لن ل الس ق 

 :1(Dhankar, 2005دراسة ) .12

Arbitrage Pricing Theory and the Capital Asset Pricing Model- Evidence 

from the Indian Stock Market 

 الهندي الأسهمدليل من سوق -نظرية تسعير المراجحة ونموذج تسعير الأصول الرأسمالية

ل  افت ض ال ، ا أد (CAPM)  دًل عد  (APT)ن،قكم خذه الد اس. ال     الندً . لاقت اح 
 ائد رد النر ذ  ذ  ال ،رل ال ا د النر ذ  رت دد ال  ارل  ج  أد ً  د أف ل فا ت سً  ال   

ل (APT)رل رس    لو انت،ئج الد اس.   . خذا الافت اضل  ًا تك اا ،م  ج د خرس. ع   أا تم 
  ،نم اليد    أسل   الت لًل ال ،رلالرد خلال ل (CAPM) دلام رد ر ،رل  ًت، أال ،رل ال  ًد  فا 

علر،م أدَّ ال ، ا ق،ك  ،ستخداك  ً،ن،م ال  ائد الكوً . لو   (CAPM)الت سًً . للنر ذ  الرت دد أ    رد 
  (2002-1991)ر  د.ل لل ت   ر،  ًد  (15)ك  . رد ج. فا س ق الوند ريسر. إل   (150)
 

 :2(Theriou, Aggelidis and Maditinos, 2006دراسة ) .13

Testing the Relation between Risk and Return using CAPM and APT: The 

Case of Athens Stock Exchange (ASE)  

: حالة سوق أثينا للأوراق المالية (APT)و (CAPM)اختبار العلاقة بين العائد والمخاطر باستخدام 

(ASE) 

لر  اق  فا ت سً  ع ائد السوك فا س ق أاًن، (APT)  (CAPM)اخت  م خذه الد اس. ندً تا 
ل  تك تيسًك خذه ال ت   (2001-1987)الر،لً.ل  ،ستخداك  ً،ن،م ال  ائد الكوً . لل ت   الارنً.  ًد ع،را 
ك  . ريسر. إل  ر ،فدل تت  د  (217)إل  الاا فت ام ف عً.ل   ،نم ال  ائد الت،ً خً. الس، ي. تخص 

  ل ر  د. رد الااًد سور،م تيً  ،م 

 Principal)ت لًل الر  ن،م الس،سً. الت لًل ال ،رلا  طً ي. استخدك ال ، ا د أسل   

Component Analysis) ل  ت  لم الد اس. إل   فض(CAPM)   ، لرطلقل  اعت، (APT) 
   ،ل . للتط ًق فا س ق أاًن،   د الت  ل إل  ع،رلًد رٌس ً د خلال ال ت   ال لً. الس،سً.

 
                                              
1 - Dhankar, Raj. S. “Arbitrage Pricing Theory and the Capital Asset Pricing Model- Evidence from the 

Indian Stock Market”. Journal of Financial Management and Analysis, Vol. 18. No. 1, (2005), PP 14-27. 
2 - Theriou, N. Aggelidis, V. and Maditinos .D, “Testing the Relation between Risk and Return using CAPM 

and APT: The Case of Athens Stock Exchange (ASE)”. 4th International Conference on Accounting and 

Finance in Transition (ICAFT), (April 2006), Adelaide, Australia, PP 1-25. 
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 :1(Fah, Mohamed and Noordin, 2011دراسة ) .14

Test of Arbitrage Pricing Theory in the Tehran Stock Exchange: The Case 

of A Sharia-Compliant Close Economy 

 الشريعة مع ق المالية: حالة الاقتصاد المتوافقاختبار نظرية تسعير المراجحة في سوق طهران للأورا

فا الاقت ،د الرولق الر ترد عل  الكً  .ل فا  (APT)قدرم خذه الد اس. دلًلام عل    ف ر داقً. 
. لو (TSE) ،ل. س ق طو اد لر  اق الر،لً.  سن.  دنام رد  (17)لرد   ك  . (421)ل  ،ستخداك  ً،ن،م سنً 

ك الوج ي(2008)  ت  ع،ك  (1991)ال ،ك   ًا  دأم الد اس. فا  الكرسا ل  اعترد ال ، ا،د عل  التيً 
  كو  يذا 

الد اس. أ لام  ،ستخداك أسل   الت لًل ال ،رلال  أسل   الا ت ،ط الي،ن نا  ت  لم إل   ج د   أُجً م
الاا. ع ارل رس     ل نو، غً  دال. إ  ،ئً،مل  رد اك تك تط ًق أسل   ت لًل الان دا ل  ت  ل ال ، ا د 

ل. إ  ،ئً،م  ر، ً نا عدك إل   ج د أ   . ع ارل اقت ،دً. تؤا  عل  السوكل  ل نو،  ،نم أً ،م غً  دا
 للتط ًق فا س ق طو اد الر،لا  (APT) لا ً. 

 :2(2112-2111فرج، دراسة ) .15

Capital Asset Pricing Model (CAPM) Versus Arbitrage Pricing Theory 

(APT): Case Study of Egyptian Stock Exchange 

دراسة حالة  (APT)مقابل نظرية تسعير المراجحة  (CAPM)نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

 المالية المصريسوق الأوراق 

 ، لم خذه الد اس. الري، ن.  ًد الندً تًد الكو  لتس ً  ال  لل  ق، لًتور، للتط ًق فا س ق ال  اق 
د اك ت لًل استخدرم ال ، ا. فا ال داً. أسل   الت لًل ال ،رلال  ر (APT)الر،لً. الر  يل   ،لنس . لو 

    ر ج  رتوً ام الاقت ،د ال لا الان دا
استخدرم ال ، ا. س  . رتوً ام اقت ،دً.  خا: الت خك  س   ال  ف  ع ض الني د  س   ال ،ئد    

 EGY)أكو  ل  رؤك  ال    . الر ً .  1أكو  ل  س   ال ،ئد  عل  أذ ن،م الخاًن. أ 1أعل  ال دائع 

 الذي ًت رد أف ل الااًد ك  . أدانم فا الس قل  أخً ام الن،تج ااجر،لا الر لال  ر، استخدرم  (30
 .(2001-2007) لل ت   ر،  ًد ع،راً. لتس . قط،ع،م ف عً. فا الس ق  ً،ن،م الرؤك ام الكو  

ا س    ت  لم ال ، ا. إل   ج د أ   . ع ارل ذام دلال. إ  ،ئً. فا نر ذ  الان دا  الرت دد  خ
ال  ف  ع ض الني د  أس ،  ال ،ئد  لل دائع  لذ ن،م الخاًن.ل  ر، استنتجم ال ، ا. عدك  لا ً. 

(CAPM)  الر  يل عل  ال  ل رد الر،لً. فا س ق ال  اق(APT)  التا اعت  تو، ال ، ا. ق، ل. للتط ًق  
                                              
1 - Fah, Cheng Fan. Mohamed, Shamsher, and Noordin, Bany Ariffin Amir. “Test of Arbitrage Pricing 

Theory in the Tehran Stock Exchange: The Case of a Sharia-Compliant Close Economy”. International 

Journal of Economics and Finance. Vol. 3, No. 3, (August 2011), PP 109-118. 

دراسة حالة سوق الأوراق  )APT(المراجحة  تسعيرمقابل نظرية  )CAPM(نموذج تسعير الأصول الرأسمالية . "فرج، دينا روفائيل -2 

 .1)-(12 ص ،2011)-(2012 والخمسون، الثاني العدد ،المصريالمجلة الاقتصادية للبنك المركزي ".  المصرية
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 :1(Ramadan, 2012دراسة ) .16

The Validity of the Arbitrage Pricing Theory in the Jordanian Stock 

Market 

 الأردني  الأوراق الماليةالتحقق من صدقية نظرية تسعير المراجحة في سوق 

ت لًل ال  ارل  الر،لال  ل د ات ع ال ، ا فًو، فيط أسل   عرَّ،دل  ًد  الر ت ط.  س ق  خا الد اس. ا 
ر ،نً. تط ًيو، فا س ق  (APT)الاقت ،دً.ل  خدفم خذه الد اس. إل  الت يق رد  دقً.  الر،لال  عرَّ،د ا 

رتوً ام ر دد  رس ي،م  خا خً ل أس ،  ال ،ئد   الت خك  ع ض الني د  علا   الرخ،ط  أ   .  (4) ،ستخداك 
أرخ،ط  الس ق ل  رتوًً د اقت ،دًًد جائًًد  خر، ر دل الت اً ،م فا ال ن،ع.  ر دل إنت،جً. ال ن،ع.ل 

 ًا  ،نم أ   . رد خذه الرتوً ام دال. إ  ،ئً،م  ق،د   أر ،م  عل   (APT)ًل ًدعك  ت  ل ال ، ا إل  دل
  خا: الر،لا عرَّ،درد تيل ،م ع ائد السوك فا س ق  (%84)ت سً  

 خً ل أس ،  ال ،ئد   -3

 ع ض الني د  -4

 علا   رخ،ط  الس ق  -1

 ر دل إنت،جً. ال ن،ع.  -2

 

 :2(Pieleanu, 2012دراسة ) .17

The APT and its Applicability in Romania’s Case 

 نظرية تسعير المراجحة وقابليتها للتطبيق في حالة رومانيا

خَدفم خذه الد اس. إل  الت يق رد ندً . تس ً  الر اج . فا أ د الس اق الن،كئ.  خ  س ق 
الس ق  ك  . رد ج. فا (60)  خ، سم لر  اق الر،لً.ل  استخدك ال ، ا  ً،ن،م كوً . ل  ائد ستًد 

 إل  فت تًد ف عًتًد  ل رع تيسًك خذه ال ت  (2010-2005)لل ت   الررتد   ًد ع،را 

 .أسل   الت لًل ال ،رلا  طً ي. ت لًل الر  ن،م الس،سً.ل  ت  ل إل   ج د الاا  ط قَّ ال ، ا
ع ارل رُس ِّ   فا ال ت   ال لً. أذام دلال. إ  ،ئً. ل  ذلك عل  ال غك رد  ج د ع،رل رس     ًد فا 

  ل رد ال ت تًد ال  عًتًدل   ،لت،لا استنتج ال ، ا إر ،نً. تط ًق الندً . فا   ر،نً، 

 

                                              
1 - Ramadan, Imad Ziad. “The Validity of the Arbitrage Pricing Theory in the Jordanian Stock Market”, 

International Journal of Economics and Finance. Vol. 4, No. 5, (May 2012), PP 177-185. 
2 - Pieleanu, Florin Dan. “The APT and its Applicability in Romania’s Case”, Romanian Statistical Review- 

Supplement, Vol. 60, Issue. 3, (2012), PP 103-112. 
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 :1(Krishan and Gupta, 2012دراسة ) .18

Arbitrage Pricing Theory Tested in Indian Stock Market 

 الهندي يةالمالالأوراق اختبار نظرية تسعير المراجحة في سوق 

 ،لتط ًق عل  الك  ،م الرد ج. فا س ق الوندل رد خلال طً ي. د اس.  (APT) اخت  م خذه الد اس.
ك  . عل  عد  ر ،فد ر  ن.  (285)أا  ال  ارل الاقت ،دً. ال لً. عل  ع ائد السوكل  ق،ك ال ، ا،د  ت اًع 

ل عل  ك ل  ً،ن،م ً رً.ل  تك د اس. أا  عد  )8199-2008(ر،لً. ل ل ر  د.ل لل ت    2رد خرس. أ  اق
  ،نم الرتوً ام خا أر دل النر  فا الن،تج ااجر،لا الر لال ر دل  توً ام اقت ،دً. عل  خذه ال  ائد ر

أس ،  الرنتجًدل رؤك  الس ق رؤك  أس ،  الرستول ًدل رؤك  ال ،ئد عل  ال  اق ال   رً. ق ً   الجلل 
(S&P CNX Nifty) َّل  ت  لم الد اس. إل  أد (APT)  ق، ل. للتط ًق فا الوندل  ذلك عل  ال غك رد

ًع الرتوً ام الاقت ،دً. فا   ض السن امل فا   ض سن ام الد اس.ل   ج د جر رُس ِّ  عدك  ج د ع ارل 
لد اس. عل  اخت ،   ل سن. عل  خ ىل  ًا اعتردم خذه اال  ج د   ض الرتوً ام فا أغل  السن ام 

   د 
 :3(Gecheche, 2012دراسة ) .19

An Empirical Investigation Of Arbitrage Pricing Theory: A Case 

Zimbabwe 

 تسعير المراجحة: حالة زيمبابوي التحقق التجريبي من نظرية

.  (APT)ت ييم خذه الد اس. رد ق، لً.   ل (2005-1980)للتط ًق فا اًر ،  يل  ،ستخداك  ً،ن،م سنً 
 ًد ع ائد السوك  الرتوً ام الاقت ،دً.  لل لاق،م الس  ً.ل ل  ص ال لاق. (Granger)اخت ،    عد طً ق

 أدو م نت،ئج الاخت ،   ج د علاق. س  ً. ل ال لً. الت،لً. أالت خكل أس ،  ال  فل الن،تج ااجر،لا الر لا 
ل  عدك  ج د علاق.  ًد ع ائد السوك  الت خك أرؤك  أس ،  الرستول ًد  (Unidirectional)ان،ئً. الاتج،ه 

رد جو.  أس ،  ال  ف  الن،تج ااجر،لا الر لا رد جو. أخ ىل عل  ال غك رد أد  ًد ع ائد السوك 
ل   ت لًل الت ،ًد أدو  أد الن،تج ااجر،لا الر لا قد ت  د له علاق. رع ع ائد السوك  ل د عل  الردى الطً 

 :4(Gul and Khan, 2013دراسة ) .21

An Application of Arbitrage Pricing Theory in KSE-100 Index, A Study 

from Pakistan (2000-2005) 

وق كراتشي للأوراق المالية، دراسة من الباكستان نظرية تسعير المراجحة على مؤشر س تطبيق

(2000-2005). 

                                              
1 - Krishan, Bal. Gupta, Rekha.  “Arbitrage Pricing Theory Tested in Indian Stock Market”, International 

Journal of Research in Commerce, Economics, Management. Vol. 2, Issue. 6, (June 2012), PP 40-47. 

 إن اعتماد خمسة أوراق مالية لكل محفظة لا يضمن التنويع، وبالتالي لا يلغي المخاطر الخاصة بالشركات المتضمنة في المحفظة. - 2 
3 - Jecheche, Petros. “An Empirical Investigation Of Arbitrage Pricing Theory: A Case Zimbabwe”, Research 

in Business and Economics Journal. Vol. 6 (July 2012). PP 1-14. 
4 - Gul, Anam. Khan, Naeemullah. “An Application of Arbitrage Pricing Theory in KSE-100 Index, a Study 

from Pakistan (2000-2005)”, IOSR Journal of Business and Management. Vol. 7, Issue. 6, (January-

February 2013), PP 78-84. 
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فا تيًًك السوك فا س ق   اتكا لر  اق  (APT) ، لم خذه الد اس. الت يق رد اليد   التط ًيً. لو 
الر،لً.ل  ،ستخداك رتوً ام الاقت ،د ال لا   ،لاعتر،د عل  أ   . رتوً ام أس،سً.  خا أس ،  ال ،ئد   ع ض 

ك  .  (37)الني د   جك اانت،  ال ن،عا  س     ف ال رلام الجن ً.ل  ،ستخداك  ً،ن،م كوً . تخص 
غً  ق، ل. للتط ًق فا س ق   اتكا  (APT)  لم خذه الد اس. إل  أدَّ رد ج. فا الس ق الرذ   ل  ت

لر  اق الر،لً. فا ال ، ست،دل  س   عدك دو   أي ع،رل اقت ،دي ذ  دلال. إ  ،ئً. فا النر ذ  الس،سا 
 للندً . 

 

 :1(Ajibola and Prince, 2013دراسة ) .21

The Empirical Test of the Likelihood factors Arbitrage Pricing Theory in 

Nigeria 

 الاختبار التجريبي لعوامل ترجيح نظرية تسعير المراجحة في نيجيريا

 اعتردم خذه الد اس. عل  أسل   الت لًل ال ،رلال  ت دًدا تينً. أ  طً ي. ت لًل الر  ن،م الس،سً. 
(Principal Component Analysis)  أ  اخت ، ام(PCA) ل لاستخ ا  ال  ارل الرُس ِّ   للندً .ل  استخدك

 ت  لم الد اس. إل  أد  (2011)   (2003)ك  .ل لل ت   ر،  ًد ع،را  51ال ، ا،د  ً،ن،م كوً . ل  ائد 
 الندً . ذام ر داقً. فا نًجًً ،   د الت  ل إل  أ   . ع ارل رُس ِّ   ذام دلال. إ  ،ئً. 

 

 :2(Arabi, 2014دراسة ) .22

Portfolio Formation: Empirical Evidence from Khartoum Stock Exchange 

 تكوين المحفظة: دليل تطبيقي من سوق الخرطوم للأوراق المالية

د الر  د. الر ترد عل  نر،ذ  تس ً  ال  لل   ،لت،لا ق،ك ال ، ا   اخترم خذه الد اس.  قسل   ت ً 
فا س ق  (Fama and French)ل  نر ذ  ف،ر،  ف نش (APT)ل   (CAPM) ،خت ،  الاا نر،ذ  خا 
 ل  ذلك  ،ستخداك  ً،ن،م تخص س ع(2001-2005)ل لل ت   ر،  ًد ع،را (KSE)الخ ط ك لر  اق الر،لً. 

رد اليًر.  (%97)ك  ،م أر ، ف  ك  ،م ات ،لام ل  التا ًك ل رجر   قًرو، الس قً. ر، ًي،   
خذه الد اس. فكل جرًع النر،ذ  الس، ي. فا خذا الس قل  ل د رع الخذ  الس قً. لس ق الخ ط كل استنتجم

  ،نم أف ل نس ً،م رد نت،ئج النر ذجًد ا خً د  (APT)  ًد الاعت ،  أدَّ نت،ئج 

 

                                              
1 - Ajibola, Arewa. Prince, Mwakanma. C. “The Empirical Test of the Likelihood factors Arbitrage Pricing 

Theory in Nigeria”, European Journal of Accounting auditing and Finance Research. Vol. 1, No 4, 

(December 2013), PP 95-114. 
2 - Arabi, Khalafallah Mohamed Ahmed. “Portfolio Formation: Empirical Evidence from Khartoum Stock 

Exchange”, International Journal of Social Sciences and Entrepreneurship. Vol. 1, Issue. 9, (2014), PP 77-

96.  
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 :1(Fazli, Shlan, Radsar and Radsar, 2014دراسة ) .23

An Investigation on the relationship between Arbitrage and the Macro-

Economic Indicators: A Case Study of Tehran Stock Exchange 

التحقق من العلاقة بين المراجحة والمؤشرات الاقتصادية الكلية: دراسة حالة سوق طهران للأوراق 

 المالية

ل  ،ستخداك رتوً ام الاقت ،د (TSE)فا س ق طو اد لر  اق الر،لً.  (APT)اخت  م خذه الد اس.  
ال لال  تن، لم الد اس. خرس. رؤك ام اقت ،دً.  خا ع ض الني دل الت خكل أس ،  الن طل أس ،  ال ،ئد ل 

 ذلك ل دد رد الك  ،م  (2007-1997)ن،م    ً. لل  ائد الكوً . لل ت   ، جك اانت،  ال ن،عال  ،ستخداك  ً
   ،م  الرد ج. فا س ق طو اد لر  اق الر،لً. ألك ت دد الد اس. عدد الك

 ت  ل ال ، ا د إل  أدَّ جرًع الرتوً ام الس، ي. دال.  ،ستان،ن أس ،  الن طل   ،لت،لا اعت   ا أد  
(APT)  ل . للاستخداك فا الس ق الرد  ل،  

 السابقة:لدراسات ا ملاحظات من 4-2

للتط ًق فا  (APT)ق،رم الد اس،م الس، ي. فا أغل و، عل  الت يق رد ق، لً. ندً . تس ً  الر اج .  
أس اق ر،لً. رختل .   ل ال ،لكل  ،ستخداك أسل  ًد أس،سًًد  خر، الت لًل ال ،رلال  ت لًل الان دا  ل  ائد 
يتًد  السوك عل  الرتوً ام الاقت ،دً. ال لً.ل  ترم الد اس،م الخ، .  ،لت لًل ال ،رلا  ،ستخداك طً 

 طً ي.  (Principal Component Analysis)س،سً. أس،سًتًد فا الو،ل   خر، طً ي. ت لًل الر  ن،م ال
ل  تك إج ان الد اس،م الخ، .  ،ل  ارل الاقت ،دً.  ،ستخداك (Maximum Likelihood)الت جً  العدك 

ع رد الندً . الر،لً. رد  ًا تقاً خ، عل  ع ائد عدد رد رتوً ام الاقت ،د ال لا الر دد  سل ،مل  التا تن ُ 
 ال  ًد  لوذا السل   خا ت لًل الان دا  الرت دد عل  ر  لتًد السوكل  الطً ي. 

. للر   ال ل  فا ال ،ك  (Stephen Ross) ، ل رؤسل الندً .    ،لاكت اك رع  (1980)اخت ،  الندً 
(Richard Roll)  ستخداك أسل   الت لًل ال ،رلا  ت  لا إل  الاا. ع ارل رُس ِّ   عل  القلل  ل د ط  ،م، 

ت دًد ر،خً. خذه ال  ارل ذام الط ً . اا  ،ئً. الرج د ل  ل نه ع،د  اخت   ندً ته  ،لاكت اك رع  د د 
(Chen and Roll)  ستخداك أسل   رتوً ام الاقت ،د ال لال  ت  ل ا إل  أ   . ع ارل  (1986)فا ال ،ك، 

 أس،سً. أس ق ذ  خ،  تؤا  عل  أس ،  السوك 

ال ، ا للد اس،م الس، ي. أدَّ الندً . نج م فا أس اق ر ًن.ل  فكلم  ات   جلً،م رد خلال است  اض 
. لك ت كل دائر،م فا ا الو،ل  فا أس اق تت ف  ،ل  ،ن فا أس اق أخ ىل   ،د النج،ح ف ل  ل د الندً 

ًد الس اق الن،رً.  الن،كئ.  التا رد الر ت ض أنو، لا تتسك  ،ل  ،ن ل   خ  ص الد استًد الس، يتًد  الخ، ت

                                              
1 - Fazli, Samira. Shlan, Solmaz Sherkati. Radsar, Somayen and Radsar, Mostafa. “An Investigation on the 

relationship between Arbitrage and the Macro-Economic Indicators: A Case Study of Tehran Stock 

Exchange”. Management Science Letters, Vol. 4 (2014), PP 635-640. WWW. GrowingScience.com/msl.  
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 ،ل ، ست،دل ج،نَم النت،ئج رتن،ق . فا فت تًد ارنًتًد رتي،  تًدل ً  ى ال ، ا أدَّ الس   فا الاختلاف   ر، 
د ر ،فد رن ع.ل  ً  د إل  عدك  لا ً.  ً،ن،م الد استًد ر ،م  ًا  ،د عدد الك  ،م قلًلامل  لك ًتك ت ً 

د ر ،فد ر،ل خؤلان ً. تت رد عددام رد السوك فً ى   ض  أر،  خ  ص الد اس،م التا ق،ك  ، ا خ،  ت ً 
ع  ت ًًد الرخ ،ط  ال ، اًد  ج   أد تت رد الر  د. خرس.  عكً د   ق. ر،لً. عل  القل ل ر،د التنً 

  الخ، .  ،لك  ،م  لام عل   د 

. ل فإد ال ، ا ًرًل إل  نت،ئج الد اس ،لنس . للاختلاف فا نت،ئج د استا س ق طو اد لر  اق الر،لً. 
.ل  ًا أدَّ الد اس. ال دا  (2011)القدك  د  ،نم ال ً،ن،م سنً   (2014) س       عدد الك  ،م  ا 

 ت رنم  ً،ن،م    ً.ل  لك ت    عدد الك  ،م الداخل. فا الد اس. 

ف،ر، ر ،م  أ ً،ن،م أ ًف إلًور، نر ذ   (APT)  (CAPM) ، لم   ض الد اس،م الس، ي. اخت ،   
 ل   ،نم النت،ئج دائر،م ل ،ل  ندً . تس ً  الر اج . (Fama and French) ف نش 

 خر، الت لًل ال ،رلا  ت لًل  (APT)استخدرم   ض الد اس،م الس، ي. السل  ًد الرت  ًد فا اخت ،   
 د اس.   ًد  ل  لك ًجد إلاا (APT)الر ت ط.  و  الد اس،م ال   ً. لا د ال ، ا ند   ال  ،ا  ليد الان دا ل 

ر ،نً،م ال ، ا  عأ  ل   د علك  ا 

 الر،لا عرَّ،د  ن،نم عل  ر، س ق سً ، ل ال ، ا اخت ،  خذه الندً . فا س ق ن،كئ  خ  س ق  
(ASE   ذلك سً ، ل ال ، ا تسلًط ال  ن عل  إر ،نً. استخداك  تط ًق خذه الندً . فا س ق  دًا  
  (DSE)لر  اق الر،لً.  خ  س ق دركق النكق  

 الدراسات السابقة: عن الدراسة اختلاف 4-3

 : ر، ًلا  لً،م أ  جائً،م  الد اس،م الس، ي. د اس. ال ، ا عد ر،ًاتت 

 ،خت ،  ندً . تس ً   الر ت ط.الد اس،م أ ائل ت ت   خذه الد اس. رد  :الدراسةمجتمع في  الاختلاف .1
 ل  تجد  ااك،   إل  أد Ramadan, 2012ج،ن  د اس. أ إل  (ASE)الر،لا عرَّ،دالر اج . فا س ق 

ل (Chen, Roll and Ross, 1986)ن سو، التا د سو،  ال لً. ال  ا الس، ق اعترد ال  ارل الاقت ،دً.
 لك ًخت   غً خ، عل  ال غك رد أد اختلاف ط ً . اقت ،د ال لد  ،ا ،ف. إل  رتوًً د اقت ،دًًد جائًًدل 

  ائد السوك عل  ع قت ،دً.الاًؤدي إل  تقاً ام رت ،ًن. لل  ارل 

ل  ر ن  أد ال ، ا سًخت   أسل  ا اخت ،  ًا سً ترد ال ، ا : طريقة الاختبارفي  الاختلاف .2
(APT)   عد طً ق است ر،ل الت لًل ال ،رلال  أسل   ت لًل الان دا  الخطا الرت دد   ،ستخداك أسل

لرطل   عل  الاستار،  فا ال ،ئد الرت قع أ  ال ،ئد االرتوً ام الاقت ،دً. ال لً.  رتوً ام رستيل. تؤا  عل  
 ال  ا خن، عد أغل  الد اس،م الس، ي.  لًل جرً و،  يختلف  وذا  السوكل
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أ    عدد ر رد رد  اعتر،د اخت ،  الندً .  ،ستخداك أسل   ت لًل الان دا سً ، ل ال ، ا عند   ل د 
أس،ل ند ي رد  ًا تقاً خ، عل  ع ائد السوكل  عدك الا ت ،ن   التا لو، الرت، . الرتوً ام الاقت ،دً. ال لً.
 الرتوً ام خذه ل  ل د رع ر اع،  عدك  ج د ا ت ،ط خطا  ًد   دد ر د د رد الرتوً ام

 ق م أغل  الد اس،م الس، ي. فا رك ل.   ً  ل  ًا لا ًر د اعتر،د الاختبار:  أسلوبفي  الاختلاف .3
 ج د ع ارل رس َّ  ل  ل د ًج  اخت ،  قد   خذه ال  ارل أس انَ  ،نم ندً . تس ً  الر اج .  رج د 

إ  ،ئً.م رج د  أك اقت ،دً.  عل  ت سً  سل ك ع ائد السوكل رد أجل اعتر،دخ، فا استخ ا  ر دل ال ،ئد 
 الرطل     ،لت،لا تيًًك السوك 

 :فرضيات الدراسة -5

رو، ًلوا فً ً و ض ال ، وا   الاخت ،  الرسوتخدرًدرنوجا تي ك خذه الد اس. عل  عدد رد ال   ً،م   س  
    ً،م:خذه ال

فا عد   ال ، ل. ت  د إل  التيل ،م الر،لاإدَّ تيل ،م ع ائد الر ،فد الر،لً. فا س ق عرم،د  الفرضية الأولى:
  ع ارل أر ،د  للخط  

 ،ل . لاستخ ا  ر دل ال ،ئد رنوج الت لًل ال ،رلا    س  ت ت   ندً . تس ً  الر اج . أ الفرضية الثانية:
عل   الر،لً. الر ،فد  السوك أتس ً   الرطل   عل  الاستار،  فا السوكل   ،لت،لا ت ت   ق،د   عل  تيًًك

 الر،لا  عرَّ،دفا س ق   دٍ س ان

فا عد  إدَّ تيل ،م ع ائد الر ،فد الر،لً. فا س ق عرم،د الر،لا ت  د إل  التيل ،م ال ، ل.  الفرضية الثالثة:
 ع ارل اقت ،دً.  لًِّ. أر ،د  للخط   

 ،ل . لاستخ ا  رنوج الرؤك ام الاقت ،دً. ال لً .    س  ت ت   ندً . تس ً  الر اج . أ الفرضية الرابعة:
 الر ،فد السوك  أتس ً   ر دل ال ،ئد الرطل   عل  الاستار،  فا السوكل   ،لت،لا ت ت   ق،د   عل  تيًًك

 ل   دٍ س ان فا س ق عرَّ،د الر،لا الاستار،ً . ع

ت   رر، س ق ال ل   تًدًتك اخت ،  ال   ًس ج د ف  ًتًد أس،سًتًد ل ل رنوج اخت ، ل  عرلً،م  ً 
. نر ذ  الان دا  ال ل عند رست ى دلال.   الا،لا. رد خلال  ج د أ ا  رد ر ،رل  ًت، دال    (0.05)ر نً 

 :*1.الت،لًًي ك عل  ال ًو.  خذا النر ذ  الذيفا  (0.05)عند رست ى دلال. إ  ،ئً،م 

(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓)  =  𝛼𝑖 +  𝛽1 𝐹1 +  𝛽2 𝐹2 + ⋯ +  𝛽𝑛 𝐹𝑛  

قد   ندً . تس ً  الر اج .  الت يق ردأر،  خ  ص ال   ًتًد الا،نً.  ال ا  . ل ل س ق فسًتك 
(APT) جرًع الك  ط الت،لً.:إذا ت ييم  س ق عر،د الر،لافا  عل  تيًًك السوك 

                                              

  137ك ح ال ر ا ر ج د فا ال   .  قك  *1 
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. دلا -1   (0.05)ل. نر ذ  الان دا  ال ل عند رست ى ر نً 

. نر ذ  الان دا  ال ل فا  (β)دلال. أ ا  رد ر ،رل رد ر ،رلام  ًت،  -2   (0.05)عند رست ى ر نً 

3-  .  :*1ل  الذي ًي ك عل  ال ًو. الت،لً.(0.05)دلال. نر ذ  الان دا  الا،نا عند رست ى ر نً 

(𝑅𝑝−𝑅𝑓)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ =  𝜆0 +  𝜆1𝛽1 +  𝜆2 𝛽2 + ⋯ +  𝜆𝑛 𝛽𝑛 
.  (λ)ر ،رلام لردا رد ر ،رل رد دلال. أ ا   -4 فا نر ذ  الان دا   (0.05)عند رست ى ر نً 

 الا،نا 

. عند رست ى دلال.  (λ0)ًج  أد ت  د قًر. ا، م ر ،دل. نر ذ  الان دا  الا،نا  -5  (0.05)ر نً 
. إل  ال     آدم ر ،م     رس،ً 

 نموذج الدراسة:أ -6
ووو،د الرووو،لا اا  ووو،ئا أنرووو ذ  الد اسووو. الرتوًووو ام الرسوووتخدر. فوووا الت لًووول  ًراووول    سووو  لسووو ق عرا

  ر، ًلا: رنوجا الاخت ، 

 أنر ذ  الد اس. فا س ق عرَّ،د الر،لا أرنوج الت لًل ال ،رلا  (1)الك ل  قك 

 
 د إعداد ال ، ار

  رد رخ ج،م الت لًل ال ،رلا  رتوً ام رستيل. إ  ،ئً.  خرً. ،  خرس. ع ارلً ًا تك اخت
                                              

  137* ك ح ال ر ا ر ج د فا ال   .  قك 1 
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 أنر ذ  الد اس. فا س ق عرَّ،د الر،لا أرنوج الرؤك ام الاقت ،دً. ال ل ً.  (2)الك ل  قك 

 
 رد إعداد ال ، ا

   43 ًا تك اختً،  ست. رتوً ام اقت ،دً.  رتوً ام رستيل.  خذه الرتوً ام ر ج د  فا الجد ل  قك أ

 منهجية الدراسة: -7

للإج، . عل  تس،ؤلام رك ل.  نر،ذ  قً،سً.الرستند إل  تطً    ال را الت لًلا الرنوج عل ال ، ا عترد ا
ل  ذلك  ،ت ،  أس،لً  الد اس.ل ًن.  (Cross-Sectional Data)ن،م الريطع ال   ا ، ،ستخداك  ً الد اس.

 Linear Correlation) ت لًل الا ت ،ط الخطا  ل(Factor Analysis)،لت لًل ال ،رلا إ  ،ئً. عد   

Analysis)  الرتوً ام  ت لًل الان دا  الرت دد(Multivariate Regression Analysis) عل  ر  لتًد  

  :خر، رد ر دً د الخ، .  ،لد اس. تك ال   ل عل  ال ً،ن،م  

اال ت  نًوو. الرسووتخدر. فووا اسووتخ ا  ال ً،نوو،م الخ، وو. قووع ار  ال علوو  رلت تكوولبيانااات: المصااادر الأوليااة ل  1
 :الن   ا تاعل   ،لد اس. 

 المالي:  عمَّانالبيانات المستخرجة من موقع سوق  -

أسووو   ااغووولاق  الد اسووو.للكووو  ،م عًنووو.  قسووو ،  السووووكاا  ووو،ئً. الكووووً . الخ، ووو.   نكوو امال   1
  (2013-2009)  ل ،رل فت   الد اس. (End of Month Closing Price)نو،ً. الكو   

 خلال فت   الد اس.  الد اس.لك  ،م عًن. سوك االيًر. الس قً. ل   2
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ل الر ج   ،ليًر. الس قً. لرسوك الر،لا عرَّ،دس ق ال ،ك لرؤك  لاليًر. الكوً . أنو،ً. الكو   ل   3
 خلال ال ت   الرد  س.  ال   

. قًر. الت اً ،م النيدً.   4  التا ق،رم الك  ،م الرد  س.  ت اً و، خلال  (Dividends) السنً 
خلال ر اج . ر ،   اجتر،ع،م الوًئ،م ال ،ر. ال ،دً.  غً  ال ،دً. ل  ذلك رد فت   الد اس.

  للك  ،م الرد  س.ل  الرت، . عل  ر قع الس ق
 البنك المركزي الأردني:البيانات المستخرجة من موقع  -

الر لووا ال ً،نوو،م الكوووً . الخ، وو.   ،فوو. الرتوًوو ام الاقت وو،دً. ال لًوو. الرد  سوو. أ ،سووتان،ن النوو،تج   1
 خلال فت   الد اس.  ااجر،لا 

 ااجر،لا الر لا ال ً،ن،م ال   ً. الخ، .  ،لن،تج   2
 :هيئة الأوراق المالية الأردنيةالبيانات المستخرجة من موقع  -

   كو  11ل  أأكو  (6)ر دل ال ،ئد عل  أذ ن،م الخاًن.  -

 الأردنية:دائرة الإحصاءات العامة البيانات المستخرجة من    -

 ال   ً. الخ، .  ر دل ال ط،ل. خلال ال ت   الرد  س. ال ً،ن،م  -

و. تسو ً  الر اج و.  تكرل الر اجع  الد ً،م  ال  و،ا السو، ي.  الرت ليو. لبيانات: المصادر الثانوية ل .2  ندً 
  (Stephen Ross)،ل   خ، . ال  ،ا  ال ت  الس،سً. لرؤسل الندً .   ً ً. اخت ، خ

 ت دًد رجترع  عًن. خذه الد اس. عل  الن   ا تا:تك  الدراسة:مجتمع وعينة  -8
 :الدراسةمجتمع  8-1

وو،دًكووترل رجترووع خووذه الد اسوو. علوو  جرًووع الكوو  ،م الرد جوو. فووا سوو ق   يط،ع،تووه الالااوو. ال ئًسووً.  الروو،لا عرَّ
 التوا ترتود  وًد  ال تو   الرد  سو.فا نو،ً. الكو  الخًو  رود  أاليط،  الر،لال قط،  الخدر،مل قط،  ال ن،ع. 

  (240).  ك    أ   ًدر،ئتًد  ل(2013)ل   ،د عدد خذه الك  ،م فا نو،ً. ال ،ك (2013-2009) ع،را

 :الدراسةعينة  8-2

ووو،د الرووو،لاسووو ق فوووا الكووو  ،م الرد جووو. جرًوووع رووود خوووذه الد اسووو.  عًنووو. تت ووو د خووولال ال تووو   الرد  سووو.  عرَّ
 كوو ط ألاَّ ت وو د أسوووك خووذه الكوو  ،م قوود ت ق ووم عوود التوودا ل أسوو انم  يوو ا  روود إدا   السوو ق أ   ل(2009-2013)

 (60)روود خروول سوون ام أ   الر  نوو.خوولال فتوو   الد اسوو.  ل وودك  جوو د توودا ل أ وولام  ل توو   تتجوو، ا الالااوو. أكووو 
أكووو  روود أجوول  (4)كوو  .ل  تووك إ وو،ف. أ   وو. كوو  ،م ت ق ووم ل توو    (96)كووو امل لً وو   عوودد خووذه الكوو  ،م 

 :1 ر، ًلال ك  . (100)إ ر،ل ال دد إل  

                                              
، حيث كان (2013)من القيمة السوقية لجميع الشركات المدرجة في سوق عمان في نهاية العام  (%86.37)تشكل الشركات عينة الدراسة ما نسبته  - 1 

 دينار للشركات عينة الدراسة.  (15,748,401,740)دينار، مقابل (18,233,491,417)مجموع القيم السوقية للشركات يساوي 
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 ر اع.م عل  اليط،ع،م الك  ،م عًن. الد اس. أس ق عرَّ،د  (1)الجد ل  قك 
إجمالي 

الشركات 

 المدروسة

إجمالي 

الشركات 

 المدرجة

عدد الشركات 

 الداخلة في الدراسة
عدد الشركات 

 المدرجة
 الفرعيالقطاع 

القطاع 

 الرئيسي

42 111 

 البنوك 15 14

ي
مال

 ال
ع
طا

لق
ا

 

 التأمين 26 8

 الخدمات المالية المتنوعة 35 7

 العقارات 35 13

25 58 

 الخدمات الصحية 4 2

ت
ما

خد
 ال

ع
طا

ق
 

 الخدمات التعليمية 6 4

 الخدمات الفندقية والسياحية 12 4

 النقل 13 4

 التكنولوجيا 2 1

 الإعلام 2 2

 الطاقة 4 2

 الخدمات التجارية 15 6

33 17 

 الأدوية 6 3

عة
نا
ص

 ال
ع
طا

ق
 

 الكيماويات 10 5

 الورق والكرتون 3 1

 الطباعة 1 0

 الأغذية 11 3

 التبغ 2 2

6 17 
الصناعات الاستخراجية 

 والتعدينية

 الصناعات الهندسية والإنشائية 8 5

 الكهربائيةالصناعات  5 3

 الملابس والجلود والنسيج 6 4

 الصناعات الزجاجية والخزفية 2 1

 المجموع الكلي 042 100 042 100

 رد إعداد ال ، ا

ك  . رد أجل  (25)خذه ال ًن. إل  أ   . ر ،فد تت رد  ل ر  د. رنو،  ت اًع ك  ،م رد اك تك 
ع  (Random) طً ي. الت اًع عك ائً. ل   ،نم ت ًًد الرخ،ط  الخ، .   ل ك  . عل   دا ل ر،د التنً 

 ًا تك ت تً  الك  ،م   س  اليط،ع،م الس،سً.  ال  عً.ل  رد اك تك ت تً   ل(Stratified) ط يً.  
ل ر،د  الر،لا    س   را الك  . فا الس قأالك  ،م أ جدً،م  ك ل تن،الا فا  ل قط،  ف عا عل   دا 

  ال ك ائً.

ل ل ر،د  ك ل رتن،س  رد اليط،ع،م ال  عً. أالط ي،م  تك اختً،  الك  ،م الرت رن. فا  ل ر  د.  
ر ًن. أرع استان،ن ال ،لام التا ً  د فًو،  ف عً. عدك ت ًا الك  ،م الرت رن. فا أي ر  د. ليط،ع،م

 ترم ر ،لج. الاستان،نام اليسر. عل  أ   . ل عدد الك  ،م الداخل. فا عًن. الد اس. ليط،  ر ًد لا ًي ل 
 جد ل الت،لا ً    طً ي. الت اًع: الرد خلال ر ، ل. الت اًع ال ،دل عل  اليط،ع،م ال ئًسً.ل 
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 فا س ق عرَّ،د ت اًع عًن. الد اس. عل  الر ،فد ال   . (2)الجد ل  قك 

عدد شركات 

 4المحفظة 
عدد شركات 

 3المحفظة 
عدد شركات 

 0 المحفظة
عدد شركات 

 7المحفظة 
عدد الشركات 

 الداخلة في الدراسة
 الفرعيالقطاع 

القطاع 

 الرئيسي

 البنوك 14 4 4 3 3

ي
ال
لم

 ا
ع

طا
لق

ا
 

 التأمين 8 2 2 2 2

 الخدمات المالية المتنوعة 7 1 2 2 2

 العقارات 13 3 3 3 4

 مجموع القطاع المالي 42 10 11 10 11

 الصحيةالخدمات  2 1 0 1 0

ت
ما

خد
 ال

ع
طا

ق
 

 الخدمات التعليمية 4 1 1 1 1

 الخدمات الفندقية والسياحية 4 1 1 1 1

 النقل 4 1 1 1 1

 التكنولوجيا 1 0 1 0 0

 الإعلام 2 1 1 0 0

 الطاقة 2 0 0 1 1

 الخدمات التجارية 6 1 1 2 2

 مجموع قطاع الخدمات 25 6 6 7 6

 الأدوية 3 1 1 1 0

ع 
طا

ق
عة

نا
ص

ال
 

 الكيماويات 5 1 1 1 2

 الورق والكرتون 1 1 0 0 0

 الطباعة 0 0 0 0 0

 الأغذية 3 1 1 1 0

 التبغ 2 0 0 1 1

1 1 2 2 6 
الصناعات الاستخراجية 

 والتعدينية

 الصناعات الهندسية والإنشائية 5 1 1 1 2

 الصناعات الكهربائية 3 1 1 1 0

 والجلود والنسيجالملابس  4 1 1 1 1

 الصناعات الزجاجية والخزفية 1 0 0 0 1

 مجموع قطاع الصناعة 33 9 8 8 8

 المجموع الإجمالي 100 25 25 25 25

 رد إعداد ال ، ا

ل الرل ق  قك الد اس.ج. فا رلا ق ل رلً. الت اًع عل  الر ،فدل فوا رد   الدقًي.   ،لنس . للت ، ًل
فا الجد ل  رد ج.عرلً. الت اًع النو،ئً.  أسر،ن الك  ،م الرت رن. فا  ل ر  د. فوا  فًر، ًخص ل (3)

 الت،لا:



  

 

26 

 

   الك  ،م الرت رن. فا الر ،فد ال  ع فا س ق عرَّ،د الر،لا3الجد ل  قك أ
 المحفظة الأولى المحفظة الثانية المحفظة الثالثة المحفظة الرابعة

 
 م الرمز اسم الشركة الرمز اسم الشركة الرمز اسم الشركة الرمز اسم الشركة

 ABCO 1 العربية المؤسسةبنك  BOJX بنك الاردن JCBK البنك التجاري الأردني SGBJ بنك سوسيته جنرال

 AHLI 2 البنك الاهلي CABK بنك القاهرة عمان JOIB بنك الإسلامي الأردني THBK بنك الاسكان

 AJIB 3 بنك الاستثمار العربي EXFB بنك المال JOKB الأردني الكويتي UBSI الاتحادبنك 

 ARBK 4 البنك العربي INVB الاستثماري JIJC الاردن الدولية للتأمين JOIN التأمين الاردنية

 AAIN 5 النسر العربي للتأمين ARGR المجموعة للتأمين JOFR الأردنية الفرنسية TIIC التأمين الاسلامية

 AIUI 6 الاتحاد العربي ARIN العرب للتأمين IBFM العالمية للوساطة MHFZ المحفظة الوطنية

 AAFI 7 الامين للاستثمار AEIV شرق عربي للاستثمارات JEIH الاستثمارية القابضة UCFI المتحدة المالية

 AMAD 8 عمد للاستثمار AMAL الأمل للاستثمارات JOMA الموارد للتنمية والاستثمار REAL الشرق العربي العقارية

 ATTA 9 المتكاملة لتطوير الأراضي INMA الانماء العربية JRCD العقارية الأردنية REDV تطوير العقارات

 EMAR 10 إعمار للتطوير العقاري JDPC الأردن ديكابولس PETT المحفظة العقارية SPIC التجمعات الاستثمارية

 ABMS 11 البلاد الطبية JNTH التجمعات للتغذية  ICMI الدولية الطبية ULDC تطوير الاراضي

 AIEI 12 الدولية للتعليم AIFE الإسراء للتعليم ITSC مدارس الاتحاد ZEIC الزرقاء للتعليم

 AIHO 13 العربية الدولية للفنادق MALL الدولية للفنادق والاسواق TAJM التجمعات للمشاريع السياحية ZARA زارة للاستثمار

 JETT 14 النقليات السياحة/جت NAQL المقايضة للنقل SHIP الخطوط البحرية SITT السلام للنقل

 JOPP 15 الدستور JTEL الاتصالات الأردنية JOEP الكهرباء الاردنية JOPT مصفاة الاردن /جوبترول

 BIND 16 بندار PRES الرأي JITC المركز الاردني SIJC الاستثمارات المتخصصة

 DADI 17 دار الدواء JDFS الاسواق الحرة OFTC أوفتك القابضة SPTI المتخصصة للتجارة

 INOH 18 المتكاملة للمشاريع المتعددة JPHM الأردنية للأدوية MPHA شرق أوسط دوائية MBED العربية للمبيدات

 APCT 19 العربية الاستثمارية JOIC الصناعات الكيماوية JOIR الموارد الصناعية NATC الوطنية للكلورين

 FNVO 20 الأولى للزيوت النباتية JODA الأردنية الألبان UMIC العالمية للزيوت UTOB الاتحاد للسجائر

 AALU 21 الألمنيوم/آرال JOCM الاسمنت EICO الإقبال للاستثمار NATA للألمنيومالوطنية 

 APOT 22 البوتاس العربية JOPH الفوسفات JOST حديد الأردن JOPI الأنابيب الأردنية

 AQRM 23 القدس الخرسانية ASPMM المواسير المعدنية IENG رم علاء الدين RMCC الباطون الجاهز

 AEIN 24 العربية الكهربائية JNCC الأردن مسك WIRE الوطنية للكوابل WOOL عقاري

 CEIG 25 العصر للاستثمار ELZA الزي لصناعة الألبسة JOWM الأردنية الأجواخ JOCF الخزف الأردنية

 رد إعداد ال ، ا
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  الدراسة:المستخدمة في الإحصائية الأساليب  -9

 تينًو،م ت لوًلام رود  ال ، وا  ليد أف،دَ ل (SPSS 20)ترم جرًع الاخت ، ام اا  ،ئً.  ،ستخداك   ن،رج 
 الت،لً.:ال  ن،رج 

   الس،لً  اا  ،ئً. الرستخدر. فا الد اس.4الجد ل  قك أ

 إلى بيانات شهرية طريقة تحويل البيانات الربعية

 Linear Interpolation الاستقراء الخطي

 Explanatory Factor Analysisالتحليل العاملي الاستكشافي 

 Bartlett’s Test of Sphericity الدلالة الإحصائية للتحليل العاملي

 Test KMO مقياس مدى كفاية العينة للتحليل العاملي

 Principal Component Analysis طريقة استخلاص العوامل

 Varimax طريقة التدوير

 Eigenvalues & Scree Plot طرق تحديد عدد العوامل

 Multivariate Linear Regression Analysisتحليل الانحدار الخطي متعدد المتغيرات 

 Fisher Test الدلالة الإحصائية لتحليل الانحدار

 Student Test الإحصائية لمعاملات بيتا ةالدلال

 Durbin Watson Test اختبار استقلال قيم البواقي عن قيم المتغير المستقل

 FIV (Variance Inflation Factor) اختبار عدم وجود ارتباط خطي بين المتغيرات المستقلة

 Standardized Residuals Scatter Plot اختبار الخطية

 Standardized Residuals Normal Plot تباين قيم المتغير المستقل اختبار تساوي

 Standardized Residuals Histogram اختبار تبعية البواقي للتوزيع الطبيعي

 اختصار عدد المتغيرات المستقلة لتجنب مشكلة الارتباط الذاتيطريقة 

 Linear Correlation Analysis تحليل الارتباط الخطي

 إعداد ال ، ارد 
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 الدراسة:حدود  -11

 الحدود الزمنية: 11-1

و،د ،لنس . لس ق  الد اس.وطا ت فتو     وو ض تجنو ل ك 4331-4337 وًد عو،را رو،  الارنًو. ال تو   عرَّ
وو.  اقتوودانم  ،لد اسوو،م السوو، ي. لل ق لووو، ال ،لرًوو.  روو،الاروو. الر،لًوو.   قوو،ك  ت لًوول ًووا  (Ross)رؤسوول الندً 

   سن ام 5 ت   أ ً،ن،م كوً . ترتد ل

 الحدود الموضوعية: 11-2

ول  3 الخ، و.  ر ودل ال ط،لو.  النو،تج ااجرو،لا الر لوا  ال ،ئود علو  أذ نو،م ال   ًو. ال ً،نو،م  تك ت ً 
  طً ي. الاستي ان الخطال  ر ن  أنو، لًسم دقًي.  ،لرطلق إل   ً،ن،م كوً . الخاًن. 

نوو. فووا السوونتًد الخًووإدَّ   4 ل خوو  لسوون.  ،رلوو.ل  لووً (2013-2012)  تًدال ،ئوود علوو  أذ نوو،م الخاً
  أكووو  فووا نو،ًوو. ال توو   الرد  سوو.ل  عوودك 6ل  سوو   عوودك  جوو د إ وودا ام لذ نوو،م ألسووت. أكووو 

 فا  داً. خذه ال ت   ل كو   34 ج د إ دا ام لذ ن،م أ

ل  سوو   عوودك توو اف  للتايًوول عنوود  سوو،  ع،ئوود  وول ر  دوو. اسووتخداك اليووًك السوو قً. نو،ًوو. السوون.تووك   1
  (2010-2009)ن،م الكوً . الخ، .  ،ليًك الس قً.ل  خ، .م لل ،رًد ،ال ً

 ل ووودل ل ووولا ً. ال ً،نووو،م للت لًووول ال ووو،رلا لوووك ت ووود قًرتوووه أ-رًلووو - ووو،ًا  (KMO)اخت ووو،  إدَّ   2
قً  وو. روود خووذه اليًروو.  ل وود لووك تتج، اخوو، إلاَّ فووا    فووا جرًووع الر وو،فدل  ًووا  ،نووم قًرتووه%53أ

 الر  د. الا،لا. 
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في الأوراق الماليةالاستثمار : الثانيالفصل   
 

 :بيئته وأدواتهو  الاستثمارمفهوم المبحث الأول:  -
 .مفهوم الاستثمار .1
 .الأسواق المالية .2
 .الأوراق المالية .3
 

 :الاستثمار في الأسهمالمبحث الثاني:  -
 .وخصائصها الأسهمأنواع  .1
 .الأسهمالتعامل بأسواق  .2
 .توزيعات الأسهمأرباح و  .3
 

 الاستثمار: وخطرعائد المبحث الثالث:  -
 أنواعه وطرق قياسه عائد الاستثمار .1
 وطرق قياسه مصادره الاستثمار خطر .2
 .والخطرالموازنة بين العائد  .3
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 : الاستثمار في الأوراق الماليةالثانيالفصل 
 :تمهيد

النظريات والأسييياليل التي تسيييت دق في تقييق الأكيييو    ييي    العديد من في القرن الماضيييي ظهرت
(       اص، ول ن منطلق في أسواق رأس الما للتداو  المتاحة  والأسهق ) أحد الأوراق المالية ،عاق

من أج   ،هو الموازنة  ين العائد المتوقع والم اطر المحتملة يقوق  ها أي مستثمر ر يد أي عملية تقييق
تحديد معد  العائد المطلول، ومن ثق  كيييق التدفقات النقدية المتوقعة  اسيييت داق معد  العائد المطلول 

د ، حيث أنَّ الاسييتثمار علأ أسيياس تعظيق العائالهتحديد السييعر العاد  أي  ،الورقة الماليةتقييق   غرض
عنكيييييير الم اطرأ يجل أن ي  ل في الحسيييييي ان أيضييييييا ، ف ثير من الأفراد ير  ون  العائد  لا ي في، لأنَّ 

، علأ الر ق من عائدها القلي ، ولا (Treasury Bills) المضيييييييييمون  الاسيييييييييتثمار في ألونات ال زينة
ون أموالهق ، ويسييييتثمر أكثر للم اطرأ والمجازفة ينمسييييتعد ونال عض الآ ر  العائد القلي  وي ونيرضييييأ 

 ومد راتهق في أكو  أ ثر  طورأ  هدف الحكو  علأ عائد أ  ر.

عن  اقي  ، ت تلفهي أسيييلول التقييق المقتري في هلل الدراسيييةو ولما  انت نظرية تسيييعير المراجحة 
الاقتكيييييييييييييياد  ة أو متغيراتدمتعد ئد المطلول يتحدد من  لا  عوام الأسيييييييييييييياليل من حيث اعت ار العا

وهو  ما أ يييييار ال احث )الموازنة  ال لي، ول نها  غيرها من الأسيييياليل لن تحيد عن المنطلق الأسيييياسييييي
 . ين العائد المتوقع والم اطر المحتملة للاستثمار(

تثمر في سييييورقة مالية واحدأ    سيييييو ما هو معلوق فإن المسييييتثمر الر يييييد لن يقوق  الاسييييتثمار في 
 محفظة أوراق مالية، فإن الموازنة ست ون  ين العائد المتوقع علأ المحفظة وم اطر هلل المحفظة.

 والم اطر المرافقة له، مد لا  لحسيييييييييييال العائد المفردأ المالية ول ن ي قأ العائد المتوقع علأ الورقة
وق ي  التعرف علأ عيائد ول ن ظية أوراق مياليية، للاسييييييييييييييتثميار في محف المتوقع والم ياطر المكيييييييييييييياح ية

 الأوراق المالية لا  د من التعرف علأ الاستثمار وأسواقه وأدواته.الاستثمار في وم اطر 

 يييي   والاسيييتثمار المالي  مفهوق الاسييييتثمار في هلا الفكييي   ال احث يعرض  سيييي  و ناء  علأ ما سييي ق 
أدواته أي الأوراق المالية، مع التر يز علأ الأسيييييييييييهق العادية ومن ثقَّ  اص وأسيييييييييييواق هلا الاسيييييييييييتثمار 

سييييياليل أ علأفي الم حث الثالث  ال احث سييييييعر    ومن ثقَّ  في الم حث الثاني،وأنواعها وخصاااااصاااها 
 .والموازنة  ين العائد والم اطرمالية، الوراق الألمحفظة و تقدير العائد والم اطر لورقة مالية مفردأ 
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 وأدواته وبيئته الاستثمارمفهوم المبحث الأول: 
 يئة و  في الأوراق المالية مفهوق عاق والاسيييييييييييتثمار  الاسيييييييييييتثمار  التعريف هلا الم حث إلأ هدف  ي  

يناقش  حيث، ثلاث فقراتهلا الم حث في  عرض  وسيييييييي   .  ييييييي    اص وأدوات الاسيييييييتثمار الاسيييييييتثمار
ة سييييييييييييعرض ال احث في الفقرأ الثانيمن ثم   ييييييييييي   عاق، وحث في الفقرأ الأولأ مفهوق الاسيييييييييييتثمار اال 

 اليةالأسيييواق الموأ يرا  الأوراق المالية المتداولة في  ،الأسيييواق المالية )أسيييواق النقد وأسيييواق رأس الما (
غرض ل دونا  عن  قية الأوراق المالية تأجي  الحديث عن الاسيييييييييييييتثمار في الأسيييييييييييييهق للم حث التاليمع 

 هلل الدراسة وط يعتها.نوان ع الموائمة مع
 أولًا: مفهوم الاستثمار:

 قية توظيف الأموا  في الأكييو  الحقية فلتوكيييف ن يياطات مالية م تلسييتثمار الا مفهوق سييت دقي  
امتلاك أكو  ثا تة لفترأ تتجاوز السنة ويتوقع من  1من وجهة نظر تقليديةويعني الاستثمار ، أو المالية

 هلل العملية أن ت د ر أر احا   لا  السنوات القادمة.
  الحالية في سييييي ي  أموا  مسيييييتق لية. ويرت ط هلا قكيييييد  الاسيييييتثمار عادأ   االتضيييييحية  الأمواي   ما 

أمَّا  اضيييييير وهي م  دأ،فالتضييييييحية تأ ل م انها في الح عدين أسيييييياسيييييييين هما الزمن وال طرالتعريف     
 . 2االعائد فيأتي في المستق  ، وهو عادأ  ير م  د

من أي أكيييييييييييو ، وللك   ا أي توظيف للنقود لأي أج  الاسيييييييييييتثمار  المعنأ الواسيييييييييييع  أنه فوي عرَّ 
للمحيافظية علأ رأس الميا  أو تنميته، وسييييييييييييييواء  ان للك  أر اي إيرادية أو رأسييييييييييييييمالية، مادية   انت أق 

منافع  ، لجنيف الاسييييتثمار أيضييييا   أنه  ا التوظيف الحالي للنقود أو أية موارد أ ر عرَّ ي    ما .3معنويةا
 .4مستق ليةا

ه ا الالتزاق الدراسة، حيث ي عرَّف الاستثمار  أن  هللوي عد التعريف التالي من أ ثر التعريفات ارت اطا  
عوض تمسييييييييييييييتق لية الحالي  توظيف الأموا ، لفترأ من الزمن، من أج  الحكييييييييييييييو  علأ تدفقات نقدية 

النقدية  عدق التأ د المرت ط  التدفقاتالتضييييي ق المتوقع و معد  سيييييتثمار و للاالفترأ الزمنية  المسيييييتثمر عن
 .5االمستق لية

ضاف إليها أي لمستق لية، علأ أن يثمر يهتق أساسا   القيمة الحالية للتدفقات النقدية احيث أنَّ المست
 زيادأ متوقعة في معد  التض ق، من أج  الحفاظ علأ القوأ ال رائية للأموا  المستردَّأ.

                                                           

 .14ص  (.0222، الجزء الثاني )دمشق: دار الرضا للنشر، أساسيات الإدارة المالية الحديثةدرغام، دريد.  - 1 
 الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة المخاطرالصيفي، السيد. . فريد مصطفى، نهال. إسماعيل، السيدة عبد الفتاح. صالح الحناوي، محمد - 2 

 .9(، ص7002)الإسكندرية: المكتب الجامعي الحديث، 
(، 7002)عمَان: دار واال للنشر والتوزيع،  الاستثمار في بورصة الأوراق المالية الأسس العلمية والنظريةالشواورة، فيصل محمود.  - 3 

 . 27ص
4 - Bodie, Zvi.  Kane, Alex. & Marcus, Allan J. Investments, 8th edition, McGraw-Hill/ Irwin, New York, 2009, 

P 1. 
5 - Reilly Frank. F. Brown Keith. C. Investment Analysis and portfolio management. 8th Edition, Thomson 

South-Western, USA, 2006, P 6. 
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موا  لأج  قد ي ون طويلا  أو قكيييييرا  توظيف الأالمالي هو ع ارأ عن  ال احث أنَّ الاسيييتثمار  وير 
أو قد  ييواق رأس الميييييا ،ييييييييييأو التي يتق تداولها في أس سواء  المتداولة في أسواق النقد الأكو  المالية في

 و .الودائع لأج  و هادات الإيداع   ر القا لة للتداو في أدوات  ير قا لة للتداو   ودائع التوفير  ي ون
الأكيييييييو  المالية القا لة للتداو ،  الاسيييييييتثمار في  ا ما هو واضيييييييو من عنوانهوتهتق هلل الدراسييييييية 

ل ن و ثمار في الأسييهق العادية، الاسييتومحور هلا الاهتماق هو في أسييواق رأس الما ،  حكييرا   والمتداولة
 فا  أثر ألونات ال زينة أيضييييييييا  في نظريات تقييق الأسيييييييييهق لللك لا  د من الحديث عن  يئة لا يم ن إ

طة وم سيييسيييات الوسيييا والأوراق الماليةأسيييواق الأوراق المالية  علأ  ييي   عاق   يييتم   ت  الاسيييتثمار والتي 
ن المد ري الأموا  من تق  ت من انتقا  الأموا  من المد رين إلأ المسييييييتثمرين حيث  1المالية، والأ يرأ

   تحت تسميةويندر  ،وتسيت دمها في إقراض المستثمرين أو القياق  الاستثمارات المالية لحسا ها ال اص
 Saving) ارالاد يات يوم سس (Commercial Banks)ارية يوك التجيال ن م سسات الوساطة المالية

Institutions) التأمين و ييييييير ات (Insurance Companies)  وم سيييييييسيييييييات التأمينات الاجتماعية
(Pension Funds)  و يير ات التموي (Finance Companies) وكييناديق الاسييتثمار (Mutual 

Funds).  ث عن ديللا سييييي تفي ال احث  الحموضييييوع الدراسيييية   م سييييسييييات الوسيييياطة المالية ترت طولا
 في الفقرتين التاليتين. (الأوراق الماليةالمالية وأدوات الاستثمار فيها ) الأسواق
 الأسواق المالية: ثانياً:

 وأ ي الموارد من الأفراد والم سساتتلق  تقوق الأسواق المالية  الوظيفة الاقتكادية الأساسية وهي 
عادأ توزيعها علأ اللين لديهق حاجة لا ةالح وم أي أن  .هلل المواردستثمار عندما ي ون لديهق فائض، وا 

ة حيث يتق فيها تداو  الأدوات المالية الم تلف ه من  لا  الأسواق الماليةتدور   إتماقالنظاق المالي يقوق 
وت عرَّف الأسواق المالية علأ النحو  والح ومة. الم سساتو  غرض نق  الموارد المالية  ين الأ  اص 

الآتي  ا هي للك الم ان الم كص ل يع و راء الأكو  المالية من أسهق وسندات، وتوجيه مد رات 
 حظ اقتكار هلا التعريف علأ الأسهق والسندات فقط.وي لا .2....االأفراد نحو الاستثمار

 ار إلأ الأسواق المالية علأ أنها ا تجمع تجاري يلتقي فيه المتعاملون لإجراء كفقات ال يع  ما ي  
هق سوال راء للأكو  المالية المتداولة من  لا  الوسطاء والسماسرأ اللين يسهلون إجراء الكفقات وت  

احة وت دي للموارد المت مارها  حيث يتحقق الاست داق ال ف الوطنية واستثالسوق في تجميع المد رات 
 .3لزيادأ معدلات النمو الاقتكاديا

                                                           
1 - Van Horne, James. C. and Wachowicz, John. M., Fundamentals of Financial Management. 13th edition, 

Prentice-Hall, Inc. London, 2009, P 29. 
 .77ص  (،7002)دمشق: منشورات جامعة دمشق،  الأسواق المالية، علي. كنعان - 2 
 .  72، مرجع سابق، ص الأسواق الماليةكنعان، علي.  - 3 
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وق ، وسواء   انت السق رأس الما سوق النقد وسو وتنقسق الأسواق المالية من حيث الت كص إلأ 
وهما السوق  1أساسيينالمالية سوق نقد أو سوق رأسما  فهي تتضمن من حيث آلية التعام  سوقين 

 (.س قا  المكدرأ م الأولية )سوق إكدار الأوراق المالية(، والسوق الثانوية )هي سوق تداو  الأوراق المالية
 Money Marketق النقد: سو 2-1

  عم  م   ق موقع جغرافي معين، ول ن ط يعة العم  تقتضي وجود سوق نقدية ت  السو لا يوجد لهلل 
يرأ المالية قك ة الم سسات النقدية المتعاملة  الأوراقتتضمن سوق النقد مجموعو . 2وأداء السوق المالية

ولار ض الدو  ين ال نوك وقر  ألونات ال زينة و هادات الإيداع والأوراق التجارية وودائع ما 3مث  الأج 
ق  من ...، )أي أوالتي يتراوي زمن إقراضها  ين يوق أو أس وع أو ثلاثة أ هر أو ستة أ هر الأورو ي

  4ويم ن تقسيمها إلأسنة( 
 Primary Market :السوق الأولية .أ

 ،يتق فيها إكدار الأكو  المالية قكيرأ الأج ،  الأوراق التجارية وألونات ال زينة وال م يالات
 و ال ا  ما ت ون هلل السوق مجالا  ن طا  للمكارف التجارية و ر ات التأمين والمكرف المر زي

وا  والم روعات والح ومة، يتلقون مد راتهق ويمدونهق  الأم المستثمرين كفتهق وسطاء  ين  )القائد(
 اللازمة لتأمين ن اطهق الاقتكادي.

  Secondary Market الثانوية:السوق  .ل

ن جهة متداو  الأكو  المالية القكيرأ الأج   ال يع وال راء من ق   المتعاملين  م انوهي 
السيولة  لل السوقه توفرو ، من جهة أ ر  أو  ين المتعاملين فيما  ينهق لسا قةوالم تت ين في السوق ا

 والمنفعة للمتعاملين. ،للرا  ين

 Capital Market ق رأس المال:سو 2-2
الاستثمارات طويلة الأج  للأفراد والم سسات  لتموي  سوق النقد   لاف سوق رأس الما  ن  أت

والح ومة،  ما يم ن من إن اء المكانع والم اريع والمدارس والطرقات، ويتق التعام  فيها  الأوراق 
إلأ سوق أولية يتق فيها إكدار الأوراق  المالية طويلة الأج  )أ ثر من سنة(، وتنقسق السوق المالية

 5دورها إلأتتفرع   ي)ال وركة( والت ةالأج   الأسهق والسندات، وسوق ثانويطويلة المتوسطة و المالية 
والتي تتعام   الأوراق المالية المسجلة في السوق الأولية،  أسواق حاضرأ )فورية(  الأسواق المنظمة

ارية لاحت سواق االأ، و منظمة يتق فيها تداو  الأوراق المالية  ير المسجلة في السوق الأوليةأسواق  ير و 
المت ككة  تسويق سندات ال زينة، وأ يرا  أسواق العقود المستق لية والتي تتعام   الأوراق المالية في 
                                                           
1 - Mishkin S. Fredric, Eakins G. Stanley. Financial Markets and Institutions. 7th Edition, Pearson Education 

Limited, England, 2012, P 58. 
 .712(، ص 7002)حلب: منشورات جامعة حلب،  مدخل إلى اقتصاديات النقود والمصارفشاميّة. أحمد زهير. حسن، مصطفى.  - 2 
 .161( ص 7001الطبعة الأولى )إربد، مطبعة الروزنا، ، إدارة العملات الأجنبيةالطراد، إسماعيل إبراهيم.  - 3 
 .712ذاته، ص  المرجعشاميّة. أحمد زهير. حسن، مصطفى.  - 4 
 .  22-21، مرجع سابق، صالأسواق الماليةكنعان، علي.  - 5 
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ن ية المضار يهدف هلل الأسواق لحماتو  ال ا  فترأ لاحقة و أسعار اليوق  ريطة تث يت العملية  م لغ مالي 
 .الم حث التاليفي  س الما سوق رأوسيتق التطرق إلأ آلية عم   الأسعار، تقل اتمن م اطر 

  الأوراق المالية :ثالثاً  

سجلا  مالأفراد أحيانا  في أكو  حقيقية،   راء منز   التقسيط وفي هلل الحالة ي قأ المنز   مر  ثستي  
 اسييق الجهة الم قرضيية حتأ يتق تسييديد  ام  ثمنه ع ر الأقسيياط الدورية  نوع من الضييمان أي أنَّ وثيقة 
مل ية المنز  هي الضيامنة لحق الجهة المقرضة، و للك عند الاستثمار في الأوراق المالية فالورقة  حد 

لأموا  التي والتي تث ت حقه في ا  مثا ة وثيقة الضييييييمان التي  حوزأ الم قرض أو المسييييييتثمرلاتها تعت ر 
ا تحدد هنأ اأقرضييييييييها للغير أو التي اسييييييييتثمرها لد  الغير، أي أنَّ قطعة من الورق هي دلي  المل ية  م

ف الورقية المياليية   يييييييييييييي ي  عياق  ميا يلي  االورقية الميالية هي التمثي  القانوني لحق عرَّ حقوق ميال هيا، وت  
 .1قعة في المستق   في ظ   روط محددأ سلفا االمستثمر في الحكو  علأ العوائد المتو 

و ط يعة الحا  ت تلف عوائد الأوراق المالية  حسل نوعها فإلا  انت الورقة أداأ دين  السندات فإنَّ 
العائد المتحقق منها ي ون علأ     فوائد، ويتجسد هلا العائد في توزيعات الأر اي فيما إلا  انت الورقة 

 سهق.المالية أداأ مل ية  الأ

يتق تداو  الأوراق المالية في الأسواق الثانوية  عد أن يتق إكدارها لأو  مرأ في السوق الأولية من 
 ي، والت((Investment Banks لا  الح ومة أو ال ر ات المساهمة وعن طريق ال نوك الاستثمارية 

قوق   راء العاق، أو قد ت تقدق النكو لل ر ات المكدرأ  ما ي ص توقيت طري الأوراق المالية للا تتال
ول ن هلا لا يعني أن    الأوراق المالية قا لة للتداو  حيث  الأوراق لتطرحها  نفسها علأ الجمهور.

توجد عدأ أنواع من الأوراق المالية  ير قا لة للتداو ، وسيعرض ال احث فيما يلي تكنيفين رئيسيين 
للأوراق المالية من حيث إم انية التداو  من عدمه، ومن ثق سيتق تكنيف الأوراق المالية القا لة للتداو  

 .ن تداولها حسل م ا
 Non-Negotiable Financial Securities الأوراق المالية غير القابلة للتداول: 3-1

  2يتضو من التسمية أن هلل الأوراق لا تسمو لحاملها التكرف  ها أو  يعها ومن أ رز أنواعها
 Saving Deposits: ودائع التوفير 3-1-1

 موج ه م لغا  من الما  لد  المكييييييرف كييييييرف والعمي  يودع العمي  وهي ع ارأ عن اتفاق  ين الم
لقاء الحكيييييييييييو  علأ فائدأ. علأ أن ي ون للعمي  الحق في سيييييييييييحل الوديعة في أي وقت دون إ طار 

 سا ق.

                                                           

 .17مرجع سابق. ص  وآخرون،. صالح الحناوي، محمد -1 
 .21(، ص 7010)دمشق، منشورات جامعة دمشق،  الاستثمارات والمحافظ الاستثماريةإدارة قاسم، عبد الرزاق. العلي، أحمد.  -2 
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 Term Depositsالودائع لأجل:  3-1-2

وهي ع ارأ عن اتفاق  ين المكييييييرف والعمي  يودع العمي   موج ه م لغا  من الما  لد  المكييييييرف 
ت ون و  لا يجوز سييييحل الم لغ أو أي جزء منه ق   تاريتف متفقف عليه. ال ا  و  لقاء الحكييييو  علأ فائدأ.

 الفائدأ في هلل الحالة أعلأ من فائدأ ودائع التوفير.

وير  ال احث أنه  الر ق من تكيييينيف هلل الودائع ضييييمن الأوراق المالية فهي لا تعت ر أوراق مالية 
ها ئق تث ت فيها الودائع وقيمتها وتاري ها واسييييييييييييييتحقاق يالمعنأ المتعارف عليه لأنها ع ارأ عن مجرد وثا

 ومعد  الفائدأ ال اص  ها.

 Non-Negotiable Certificates of Depositشهادات الإيداع غير القابلة للتداول:  3-1-3

وهي ع ارأ عن  ييهادات  يي كييية تكييدر  موجل اتفاق  ين المكييرف والعمي  حيث يدفع الأ ير 
 ث.ثال علأ فوائيد محددأ ولا يجوز لحاملها التكييييييييييييييرف فيها لطرفم لغيا  من الميا  يحكيييييييييييييي   موج يه 

المكيارف إكدار هلل ال هادات لتتم ن من الحكو  علأ أموا  ت    موردا  ثا تا  لها ي دي  1وت يجع
 ادات في سوريا   هادات الاستثمار.للاستقرار النس ي. وتسمأ هلل ال ه

 Federal Fund قرض فائض الاحتياطي الإلزامي: 3-1-4

لاحتياطي امن الأموا  يزيد عن المقدار اللازق لتغطية نسييييييي ة م ن للمكيييييييارف التي تتمتع  فائض ي  
ال ا  ما . و في تغطية تلك النسييي ة الإلزامي أن تقرض هلا الفائض إلأ مكيييارف أ ر  تعاني من عجز

  ت ون فترأ الإقراض يوما  واحدا .

لأنه يتمث  في تعهد   ييييييأنه في للك  ييييييأن الودائع،  المعنأ المفهوق مالية   ورقة   2هلا القرض عد  ولا ي  
 ير م تول ي ون مضييييييييييييمونا  من المكييييييييييييرف المر زي، ومكييييييييييييحو ا   فائدأ تتحدد وفقا  لقانون العرض 

 وقد تمتد فترأ الإقراض لأ ثر من يوق واحد ول ن يجل تجديد الاتفاق يوما   يوق.. والطلل

 Repurchase Agreements (REPOS)عادة الشراء: اتفاقيات إ 3-1-5

ع ارأ عن اتفاق  ين مكيرف و ير ة مقترضية تقوق  موج ه ال ر ة المقترضة   يع في الغالل وهي 
 الأوراق المالية التي تمل ها إلأ المكرف  سعر محدد، وتتعهد   رائها  تاريت لاحق و سعر أعلأ.

ول ن في الواقع يم ن أن تتق هلا الاتفاقيات  ين  يييييير ات أو مكييييييارف أو حتأ تجار لديهق فائض 
 3ويعت ر، يوما ، وقد ت ون ليوق واحد (11-2) وتتراوي مدأ هلل الاتفاقية عادأ  ينأو عجز في التموي . 

                                                           
 .12(، ص7002. )عمّان، دار واال للنشر والتوزيع، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيرمضان، زياد.  - 1 
، سلسلة الأسواق المالية )عمّان: ستثمارأدوات الاستثمار في أسواق رأس المال: الأوراق المالية وصناديق الاهندي، منير ابراهيم.  - 2 

 .62(. ص 1992منشورات الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، برعاية المؤسسة العربية المصرفية، البحرين، 
3 - Howells, Peter. Bain, Keith. Financial Markets and Institutions, 5th edition, Prentice-Hall, Inc. England, 

2007. 
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إليها  ال ا  ال ييير ات المت كيييكييية في  يييراء  1وتلجأ ،ال ائع  مثا ة المقترض، والم يييتري  مثا ة المضقرض
  من الأوراق المالية سهلة التسويق.و يع الأوراق المالية لتموي  م زون إضافي 

وفي الحقيقة إن أهق الأوراق المالية  ير القا لة للتداو   النسي ة لموضيوع الدراسة هي الودائع لأج  
ن العائد  الي الم اطر في الدراسيييييييييييييية حييث سيييييييييييييييتق اسييييييييييييييت يداق عيائيد هيلل الأوراق  و يي  أو نيائل ع

 الاست  افية ال اكة  سوق دم ق للأوراق المالية.
 Negotiable Securities الأوراق المالية القابلة للتداول: 3-2

سييييييوق  المتداولة في وتلكإلأ الأوراق المالية المتداولة في سييييييوق النقد  هلل الأوراق المالية وتنقسييييييق
 .رأس الما 

 Money Market Securities المالية المتداولة في سوق النقد:الأوراق  3-2-1
ق المالية المتداولة في سيوق النقد وي تار    مسيتثمر الورقة المالية المناس ة من الأورا دتوجد العدي

له، وقد أ ييار ال احث سييا قا  إلأ أن فترأ الاحتفاظ  هلل الأوراق ت ون قكيييرأ الأج  وعادأ  أق  من سيينة 
  2نواع هلل الأوراقومن أهق أ

 Treasury Bills: أذونات الخزينة 3-2-1-1

 قكييييييرأ الأج ، لا تتجاوز فترأ اسيييييتحقاقها مالية ح ومية ا  أوراق ألونات ال زينة أو ال زانةتمث  
قيمتها الاسييمية و  أو سيينة علأ أقكييأ تقدير، يوما   (127)أو  (91)أو  (72)وقد ت ون  سيينة واحدأ

أكييييي و من المم ن إكيييييدار ل ، و عد7002( دولار ق   عاق 1000)في الولايات المتحدأ الأمري ية 
ولا تدفع الح ومة عادأ فوائد علأ ألونات ال زينة     .( دولار100ألونيات  زينة  قيمة اسييييييييييييييمية )

 كق أي  سعر أق  من قيمتها الاسمية.ت يعها أساسا    
يتق  يع ألونات ال زينة عادأ  من  لا  مزادات قد ت ون أسييييييييييي وعية  ما هو الحا  في الولايات 

لأنها مضيييييييمونة من  (Risk Free)المتحدأ الأمري ية. وتعت ر ألونات ال زينة  الية من الم اطر 
ر فترأ الاسيييتحقاق (Inflation)ق   الح ومة، ولأن م اطر التضييي ق   .ت عد أيضيييا  قليلة  سييي ل قتكييي 

 عد الأق   ين جميع الأوراق المالية.و التالي فإن العائد علأ ألونات ال زينة ي  
وتعت ر ألونات ال زينة من الأكييو  المالية الأ ثر تداولا   سيي ل قلة الم اطر المرت طة  ها  ما 

وتعت ر ألونات ال زينة من أهق الأوراق  .عادأ   عمولات  سيييييييييطةيتق تداولها  سيييييييي قت الإ ييييييييارأ ولأنه
 النسييييي ة لهلل الدراسييييية، حيث سييييييتق اسيييييت داق عائدها  و ي  عن العائد  الي المالية القا لة للتداو  

 الم اطر في سوق عمَّان المالي.
 

                                                           

 .61. ص . مرجع سابقأدوات الاستثمار في أسواق رأس المال: الأوراق المالية وصناديق الاستثمارهندي، منير ابراهيم.  - 1 
2 - Mishkin S. Fredric. Eakins G. Stanley. Op-Cit, PP 300-312. 
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 Negotiable Certificates of Deposit CD’sشهادات الإيداع القابلة للتداول:  3-2-1-2

المكييييييرف توضييييييو قيمة الوديعة مكييييييدرأ من ق   أوراقا    ييييييهادات الإيداع القا لة للتداو تمث  
ومعد  الفائدأ وتاريت الاسييييييتحقاق. وي ون المكييييييرف ملزما   تسييييييديد قيمة الوديعة مع الفوائد  تاريت 
الاسييييييتحقاق لأي  يييييي ص يحم  هلل ال ييييييهادأ أو الورقة، ويتق تداو   ييييييهادات الإيداع حتأ تاريت 

 الاستحقاق.

 Commercial Papers الأوراق التجارية: 3-2-1-3

، ت كيييييييييييد ر من ق   ال ييييييييييير ات الم هلة الدفع ة ير مضيييييييييييمون  م يالاتتعت ر الأوراق التجارية 
لا  ولأنها  ير مضيييييييييييمونة الدفع يوما . 720لإكيييييييييييدار هلل الأوراق، ولا تزيد فترأ اسيييييييييييتحقاقها عن 

لل معد  الفائدأ علأ ه ع س  تكييييييييييييييدرهيا إلاَّ ال يييييييييييييير يات ال  يرأ ولات الجيدارأ الائتميانيية العالية، وي  
وت اع هلل الأوراق   كيييق مث  ألونات  ،مسيييتو  الم اطرأ المرت ط  ال ييير ة المكيييدرأالأوراق عادأ   

 ال زينة.

  Bankers Acceptances القبولات المصرفية: 3-2-1-4

وهي ع ييارأ عن طلييل لييدفع م لغ محييدد من المييا  لحيياملهييا  تيياريت محييدد، وتسييييييييييييييت ييدق لتموييي  
تري لأن ال ائع لا يم ن أن يرسيي   ضييائع لم يي لم ييتري.اائع التي لق ترسيي   عد من ال ائع إلأ ال ضيي

لا يعرفه  دون ضييمان تحكييي  الأموا ، و المقا   لا يم ن للم ييتري أن يرسيي  الأموا  ق   اسييتلاق 
 دفع لحاملها، فيم نولأنَّ هلل الأوراق ت   ال ضيييييييياعة، فيد   المكييييييييرف  وسيييييييييط وضييييييييامن للعملية.

الق ولات   كييييق مث  الأوراق التجارية وألونات ال زينة.  تداولها حتأ تاريت الاسييييتحقاق. وت اع هلل
 سيييييييييي ل  جدا   قليلة (Default Risk)كيييييييييغيرا  لأن م اطر عدق السييييييييييداد  ي ونومعد  الفائدأ هنا 

 ، ول ن هلا المعد  أ  ر من معد  الفائدأ علأ ألونات ال زينة.ضمان المكرف لها

 Capital Market Securities :المالرأس الأوراق المالية المتداولة في سوق  3-2-2

وت ون فترأ اسييتحقاقها طويلة )أ ثر من سيينة( ، يتق تداو  عدأ أوراق مالية في سييوق رأس الما 
 أدوات الدين 1إلأتكيينيفها م ن وي سيينوات تعاد  عمر ال يير ة  ما في حالة الأسييهق.وقد تمتد إلأ 

(Debt Instruments)  ل يية الموأدوات(Equities)،   عت ر ، وت  سييييييييييييييندات ال أدوات اليدينوتتمثي
 ة تملكل ية  مثا أدوات الممجرد دين علأ الجهة المكيييييييدرأ ولغاية تاريت الاسييييييييتحقاق،  ينما تعت ر 

 أو قد تسيياوي عمر ال يير ة. و ناء  )إلأ حين  يع الأسييهق( لموجودات ال يير ة لفترأ قد ت ون محدودأ 
متداولة في سوق رأس الما  إلأ نوعين أساسيين وهما علأ ما س ق سيتق تكنيف الأوراق المالية ال

وسيعرض ال احث أهق أنواع السندات      موجز  س ل عدق ارت اطها الجوهري ، الأسهق والسندات

                                                           
1 - Mishkin S. Fredric, Eakins G. Stanley. Op-Cit, P 42. 
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هلل يق  لارت اطها الوث نظرا   الم حث التاليفي لأسييييهق ن اع الحديثسيييييتق   موضييييوع الدراسيييية،  ينما
 الدراسة.

 Bonds: السندات

ومة الح  ر  كييدت وت   ،المسيياهمة أو ال يير ات الح ومة أو الح ومات المحليةالسييندات من ق    ر  كييد  ت  
، والسندات المحمية ضد التض ق (Treasury Bonds)مث  سندات ال زانة  عديدأ من السندات ا  أنواع

(Treasury Inflation-Protected Securities) سيييييييندات إكيييييييدار ،  ما يم ن للح ومات المحلية
سيييييييييييندات  رعايتها   و   الح ومة  عض الو الات أحيانا  إكيييييييييييدار  ، وت  (Municipal Bonds) يةال لد

،  مييا (Government-Sponsored Enterprises GSE’s)أو  (Agency Bonds)وتسييييييييييييييمأ 
 .(Corporate Bonds)كدر  عض ال ر ات سندات تسمأ وت  

عادأ  ،دورية علأ القيمة الاسمية للسند لزق المقترض  دفع فائدأت  طويلة الأج   أداأ دينوالسند هو  وا 
عائدا  ثا تا  إلا أنَّ أسييييعارها  در  السييييندات ت   من أنَّ  1وعلأ الر قكيييي  السييييند في نهاية فترأ الاسييييتحقاق. أ

 .تتل لل يوميا   س ل تقل ات أسعار الفائدأ
)سييند لحامله أو   حسييل جهة الإكييدار أو علأ أسيياس  يي   الإكييدار 2ويم ن تكيينيف السييندات 

)سييندات أو علأ أسيياس الضييمان  )سييندات قكيييرأ أو طويلة الأج ( أو علأ أسيياس الأج  سييند اسييمي(
حوي  تسندات  ير مضمونة( أو علأ أساس القا لية للتحوي  )سندات قا لة للو مضمونة  أكو  حقيقية 

لاستدعاء عاء )سندات قا لة لوأ يرا  علأ أسياس القا لية للاستد وسيندات  ير قا لة للتحوي (،إلأ أسيهق 
لأ أسياس ع وفيما يلي سيرد لأهق أنواع السينداتوسيندات  ير قا لة للاسيتدعاء(، ق   تاريت الاسيتحقاق 

  جهة الإكدار
 Notes  Treasury and Bonds Treasury : 3الخزانة وكمبيالات سندات .1

الأج ،  ومتوسطة قروضيا  طويلةوتعت ر ، الح ومة المر زية هاكيدر أوراق مديونية ت  وهي ع ارأ عن 
 ييييرأ إلأ من ع  ال ا   ويمتد أج  ال م يالات إلأ ع يييير سيييينوات،  ينما تتراوي فترات اسييييتحقاق السييييندات

فوائد نكييف سيينوية حتأ نهاية فترأ الاسييتحقاق ومن ثق يسييترجع حام   لا النوعين  ق  قد  ، وي  ثلاثين سيينة
 .فترأ  ال ا  ما ت ون  لا  السنوات ال مس الأ يرأالسند القيمة الاسمية للسند اللي  حوزته  لا  

وتوجد أنواع عديدأ من السندات الح ومية منها علأ س ي  الل ر لا الحكر أوراق ال زينة المجزأأ  
(Stripping Treasury Securities)  والتي تم ن كيغار المستثمرين لوي ر وس الأموا  المحدودأ

 من الاستثمار في سندات و م يالات ال زينة.

                                                           
1 - Rose S. Peter, Marquiz H. Milton, Money and Capital Markets, United States, McGraw Hill/ Irwin, 2006, 

P 64. 

ان، دار واال للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،  إدارة المحافظ الاستثماريةمطر، محمد.  - 2   .100-102(. ص 7001)عمَّ
ار، نضال.  - 3   .61. ص(7006الطبعة الثالثة )حلب: الناشر: المؤلف،  سوق الأوراق المالية وأدواتها )البورصة(،الشعَّ
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 Municipal Bonds: 1سندات البلدية .2

اأ من ات ال زينة  استثناء أنها معفدكدر السلطات المحلية أو سلطات الولاية سندات م ا هة لسنت  
الضييييييييرائل الح ومية والضييييييييرائل المحلية في الولاية المكييييييييدرأ، وتدفع هلل السييييييييندات ضييييييييرائل الأر اي 

 General) الأو  يسيمأ سندات الالتزاق العاق  ، ولها  ي لان أسياسييان(Capital Gains)الرأسيمالية 

Obligation)    السييندات الإيرادية فيما ي  ييار إلأ الثاني(Revenue Bonds)   كييدر لم يياريع التي ت
 Industrial)، ومن أ ييييييييييييييهر أنواع السيييييييييييييينيدات الإيرادييية نجييد سيييييييييييييينيدات التنميية الكيييييييييييييينيياعيية محيددأ

)Development Bonds وتلجأ الح ومات المحلية لإكيييييييييييدار السيييييييييييندات لأ راض متنوعة  حماية ،
) Pollution Controlالكيييييييييييييينيياعي لل يئيية  تموييي  م ييييييييييييييروعييات الحميياييية من التلوث 2ال يئيية ومنهييا

)Revenue Bonds. معد  فائدأ أعلأ من السندات الح ومية. 3وتمتاز هلل السندات  
 Corporate Bondsسندات الشركات:  .3

تسيتطيع  عض ال ير ات ال  يرأ والموثوقة إكيدار سيندات  ضيمان سييمعتها لأ راض التموي  طوي  
)الطرف المقترض( وأحد  عقد  ين المن ييييييييييأأ ال اكيييييييييية 4ع ارأ عنهي  سييييييييييندات ال يييييييييير اتو الأج . 
نظق هلل العقد عملية تحوي  الأموا   ين ي   حيث رض(، رين أفراد أو م سيييييييسيييييييات )الطرف المقالمسيييييييتثم

لأ أن عهلين الطرفين  حيث يق   المقرض أن يضييييييييع تحت تكييييييييرف المقترض م لغا  معينا  من الما  
 الفوائد الدورية التي يتفق عليها الطرفان.يتعهد الأ ير  إعادأ أك  القرض وتسديد 

  كائص م تلفة عن النوعين السا قين من حيث أن هلل السندات قد ت ون  5وتمتاز هلل السيندات
 Mortgage Bonds or secured)  العقارات تت ع للطرف المقترض  أكيييييييييييو  حقيقية مضيييييييييييمونة  

Bonds)  دد   ير من المسيييتثمرين اللين أق لوا علأ مسيييتثمر الفرد عادأ ي ون جزءا  من علأن ال ، ونظرا
تطيع القيمة ال لية للإكييييدار، فإنه لا يسيييي ييييراء هلل السييييندات، ولا تمث  م ييييترياته سييييو  نلرا  يسيييييرا  من 

لأ لل يروط التي تضمنها العقد. للا تنص الت ريعات ع ال ير ة الم كيدرأاسيتيفاء موضيوع عمليا  متا عة 
يو   إليه  تلك  (Trustee)د و  طرف ثياليث قيد ي ون مكييييييييييييييرفيا  تجياريا  ليعم   مثا ة و ي  أو أمين 

 المهمة.
وتعت ر سيييندات ال يييير ات أ ثر تداولا  في الأسيييواق المالية لأنها من مكييييادر التموي  طوي  الأج ، 

مع  ول ن تترافق هلل الميزأ)ل لدية وسييييييييييييييندات ال زينة  ان فاض الم اطر ول ن تتميز عنها سييييييييييييييندات ا
 ، ويعود الس ل في ان فاض الم اطر إلأ ضمان الح ومة وليس ال ر ات التجارية.(ان فاض العائد

                                                           

ار، نضال.  - 1   .62. صمرجع سابقالشعَّ
 .19، مرجع سابق. ص أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال: الأوراق المالية وصناديق الاستثمارهندي، منير ابراهيم.  - 2 
 .101، مرجع سابق. ص إدارة المحافظ الاستثماريةمطر، محمد.  - 3 
ار، نضال.  - 4   .62ص مرجع سابق،الشعَّ
 .27ص ، المرجع ذاتههندي، منير ابراهيم.  - 5 
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 الاستثمار في الأسهم: الثانيالمبحث 
شيوعاًُفيُالأسواقُالمالية،ُلأنُالأسههمُُالاستثماريةُعتبرُالاستثمارُفيُالأسهمُمنُأكثرُالعملياتيُ 

ويه اااُذه اُالههو نُُالأسهواقُالماليههةتشهك ُالهو نُالأكبهرُمههنُالأوراقُالماليهةُالمكوفهةُلمسوقههةُالسهوقُفهيُ
كماُأنُ،ُ،ُوتعتبرُالأسهمُالمصارُالرئيسيُلتموي ُالشركاتُوخاصةًُالأسهمُالعاايةفيُالأسواقُالفاشئة

بههينُالأوراقُالماليههةُوالمترتههاُعلهه ُالاسههتثمارُفههيُالأسهههمُالأعلهه ُُالمتوقهه ُالمسههتثمرينُيروبههونُبالعائهها
سيههيُيهههوا نُُيُعلهه ُنافهههاُمفل ههيفهههيُالأسهههمُيفلههوُالرشههياُروههمُالمخههالرُالمرتبلههةُبهههم،ُوالاسههتثمارُ

وقبهههه ُالههههاخو ُفههههيُمو ههههو ُالعائههههاُالمسههههتثمرُبههههينُعائههههاُومخههههالرُالاسههههتثمارُفههههيُالأسهههههمُالم ترسههههة ُ
 ُالاستثمارُفيُالأسههمُفهيُالمبسهيُالتهاليُومهنُثهمُمو هو ُت يهيمُالأسههمُلاس هاًُوالمخالرُالمترتبةُعل

التعرفُعل ُأفوا ُالأسهمُولبيعةُالأسهواقُالتهيُيهتمُمهنُخ لههاُُأولاًُالباسيُُارتأى،ُالثاليفيُالوص ُ
ُالتو يعههاتُالف ايههةوخاصههةُُالاسههتثمارُفههيُالأسهههمُالهه يُيترتههاُعلهه ُالعائههاالتعامه ُفههيُالأسهههمُولبيعههةُ

ُ للأرباح
ُوخصائصهههاُذههيُأفههوا ُالأسهههمُوبفههاً ُعلهه ُمههاُسههبقُسههيتمُعههر ُذهه اُالمبسههيُفههيُثهه يُف ههرات

ُتو يعاتُالأسهم أرباحُوُالأسهمُوأخيراًُالتعام ُبوأسواقُ
 :وخصائصها الأسهم أنواع: أولاا 

الأسهههمُالسههلعةُالرئيسههيةُفههيُأسههواقُرأمُالمهها ُويمثهه ُالسهههمُصههكاًُيعلههيُلساملههمُالسههقُفههيُُعههاُ تُ 
يعتبههرُالسهههمُالسصههو ُعلهه ُنهه  ُمههنُعائههاُأوُالسههقُفههيُنهه  ُمههنُأصههو ُمفشههأ ُمهها،ُأوُالس ههينُمعههاًُوُ

فُالسهمُمنُسييُالنهةُالمصار ُووايتهاُعرُ ويُ الواساُأصغرُن  ُمنُالملكيةُفيُالشركاتُالمساذمة،ُ
ُُ 1ورقةُماليةُتصارذاُالشركةُالمساذمةُكوسيلةُللسصو ُعل ُرأسما ُلوي ُالأن "بأفمُ"

ويمثهه ُالسهههمُمسههتفااًُساكمههاًُبههينُالشههركةُالمصههار ُوسامهه ُالسهههمُأوُمالكههم،ُوبا  ههافةُ لهه ُس ههوقُ
لأولويةُا3ُفيُالاشتراكُفيُا اار ،ُوسق2ُيعليُالسهمُلساملمُس وقاًُأخرىُكالسقُ،ُقاالملكيةأوُالعائاُ

ُفيُالاكتتااُعل ُالأسهمُالنايا ُالتيُتصارذاُالشركةُالتيُيساذمُبها،ُ ن  تاريخُاستس اقُُعامُونواوا 
وتف سههمُالأسههمُ لهه ُفههوعينُرئيسههيينُذمههاُ،ُي عهها ُأسههاُالاخت فههاتُالرئيسهيةُبههينُالأسهههمُوالسههفااتُللأسههم

ُالأسهمُالعاايةُوالأسهمُالممتا  :
 Common Stocksالأسهم العاديّة: 1-1ُ

،ُكفسهبةُمئويهةُمهنُال يمهةُالكليهةُ(Ownership)مث ُالأسهمُالعاايةُملكيهةُالمسهتثمرُفهيُالشهركةُتُ 
 تمفحُلاالأسهمُالعاايةُبأفهاُ"تلكُالأسهمُالتيُُتعر فُ وُ،ُللشركةُللشركة،ُأيُقيمةُنمي ُالأسهمُالعااية

                                                           

ار، نضال. مرجع سابق.  - 1   .45الشعَّ
 .721(. ص 6002)حلب: منشورات جامعة حلب،  إدارة المؤسسات الماليةكنجو، كنجو. شيحا، أيمن. الحمدو، عصري.  - 2 
 .721المرجع ذاته. ص  وآخرون،كنجو، كنجو.  - 3 
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 صولهاأ في وأ ب ائها، ما  خ   الشركة رباحأُفي سوا ًُ المساذمين من سواه عن خاصة مي   أية لساملها

1ُ" تصويتها عفا
ويستلي ُالمستثمرُأنُيسص ُعل ُالعائاُبلري تين،ُالأول ُتفتجُعنُارتوا ُال يمةُالسهوقيةُللسههمُ

واللري هههةُالأخهههرىُذهههيُالأربهههاحُا يراايهههةُأيُالتو يعهههاتُُ(Capital Gains)وتسهههم ُأربهههاحُرأسهههماليةُ
(Dividends)ُُ مخهالرُأكبهرُمهنُالاسهتثمارُعله ُالاستثمارُفهيُالأسههمُُويفلويالتيُت امهاُالشركة

كُالسهفااتُلهايهمُأف هليةُعفهاُتصهويةُالشهركةُفهيُاسهتعاا ُس هوقهمُومهنُثهمُسملهةُ ُ مُ ُلأنُ فيُالسفااتُ
تغيههرُ،ُكمههاُأنُالتو يعههاتُيمكههنُأنُتلهههمُشههي الأسهههمُالممتهها  ُوأخيههراًُسملههةُالأسهههمُالعاايههةُ نُتب هه ُ

قيمتهههاُاوريههاًُوربمههاُي ههررُمنلههمُ اار ُالشههركةُعههامُتو يهه ُأيعههةُأربههاح،ُعلهه ُالعكههمُمههنُمعهها ُالوائهها ُ
سهههمُيعهها ُأمههراًُويههرُم كههاُالههاوريُالمسههتسقُلسملههةُالسههفاات،ُبا  ههافةُ لهه ُأنُارتوهها ُالسههعرُالسههوقيُلل

اواُع همهاُلهمُيُ ُ(Capital Loss)ويصهبحُالمسهتثمرُع ر هةًُلخسهار ُرأسهماليةُُالسهعرُافخو ُذه وربمهاُيه
ُ قب ُبيعمُلارتوا سعرُالسهمُا

وعلهه ُالههرومُمههنُارتوهها ُالمخههالرُيسههتلي ُسملههةُالأسهههمُتس يههقُأربههاحُكبيههر ُفههيُبعهه ُالأسيهههانُ
"لاُيمكهههنُُالاسههتثمار:تتنههاو ُالأربههاحُالتههيُيس  ههههاُسملههةُالسههفااتُو لهههكُبسسههاُالمبههاأُالأساسهههيُفههيُ

 ُويتمته ُسامه ُالسههمُ(High Risk High Return)تس يهقُعائهاُكبيهرُبهاونُتسمه ُمخهالرُكبيهر "ُ
ُ:2العاايُبنملةُمنُالس وقُأذمها

 السقُفيُالسصو ُعل ُفصيبمُمنُالأرباحُفيُسا ُتو يعها   7

السهقُفهيُالسصهو ُعله ُفصههيبمُمهنُقيمهةُمونهوااتُالشهركةُعفههاُالتصهوية،ُبعهاُتسهويةُس ههوقُ  6
مههاُتب هه ُمههنُأصههو ُيبههالسقُف3ُأوُمههاُيسههم ُالههاائفينُوسملههةُالسههفااتُوسملههةُالأسهههمُالممتهها   

  (Residual Claim)الشركةُ

 السقُفيُس ورُانتماعاتُالهيئةُالعامةُللمساذمين   3

السههقُفههيُالتصههويتُفههيُال  ههاياُالملروسههةُعلهه ُالهيئههةُالعامههةُللمسههاذمين ُولكههنُفههيُبعهه ُ  5
ينُمنُالأسهمُأساذماُيمكنُلمُالتصهويتُوالفهو ُالثهافيُلاُيسهقُتصارُالشركاتُفوع4ُالأسيان

 لمُالتصويت،ُوبالتاليُيبا ُالأخيرُبسعرُأق ُفسبياًُفتينةًُللسرمانُمنُسقُالتصويت 

 سقُف  ُملكيةُالأسهمُعنُلريقُالاتنارُبهاُأوُعنُلرقُالهبةُأوُالهايةُأوُا ري   4

                                                           
 .676(. ص 6002ر والتوزيع: للنش وائل دارالخامسة )عمان:  الطبعة ،اتالاستثمار إدارة محمد. مطر، - 1
 .41. مرجع سابق، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيرمضان، زياد.  - 2

3 - Brooks, Raymond. Financial Management Core Concepts, Pearson education limited, England, 2013. P 

210. 
4 - Bodie, Zvi.  Kane, Alex. & Marcus, Allan J. Essentials of Investments, 8th edition, McGraw-Hill/ Irwin, 

New York, 2010, P 36. 



  

 

42 

 

1ُأوُمههههاُيههههاع ُبسههههقُالوقايههههةُنايهههها  ُسههههقُالأولويههههةُفههههيُالاكتتههههااُعفههههاُلههههرحُالشههههركةُلأسهههههم  2
(Preemptive Right)ُُ واله يُي همنُلمالهكُالأسههمُالسصهو ُعله ُالسهقُفهيُالسوهاقُعله

 فومُفسبةُالملكيةُالساليةُعفاُلرحُأسهمُنايا  

 سقُالترشيحُلع ويةُمنلمُ اار ُالشركةُ  اُكانُيملكُالساُالأاف ُالمللواُمنُالأسهم   1

 ومفاقشتهمُفيُانتماعاتُالنمعيةُالعمومية ُافتخااُأع ا ُمنلمُا اار ُومسا لتهمُسق  1

 لهه ُأنُسههقُالتصههويتُالهه يُيملكههمُسملههةُالأسهههمُيمكههنُأنُتههتمُممارسههتم2ُُولاُبههاُمههنُالتفويههم
،ُبمعفههه ُأفهههمُيمكهههنُلسامههه ُالسههههمُتنييهههرُالسهههقُفهههيُالتصهههويتُ لههه ُ(Proxy Voting)با فابهههةُ

ُالواق ُفإنُالتصويتُفيُأولاُالشركاتُالكبير ُيتمُبا فابة ُشخصُآخرُيفواُعفم،ُوفي

ُوتهه ُسههللاتُ اار ُالشههركةُتفبهه ُمههنُسملههةُالأسهههمُالعاايههة،ُوا ههحُُالف ههالُالسههاب ةُبشههك ا   علهه ُأن 
لاُت ومُببي ُنمي ُقاُوتنارُا شار ُ ل ُأنُالشركاتُُاوفاًُعنُسملةُالأسهمُالممتا  ُوسملةُالسفاات ُ

تسهههتوقُب سهههمُمفههههاُفهههيُالخ يفهههةُُربمهههابههه ُُعفهههاُلرسههههاُل كتتهههااُالعهههامُلأو ُمهههر ،ُللمسهههتثمرينأسههههمهاُ
مههنُخهه  ُقيههامُالشههركةُالعاايههةُوقههاُتفههتجُذهه هُالأسهههمُُ(Treasury Stocks)وتسههم ُأسهههمُالخ يفههةُ

 هُبإعاا ُشرا ُالأسهمُمنُالمستثمرين،ُوتسهتوقُالشهركةُبهه هُالأسههمُلاستيانهاتُمسهت بلية،ُولاُتملهكُذه
ُُالأسهمُأيُسقُفيُالتصويتُأوُالتو يعات 

يسو ُُلا  لك نأ ُ لا  مات،ت اوالال الس وق متساوية واسا  فئة في والباًُ العااية ويتمُ صاارُالأسهم
تأتيُفيُالمرتبةُالثافيةُُ(A)ُفئة عاايةال سهمالأ3ُمث  مختلوةس وقُ  ات متعاا  فئات فيُصاورذا اون

ُفيماُيخصُسقُالتصويتبالفسبةُلتو ي ُالأرباحُ ُ(B)ُفئة،ُوأسهمُعاايةُولكنُتتمت ُبس وقهاُكاملةً
ُولكنُاونُالتمت ُبكام ُس وقُالتصويت ُالربحُعل  السصو  في أولوية  ات

4ُوت صف فُالأسهمُالعاايةُ ل ُالأفوا ُالتالية:
 (Defensive Stocks): الدفاعيةسهم الأ -1

ُيتوقهههه ُالمسههههتثمرمُالتههههيُه،ُوذههههيُالأسهههه(Conservative)وتسههههم ُأي ههههاًُبالأسهههههمُالمسافقههههةُ
اسهههت رارُأسهههعارذاُخههه  ُفتهههراتُالركهههواُالاقتصهههااي،ُأوُخههه  ُالت لبهههاتُالسهههاا ُلأسهههواقُالمههها ،ُ
وبالتاليُتوصفُبأفهاُم اومةُللركوا،ُوتعاُذه هُالأسههمُن ابهةًُللمسهتثمرينُالهراوبينُبالسصهو ُ

  م كاُاونُتَسم  ُمخالرُكبير شبمُعل ُعائاُ

                                                           
1 - Brooks, Raymond. Financial Management Core Concepts, Pearson education limited, England, 2013. P 

212. 
2 - Ross, Stephen. Westerfield, Randolph W.  Jordan, Bradford D. Fundamentals of Corporate Finance, 9th 

edition, McGraw-Hill/ Irwin, New York, 2010, P 243.  

 .41-41. مرجع سابق، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيرمضان، زياد.  - 3 
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  (Cyclical Stocks)الأسهم الدورية:  -2

وتعههواُالتسههميةُ لهه ُارتبههالُمسههتوىُعوائههاُذهه هُالأسهههمُبالسالههةُالاقتصههاايةُالعامههة،ُسيههيُتكههونُ
،ُفترتوهه ُالشههركاتُالمصههار ُلههه هُالأسهههمُأكثههرُسساسههيةُمههنُويرذههاُلت لبههاتُالسالههةُالاقتصههااية

تههفخو ُبشههك ُملسههوقُفههيُفتهههراتُُولكفهههاُ،أسههعارُأسهههمُذهه هُالشههركاتُفههيُسههالاتُالا اذههار
  الركوا

 (Speculative Stocks) :ةبسهم المضار  الأ -3

ا ايهااُأسهعارذاُمسهت بً ،ُفيعتمهاُالمسهتثمرُذ هُالفوعيةُمنُالأسهمُعل ُأمه ُيتمُالاستثمارُفيُ
عل ُالمراذفةُسو ُماُقهاُيسهتناُمهنُمعلومهاتُأوُاكتشهافاتُسهوفُت يهاُمهنُسهعرُسههمُشهركةُ

 لهههه ُبيافاتهههههاُالتاريخيههههة،ُوتتسههههمُذهههه هُالأسهههههمُبالت لههههاُالمباشههههرُعفههههاُورواُمهههها،ُاونُالالتوههههاتُ
 معلوماتُخاصةُبمست ب ُالشركاتُالمصار ُلها 

 (Income Stocks) سهم الدخل:أ -4

ُالمسههتثمرُيروههاُفههيُالههاخ ُالههاوريُالهه يُتهَها ر هُالأسهههمُأيُالأربههاحُ ترنهه ُذهه هُالتسههميةُ لهه ُأن 
عائا ُلشركاتُسكوميهة1ُُسمالية ُوتكونُذ هُالفوعيةُمنُالأسهما يرااية،ُاوفاًُعنُالأرباحُالرأ

أوُشهههركاتُأخهههرىُبشهههرلُأنُتتسهههمُتو يعهههاتُذههه هُالشهههركاتُبالثبهههاتُالفسهههبيُتاريخيهههاً،ُويكهههونُ
المسههتثمرونُفههيُذهه هُالمسوقههةُعههاا ُمههنُصههغارُالمسههتثمرينُوالهه ينُلاُيسبههونُالمخههالر ُمثهه ُ

ُ ُالاوري المستثمرينُالمت اعاينُال ينُيبسثونُعنُالاخ

 (Growth Stocks) سهم النمو:أ -5

يراااتهههاُعلهه ُمههر2ُُأسهههمُالشههركاتُالتههيعلهه ُُذفههاركهه ُالمسههتثمرُيُ  تس ههقُفمههواًُفههيُمبيعاتهههاُوا 
،ُوبالتههاليُالسههفواتُوبالتههاليُيههفعكمُذهه اُالأمههرُفههيُفمههوُال يمههةُالسههوقيةُلأسهههمُذهه هُالشههركات

ُالفقهههرُعهههنُالعوائهههاُيكهههونُذهههافُالمسهههتثمرُ يهههاا ُرأسهههمالمُالمسهههتثمرُأيُقيمهههةُأسهههه مم،ُبِغههه ل
عهههااً ُالمسهههتمرونُالمنههها فونُأو3ُُالاوريهههة ُوي  هههامُعلههه ُالاسهههتثمارُفهههيُذههه اُالفهههو ُمهههنُالأسههههم

ُالمغامرونُويبتعاُعفهاُالمت اعاونُوأصسااُالاخ ُالمساوا 
شهركةُيهاذوُواللتهينُلاُت ومهانُبتو يه ُأربهاحُبههافُتعقهيمُوُشهركةُمايكروسهوفت4ُُكماُفيُسالهة

رأمُالمهها ،ُوتعتمههاانُعلهه ُالأربههاحُالمستنهه  ُبههالًاُمههنُالاقتههرا ُوبالتههاليُيههتمُتعقههيمُالأربههاحُ
ُ السوقُالماليويرُالمو عةُومعا ُالفموُوقيمةُالسهمُالسوقيةُفيُ

                                                           

 .11. مرجع سابق، ص إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثماريةقاسم، عبد الرزاق. العلي، أحمد.  - 1 
 .11، ص المرجع نفسه، قاسم، عبد الرزاق. العلي، أحمد - 2 
 .715، مرجع سابق، ص الماليةالأسواق كنعان، علي.  - 3 

4 - Ross, Stephen. et al. Fundamentals of Corporate Finance, Op-Cit, P 234. 
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1ُ:ف كرُمفهاُكماُوتوناُأفوا ُأخرىُويرُت ليايةُمنُالأسهم
فههيُُوالتهيُتههربلُتو يعهاتُأربهاحُالأسههمُبأربههاحُقسهمُمعهينُ:سمهم العاديمة لامسممام اينتا يمةالأ -1

فهيُالثمافيفهاتُُ(General Motors)كمهاُفعلهتُشهركةُُالشهركةُاوفهاًُعهنُأربهاحُالشهركةُككه ،
تهههرتبلُتو يعاتههههاُبأربهههاحُقسهههمُ فتههها ُأفقمهههةُُ(E)ُفئهههةُمهههنُال هههرنُالما هههيُبمهههفحُأسههههمُعاايهههة

ُترتبلُبأرباحُقسمُ فتا ُأن ا ُاللائرات ُ(H)،ُوأسهمُفئةُالمعلومات
صهارُخه  ُالثمافيفهاتُأي هاًُتشهري ُ هريبيُفهيُُذات التوزيعات المخصومة:ُالأسهم العادية -2

الولاياتُالمتسا ُالأمريكيةُيسمحُللشركاتُالتيُتبي ُسصصاًُمنُأسهمهاُللعهاملينُبههاُبخصهمُ
ل ريبة،ُكاسهتثفا ُخهاصُلهه ُالأسههمُفهيُ هو ُخلهةُتو يعاتُتلكُالأسهمُمنُا يراااتُقب ُا

 مفهنيةُ شراكُالعاملينُفيُملكيةُشركاتهم 

فهههيُالولايهههاتُالمتسههها ُالأمريكيهههةُأسههههم7215ُُقههههرتُفهههيُالعهههامُُالمضممممونة:ُالأسمممهم العاديمممة -3
عاايههةُتعلههيُالسهههقُلساملهههاُبللهههاُالتعههوي ُمههنُالمفشهههأ ُفيمههاُ  اُافخو هههتُال يمههةُالسهههوقيةُ

  للسهمُ ل ُساُمعين،ُولكنُخ  ُفتر ُمساا ُع اُ صاارُذ هُالأسهم

كمهاُذهوُالسها ُفهيُالواقه ُالعملهيُفهإنُالمسهتثمرُُماليهةويرىُالباسيُأف مُعفاُالاستثمارُفيُمسوقةُ
قاُيلنأُ ل ُمسوقهةُتتكهونُمهنُخلهيلُمتفهو ُمهنُالأفهوا ُالسهاب ةُللأسههمُبسسهاُالههافُمهنُالاسهتثمارُ

،ُوبفهههاً ُعلههه ُمهههاىُارنهههةُتسمههه ُالمخهههالرُلهههاىُ)با  هههافةُ لههه ُالأاواتُالماليهههةُالأخهههرى ُفهههيُالأسههههم
ُقتصاايةُللسوقُالماليُكك  المستثمر،ُوماىُتوقعاتمُبخصوصُالسالةُالا

السهههمُالعههاايُالعايههاُمههنُال ههيمُالتههيُيههتمُ كرذههاُوتههااولهاُاائمههاً،ُولابههاُمههنُالتمييهه ُبههينُذهه هُُلههكُ تويم
ُ:2ال يم

  (Nominal Value)القيمة الاسمية:  -1

أربههاحُُيههتمُتو يهه ،ُوذههيُال يمههةُالتههيُالتههيُتههمُلههرحُالسهههمُبهههاال يمههةُالأصههليةُُرُال يمههةُالاسههميةُعههنعبلههتُ 
 الشركةُعل ُأسامُفسبةُمئويةُمفها 

 (Market Value)القيمة السومية:  -2

وي  صاُبهاُال يمةُالتيُيتمُالتعام ُبهاُفيُالسوقُالمالية،ُوتتغيرُال يمةُالسوقيةُللسهمُتبعاًُلعوام ُ
كربسيهههةُالشهههركةُوتوقعهههاتُفموذهههاُومعههها ُالوائههها ،ُكمهههاُتتغيهههرُال يمهههةُالسهههوقيةُبسسهههاُالعهههر 3ُعايههها ُ

                                                           

 .72-72مرجع سابق، ص، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال: الأوراق المالية وصناديق الاستثمارهندي، منير ابراهيم.  - 1 
 644(، ص 6001. )حلب: منشورات جامعة حلب،مبادئ التمويل والاستثماركنجو، كنجو. المفلح، هزاع. الخلف، أسمهان.  - 2 

3 - Hirschey. Mark, Nofsinger John. Investments Analysis and Behavior. McGraw-Hill/Irwin, New York, 

2010, P 6. 
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عل ُسهمُالشركةُفيُالسوقُالمالي ُوتفشأُالأرباحُأوُالخسائرُالرأسماليةُمنُخ  ُالورقُبهينُالللاُوُ
ُال يمةُالاسميةُوال يمةُالسوقيةُللسهم 

 (Book Value)القيمة الدفترية:  -3

وذههيُال يمههةُالتههيُيسههتس هاُالسهههمُمههنُواقهه ُالسههن تُالمساسههبيةُللمفشههأ ُويههتمُسسههابهاُعههنُلريههقُ
وتت منُس وقُالملكيةُكمهاُذهوُمعلهومُقسمةُس وقُالملكيةُالساليةُللشركةُعل ُعااُالأسهمُالمصار  ُ

نهه  ُوالأربههاحُالمست(Reserves) والاستياليههاتُبأفواعهههاُ(Paid-In Capital)ُرأمُالمهها ُالمههافو 
(Retained Earnings) ُ

والمسههاويةُ لهه ُفصههياُُ(Liquidation Value)ُكال يمههةُالتصههوويةُقههيمُأخههرىُللسهههمُكمههاُتونهها
ُسام ُالسهمُمنُتصويةُالمفشأ ُبعاُتساياُنمي ُالت اماتهاُتناهُالغيرُوتناهُسملةُالأسهمُالممتا   

للسهههم،ُألاُوذههيُوعفههاُالسههاييُعههنُذهه هُال ههيمُلابههاُمههنُتسههليلُال ههو ُعلهه ُقيمههةُأخههرىُذامههةُنههااًُ
يُسههيوليُالباسههيُلهههاُاذتمامههاًُ ُوالتهه(Intrinsic Value)ال يمههةُالس ي يههةُأوُال يمههةُالنوذريههةُللسهههمُ

ُ ُالثاليالوص ُُفيُخاصاًُ
ومههنُمي اتهههاُأفهههاُلاُتشههك ُ، مههنُونهههةُفقههرُالشههركةُال مصههاِرَ 1ُوللأسهههمُالعاايههةُميهه اتُومسههاو 

وليمُلهاُتاريخُاستس اقُوبالتاليُلاُسانةُلتخصيصُمبهال ُ لوها ُكمهاُذهوُالسها ُُالت اماًُعل ُالشركة
ُُ عفاُالتموي ُبإصاارُالسفاات

 عوها ُتو يعهاتُارتوا ُتكاليفُ صاارُالأسهمُم ارفةًُبتكاليفُ صاارُالسفااتُوعامُومنُالمساو ُ
بسهباُسههولةُالتبهاا ُالسهري ُللأسههم2ُُالأرباحُمنُال رائاُواستمها ُف هاانُالسهيلر ُعله ُ اار ُالشهركة

وبالتاليُتستلي ُأيُنهةُشرا ُسصةُكبير ُمنُالأسهمُوربماُتتمكنُمنُممارسةُ هغولاتُعله ُ اار ُ
ُ ُوخاصةًُفيُالشركاتُصغير ُالسنم الشركةُومخالرُذ اُالمو و ُكبيرُ

 Preferred Stocksالأسهم الممتازة:  1-2

نُلاُيختلفُموهوماُالأسهمُالممتا  ُوالأسهمُالعاايةُمنُسيهيُأنُكليهمهاُنه  ُمهنُملكيهةُالشهركةُ وا 
هههاُتملههكُلأفُ تُذهه هُالوئههةُمههنُالأسهههمُبالممتهها  ُولكههنُس ههميلُكههانُذفههاكُاخههت فُفههيُلبيعههةُذهه هُالملكيههة،ُ

أسههب يةُعلهه ُالأسهههمُالعاايههةُفههيُالسصههو ُعلهه ُس وقهههاُعفههاُتصههويةُالشههركةُوكهه لكُبالفسههبةُللتو يعههاتُ
،ُفههههيُتشهههبمُالسهههفااتُمهههنُفاسيهههةُثبهههاتُالتخلهههيُعهههنُس هههوقُا اار ُوالتصهههويتم ابههه ُو لهههكُالاوريهههة،ُ

ُ واست رارُالعائاُوعامُالمشاركةُفيُا اار 

                                                           
 641-641. مرجع سابق، ص مبادئ التمويل والاستثمار، كنجو. المفلح، هزاع. الخلف، أسمهان. كنجو - 1
ان: مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع،  الطبعة الأولى. مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليعقل، مفلح.  - 2  .773(. ص 6002)عمَّ
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مفههاُ يهاا ُمهوارا1ُُ له ُنافهاُالأسههمُالعاايهةُلعها ُأسهبااُ  الأسههمُالممتهاُوت ومُالشركاتُبإصهاار
،ُواسهتعما ُالشركةُمنُخ  ُاست لااُالفو ُالمسافقُمنُالمستثمرينُمث ُشركاتُالتأمينُوالمت اعهاين

الأسهههمُالممتهها  ُلاُيستهها ُ صههاارذاُ لهه ُ ههمافاتُولا2ُُأمههوا ُالغيههرُاونُ شههراكهمُفههيُا اار ،ُوبمههاُأن
ساا،ُفتعتبرُمصاراًُنيااًُلتموي ُالشركات،ُوكثيراًُماُتسهتوقُالشهركةُالمصهار ُبسهقُتستسقُفيُتاريخُم

ُ  صههاارُالأسهههمُالممتهها  ُيسههاذمُفههي3ُالاسههتاعا ُللأسهههمُالممتهها  ُكمههاُذههوُالسهها ُفههيُالسههفاات ُكمههاُأن 
لشههركةُتخوههي ُفسههبةُالأمههوا ُالم تر ههةُ لهه ُالأمههوا ُالمملوكههةُممههاُيهه ايُ لهه ُ يههاا ُال ههار ُالمسههت بليةُل

ُفيماُيخصُالاقترا  

ُشههيوعاًُوافتشههاراًُمههنُالأسهههمُالعاايههةُفقههراًُلارتوهها ُكلوههةُ وفههيُالواقهه ُفههإنُالأسهههمُالممتهها  ُتعتبههرُأقهه ع
ي عههااُعليهههاُ ل اميههةُالتو يعههاتُستهه ُولههوُتههمُتأنيلههها4ُُملأف ههالأسهههمُالممتهها  ُبالفسههبةُللشههركةُالمصههار ،ُوُ

ُأسههعارُالأسهههم ُلههاور ُماليههةُلاس ههة ع ر ههةًُللت لعههاُأكثههرُمههنُالأسهههمُالممتهها  ُممهها5ُُالعاايههةُتكههونُولكههنع
ُالأخيهههر ُتعتبهههرُأقههه ُخلهههور ُمهههنُالأسههههمُالعاايهههة ُالت لبهههاتُالأقههه ُفهههيُالعائهههاُتعكهههمُُ،يعفهههيُأن  سيهههيُأن 

وت ههومُالشههركاتُعههااً ُبإصههاارُأفههوا ُمتعههاا ُمههنُالأسهههمُ ُالثالههيفههيُالمبسههيُُيأتيمخههالرُأقهه ُكمههاُسهه
ُكماُيلي:ُبع هاُعل ُسبي ُالمثا  كرُالممتا  ُيمكنُ

 Cumulative Preferred Stocks: 6م معة الأرباحالأسهم الممتازة  -1

وذههيُعبههار ُعههنُفئههةُمههنُالأسهههمُالممتهها  ُالتههيُت ههمنُلساملهههاُالسههقُفههيُالسصههو ُعلهه ُس ههمُمههنُ
ُالخسائرُأوُست ُفيُسالةُتس يقُالأرباحُعنُسفواتُساب ةُس  تُفيهاُالشركةُأرباساًُولمُيتمُتو يعها،

عامُ ل اميةُالتو ي ُفيُسالةُبع ُالع واُعل 7ُُ،ُوقاُتفصوذ اُالسقُويرُمتاحُلسام ُالسهمُالعااي
ُالخسائر 

 Preferred Stocks Participating: 8الأرباح اركةشالمالأسهم الممتازة  -2

تو يههه ُوذهههيُتلهههكُالوئهههةُمهههنُالأسههههمُالممتههها  ُوالتهههيُتهههوفرُلساملههههاُميههه  ُ  هههافيةُلسهههقُالأولويهههةُفهههيُ
الأرباح،ُوذيُسقُمشاركةُالمساذمينُالعاايينُفهيُالأربهاحُالمو عهةُكليهاًُأوُن ئيهاً،ُو لهكُبعهاُسصهولمُ

 عل ُالأرباحُمنُالتو ي ُالأولي 

 

                                                           
 .42. مرجع سابق، الحقيقيمبادئ الاستثمار المالي ورمضان، زياد.  - 1
 .710، مرجع سابق، ص إدارة المؤسسات الماليةكنجو، كنجو. شيحا، أيمن. الحمدو، عصري.  - 2
 .62، مرجع سابق. ص أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال: الأوراق المالية وصناديق الاستثمارهندي، منير ابراهيم.  - 3
 .30. ص السابقالمرجع هندي، منير ابراهيم.  - 4
 .47-40، مرجع سابق، ص الأسواق الماليةكنعان، علي.   - 5
 .717نجو. شيحا، أيمن. الحمدو، عصري. مرجع سابق. ص كنجو، ك - 6

 7-  هندي، منير ابراهيم. مرجع سابق. ص 62.
 .717. ص ذاتهالمرجع نجو. شيحا، أيمن. الحمدو، عصري. كنجو، ك - 8



  

 

47 

 

 Preferred Stocks Callable: 1القابلة للاستدعاءالأسهم الممتازة  -3
سيهيُيمكهنُأنُتكههونُالأسههمُالممتها  ُقابلههةًُل سهتاعا ُمهنُقبهه ُالشهركةُالمصهار ُخهه  ُفتهر ُ مفيههةُ

ُواسترناعها ُ(Redeemed)مفصوصُعليهاُفيُع اُا صاار،ُوبالتاليُيتمُساااُقيمةُذ هُالأسهمُ
 Preferred Stocks Convertible: 2القابلة للتحويلالأسهم الممتازة  -4

الأسهمُالممتا  ُ ل ُأسهمُعاايهةُ  اُفهصُع هاُ صهاارذاُعله ُ لهك،ُليسهتوياُيمكنُللمستثمرُتسوي ُ
منُالسالةُالم اذر ُللشركةُفيُسا ُتس  ها ُووالباًُماُيكونُخيارُالتسويه ُبيهاُسامه ُالسههم،ُفهإنُونهاُ

لا ُفه ُي هومُبه لك ُوُ تونهاُبا  هافةُمصلسةًُلهمُفهيُالتسويه ُعفهاماُيسهينُالموعهاُفإفهمُي هومُبالتسويه ُوا 
ربهلُفسهبةُالتو يه ُللسههمُالممتها ُبمعها ُالوائها 3ُُ ل ُماُسبقُأفهوا ُأخهرىُبخيهاراتُمختلوهةُفه كرُمفهها

ُالسائاُفيُالسوق 
بالاستثمارُفيُالأسهمُالممتا  ُعااً ُلأفههاُتسهرمهمُمهنُالعايهاُمهن4ُُولاُيرواُالمستثمرونُالورايون

فيهاُعنُلريقُشركاتُأخرىُتن بهاُتو يعهاتُُالس وقُم ارفةًُبالأسهمُالعااية،ُوعاا ُماُيتمُالاستثمار
يهتمُاستسهااُ هريبتهاُبمعها ُأقه ُمهنُولكهنُُ م ارفهةًُمه ُالأسههمُالعاايهة)قل تههاُُبهرومذ هُالأسهمُوالتيُ

ُذه هُالأسههمُم هموفةُالهاخ ُوأقه ُ معا ُال رائاُالعامُفيُذ هُالشركات،ُكماُيسو ُذ هُالشهركاتُأن 
ُخلراًُمنُالأسهمُالعااية 

ُشهههرا كس هههوقُ،ُمو هههو ُالأسههههمتهههرتبلُبأخهههرىُأوراقُماليهههة5ُُوختامهههاًُلاُبهههاُمهههنُا شهههار ُ لههه ُونهههوا
والتيُتسم ُأسيافاًُصهكوكُالشهرا ،ُسيهيُتتهيحُلساملههاُخيهاراًُلشهرا ُالأسههمُمهنُُ(Warrants)ُالأسهم

لهه ُأنُيههأتيُموعههاُاف  هها ُذهه اُالسههق،ُوتههوفرُذهه هُالعمليههةُتكههاليفُعههرُ  ُالشههركةُعفههاُسههعرُمسههااُوا 
)تسهتُبفهاُالمشهت اتُُ،ُومنُالأوراقُالماليةُالأخهرىالأسهمُلمر ُأخرىُوت منُلهاُمصارُتموي ُ  افي

،ُوالتيُذيُعبار ُعنُاتواقُماليُيعل ُلمشتريمُالسقُبشرا ُ(Options)ُالخياراتفناُأي اًُُ المالية
ذه اُالخَيهارُسهوىُُأوُبي ُأص ُمنُالأصو ُبسعرُمسااُسلواًُخه  ُفتهر ُ مفيهةُمسهاا ،ُولاُيمثه ُسهعر

ن  اًُ ئيً ُمنُقيمُالأص ُالأساسهيُاله يُاشهت قَُمفهمُواله يُقهاُيكهونُأسههمُأوُسهفااتُأوُعمه تُأوُ
ُتعاُالخياراتُأاواتُماليةُن ابة ُ ذباًُوويرذاُمنُالأصو ُالماليةُوالس ي ية،ُوله ا

والتههيُُ(Call Options)ويفههار ُتسههتُتسههميةُالمشههت اتُالماليههةُأي ههاًُمههاُيههاع ُبس ههوقُالشههرا ُ
ُتعلههيُالسههقُللمشههتريُفههيُشههرا ُعههااُمههنُالأسهههمُوالسههفااتُأوُستهه ُالعمهه تُمههنُمسههررُالورقههةُو لههك

ُبتاريخُلاسقُعفاُسعرُمعينُُم اب ُع و ُمعيفة،ُولاُيكونُالمشتريُمل ماًُبتفوي ُالاتواق 
                                                           
1  - Bodie, Zvi.  et al. Essentials of Investments, Op-Cit, P 38. 

 .27رمضان، زياد. مرجع سابق،  - 2
3  - Bodie, Zvi.  et al. Ibid, P 38. 
4 -  Van Horne, James. C. Wachowicz, John. M Fundamentals of Financial Management. 12th, Op-Cit, P 

77. 
ار، نضال. مرجع سابق.  - 5   .44الشعَّ
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 الأسهم:التعامل ب أسواقثانياا: 

وذيُيوناُفوعانُرئيسيانُمنُالأسواقُالخاصةُببي ُالأسهمُوذماُالسوقُالأوليةُوالسوقُالثافوية،ُ
فومُالأسواقُالتيُيتمُفيهاُتااو ُالسفااتُوالتيُتمُ كرذاُساب اً،ُوارتأىُالباسيُ عاا ُالساييُعفهاُ

ُ ُف ل  ُيخصُالأسهم ُوفيما ُذيبالتوصي  ُالأولية ُالأسُوالسوق ُلرح ُيتم ُالتي ُللمر ُالسوق ُفيها هم
الأول ،ُوت ومُالشركةُببي ُسصصُالأسهمُللعموم،ُبيفماُيتمُتااو ُالأسهمُبعاُا صاارُالأوليُفيُ

وفيماُيليُاستعرا ُُساتُببي ُسصصهمُلمستثمرينُآخرين السوقُالثافويةُسييُي ومُالأفرااُأوُالم س
ُللسوقينُالساب تين:

 Primary Market: الأوليةالسوق  2-1

ُلرُ ُالعمليةُي عا  ُمنُخ  ُذ ه ُسييُيتم ُالتموي ُللشركات، ُمصاار ُأذم ُأسا ُللعموم حُالأسهم
اونُاف ُفوائاُوُبسرعةُكبير ،ُُها ياا ُرأمُمالاست با ُالف اُمنُالراوبينُبالاستثمارُفيُأسهمُالشركةُوُ

أرباحُُلاُيتمُتساياوُكماُذوُالسا ُفيُالسفاات،ُم اب ُ شراكُسامليُذ هُالأسهمُفيُملكيةُالشركة،ُ
ُفيُسالةُتس يقُالأرباح ُ وقيامُمنلمُ اار ُالشركةُبالمواف ةُعل ُتو ي ُذ هُالأرباحُلهمُ لا 

عمليةُلرحُالأسهمُفيُالسوقُالأوليةُبعاُأنُت ررُالشركةُالتونمُللعموم،ُوف لُ  اُكافت1ُتباأُ
 اختصاراًُُ،(SEC)لهاُُذيئةُالأوراقُالماليةُوالتيُيرم ُالشركةُم ذلةُومنا  ُله هُالعمليةُعنُلريق

،ُأوُماُيوا يُذ هُالهيئةُبسساُأفقمةُ(Securities and Exchange Commission)لمصللحُ
ُك ُبلا 
ُت وم  ُوسلا 2ُوقا ُتاخ  ُاون ُللراوبين ُسصصُالملكية ُببي  ُللأسهم ُالمصار  لتوفيرُُالشركة

لاُتملكُالخبر ُالكافيةُ تمامُالعمليةُالساب ةُوبالتاليُالشركاتُُأولا3َُُلكنُ وُالوقتُوالنهاُوالتكاليف،ُ
ُ ُتستعين  ُُبالمصارفعااً  ُالاستثمارية ُالعمومي ُا صاار ُبعملية ُلل يام اختصاراًُُ(IPO)الأولي
ُ(Initial Public Offering)ُلمصللح ُفيُعمليةُا صاارُُالمصرفويصبحُ، الاستثماريُشريكاً

ُ ُلتسويقُالأسهمفُالمصرُُلأنُ الأوليُم اب ُعمولتم، ُالكافية كماُُ،الاستثماريُالمختصُيملكُالخبر 
الاستثماريُبالتعاونُم ُالمصرف4ُُويعم ُ يمتلكُالارايةُالكاملةُب وافينُوشرولُذيئةُالأوراقُالمالية ُ

ُ ُعل  ُالمسم ُ عاااالمالكين ُالمستثمرينُوُُ(Prospectus)ُالمفشور ُت وا ُوثي ة ُعن ُعبار  ذو
ُ ُبمعلومات ُالشركةالمستملين ُُسو  ُالوسو  ُالأسهمسنم ُمعاييرُُ،المعرو ُمن ُم  ُتماشياً و لك

تستُلائلةُالتعر ُُالاستثماريوالمصرفُ،ُست ُلاُتكونُالشركةُالمصار ُ(Disclosure)ا فصاحُ
ُلمشاك ُق ائية 

                                                           
1 - Brooks, Raymond. Op-Cit, P 212. 

 .44مرجع سابق، ص الشواورة، فيصل محمود.  - 2 
3 - Brooks, Raymond. Ibid, P 212. 
4 - Ross, Stephen. Westerfield, Randolph W.  Jordan, Bradford D. Corporate Finance Fundamentals, 8th 

Edition, McGraw-Hill/ Irwin, New York, 2008, P 516. 
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 ل ُأفمُفيُبع ُالاو ُالتيُتتسمُسوقُأوراقهاُالماليةُبالصغر،ُف اُتوك ُمهمة1ُُوتنارُا شار 
ُا صاارُ ل ُالبفوكُالتنارية 

والمتوافرُعل ُوبسساُقافونُذيئةُالأوراقُوالأسواقُالمالية،2ُُوفيُسوقُامشقُللأوراقُالمالية
يستعينُوُارُالمرخصة،ُ،ُكشركاتُالاستثمتوك ُمهمةُا صاارُلمايرُ صاارالموق ُالرسميُللسوق،ُ

ُعنُكام ُعمليةُ ُقافوفياً ُيب  ُمس ولًا ُولكفم مايرُا صاارُبالبفوكُالتناريةُ تمامُعمليةُالاكتتاا،
ُا صاار 

 Secondary Marketالسوق الثانوية:  2-2

،ُسييُ،ُتماماًُكأسواقُالسياراتُالمستعملةيمكنُاعتبارُالسوقُالثافويةُكسوقُللأسهمُالمستعملة
تااو ُالأسهمُالتيُافتهتُعمليةُ صاارذاُالأوليُفيُمكانُمسااُي صاهُالمستثمرونُلبي ُوشرا ُيتمُ

ُالمالية ُالعااية ُ،الأوراق ُفيُأيُسوقُماليُذيُالأسهم ُتااولًا ُالمالية ُالأوراق ُوُُوأكثر تااو ُعملية
نُكانُالسعرُُاثفينُينعبار ُعنُع قةُبينُمستثمرَُُيالأسهمُفيُالسوقُالثافويةُبربحُأوُخسار ُذ وا 

تتأثرُالشركةُالمصار ُبارتوا ُوافخوا ُأسعارُأسهمهاُفتينةُك لكُ،ُولكنُالسوقيُيتأثرُبأاا ُالشركة
ُالشركة ُقيمة ُعل  ُي ثر ُالثافويُمما ُالسوق ُفي ُ ل ُُ التااو  ُعملياً ُالثافوية ُالمالية ُالأسواق وتف سم

ُ:3قسمين
  Organized Exchanges الأسواق المنظمة: .أ

والتيُيرم ُلهاُاختصاراًُُكسوقُامشقُللأوراقُالمالية،ُ(Stock Exchange)ُلبورصةوتسم ُبا
ُعنُالمصللحُ(DSE)بالرم ُ أوُسوقُعَم انُللأوراقُُ(Damascus Stock Exchange)ُتعبيراً
ُ ُُ(Amman Stock Exchange)المالية ُبالرم  ُاختصاراً ُ ليم ُيشار  ُ(ASE)والتي ُذ هُوُ، ترتبل

وال ينُُبأفواعهمُ(Brokers)ُوفقامُومكانُو مانُوا حُومسااُوتعتماُعل ُالسماسر الأسواقُب افونُ
ُالعاياُمنُيتانرونُلسسااُويرذم ،ُويتمُالتعام ُفيهاُعل ُأسامُالم اا،ُويترتاُعل ُالتعام ُفيها

ُعنُفرصُالاستثمارُالمتاسة ُتُالف اية،ُوتتسمُبسهولةُا ع نالتكاليفُوالعمولا

ُالسوقُالأذمُ ذ هُالاراسةُذيُالسوقُالثافويةُالمفقمةُأيُالبورصةُالتيُفيُوكماُذوُوا حُفإن 
"ُتااو ُالأصو ُُالبورصةُفيُتختصوُفيُالسوقُالأولية،ُُمسب اًُُصار تتعام ُم ُالأوراقُالماليةُالمُ 

ثرُأذميةُمنُالماليةُلويلةُالأن ،ُالتيُسبقُوأصارتُفيُالسوقُالأولي ُفهيُسوقُللتااو ُوذيُأك

                                                           

)دمشق: دار علاء الدين للنشر والتوزيع والترجمة،  إدارة المؤسسات والأسواق الماليةحموي، فواز صالوم. إسماعيل، محمد رمضان.  - 1 
 .734(، ص 6077

2 -   http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=1&pr=L, 12:00 p.m. 12-10-2012.   
 .41مرجع سابق، ص الشواورة، فيصل محمود.  - 3 

http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=1&pr=L
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ُالعائاُ ُمعتماينُعل ُموهومي ُنايا ، ُأموا  ُواستثمار ُتن اُمستثمرينُناا، ُأن ُوتستلي  الأولية 
ُ 1والمخالر ُكنوذرُلعمليةُ اار ُمسوقةُالاستثمار"

فُالسهههوقُالمفقمهههةُ)البورصهههة ُبأفهههها:ُ"ُمكهههانُمعلهههومُومسهههااُمسهههب اًُينتمههه ُفيهههمُالمتعهههاملونُعهههرُ وتُ 
والشهوافيةُوتسهااُالأسهعارُُالع فيهةتبهاا ُ)بيعهاًُوشهراً  ُويتهوفرُفهيُذه هُالسهوقُبغر ُال يهامُبعمليهاتُال

اسهههتفاااًُ لههه ُالعهههر ُوالللهههاُوتوقعهههاتُالم هههاربينُوترصهههاُالسهههوقُالتغيهههراتُوالمسهههتنااتُفهههيُالسهههوقُ
وتلعههاُالأسههواقُالمفقمههةُ)البورصههات ُاوراًُذامههاًُفههيُتنميهه ُالمههاخراتُمههنُكمههاُُ،2والاتناذههاتُالعامههة"

لمهاُتهوفرهُمهنُأمهوا ُف ايهةُُا فتانيهةالأفرااُوالم سساتُوالسكومةُبغر ُ عاا ُاسهتثمارذاُفهيُالوسهااتُ
سهههائلةُلسملهههةُالأسههههم،ُكمهههاُوتعمههه ُالأسهههواقُالماليهههةُعلههه ُتمويههه ُخلهههلُالتفميهههةُالاقتصهههاايةُوخاصهههةُ

لاُتتههوافرُلههاىُالاولههة،ُلهه لكُت تههر ُالسكومههةُقههاُتههيُتستهها ُلههر ومُالأمههوا ُال ههخمةُالتههيُالمشههاري ُال
ُلتموي ُمشاريعها ُالأسواقمنُذ هُأسيافاًُ

  Over The Counter Markets الأسواق غير المنظمة: .ب

ُويب  ُ ُمسااين، ُو مان ُمكان ُونوا ُسييُعام ُمن ُالمفقمة ُالأسواق ُالأسواقُعن تختلفُذ ه
فماُعل ُالتنارُقامُمونواينُفيهاال افونُوالف ال ينُوُُ(Dealers)ُولكفهاُلاُتعتماُعل ُالسماسر ،ُوا 

يملكونُمخ وفاًُخاصاًُويتانرونُلسسابهمُف ل،ُولاُيترتاُعل ُالتعام ُأيُتكاليفُأوُعمولاتُسمسر ُ
ُ(Over the Counter)وتتمُتعام تُالأسواقُويرُالمفقمةُخار ُساواُالسوقُالماليُُأوُوسالة 
،ُوتتسااُأسعارُالبي ُوالشرا ُوتمتا ُمعام تهاُبالسنمُالكبيرُوبسالةُا نرا اتُ(OTC)أوُاختصاراًُ

ُبالتواو ُوليمُمنُخ  ُالم اا 

ُفيُك ُفوعيُالأسواقوي ُلُونا ُيسق ُلا ُأع ا  ُالثافوية ُأوُالمالية ُالبي  ُبعملية ُي وم ُأن غيرذم
ُ:3الشرا ُلصالحُالمستثمرينُوذ لا ُذم

 وذمُالأشخاصُال ينُيعملونُلسسااُالمستثمرينُم اب ُعمولاتُالخامة ُالسماسرة: .1

بينُُ(Spread):ُوذمُالأشخاصُال ينُيعملونُلسسابهمُالشخصي،ُم اب ُمكاساُالورقُالت ار .2
  (Ask Prices)وأسعارُالبي ُُ(Bid Prices)أسعارُالشرا ُ

ُيعملونُلسسابهموالت ارُالسماسرة .3 ُالأشخاصُال ين ُوذم ُمعاًُُ: م اب ُُولسسااُالمستثمرينُبآنٍ
 العمولاتُأوُفروقاتُالأسعار 

 :ُوذمُالأشخاصُال ينُيعملونُلسسااُالسماسر ُفتينةُت اياُأسنامُالتعام  السماسرةُسماسرة .4

                                                           

 .674مرجع سابق، ص شاميّة. أحمد زهير. حسن، مصطفى.  - 1 
 .36، مرجع سابق، ص الأسواق الماليةكنعان، علي.  - 2 
 .41مرجع سابق، ص الشواورة، فيصل محمود.  - 3 
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:ُوذمُال ينُيتخصصونُفيُبي ُوشرا ُورقةُمساا ُأوُمنموعةُأوراقُماليةُمعيفةُالمتخصصون .5
ُفيُفومُالوقت ُوي ومونُباورُالتانرُوالسمسار

تههأمينُالتوافههق1ُُ ههرور ُملسههةُلأسههبااُعايها ُأذمهههاُبفوعيههاُالثافويههةُوتعتبهرُسههوقُالأوراقُالماليههة
ال مفيُبينُالماخراتُوالاستثمارات ُ  ُأنُالماخراتُتتكهونُخه  ُفتهراتُ مفيهةُلاُتتفاسهاُمه ُالوتهراتُ

مُتوافرُآليةُلبيعيهةُويهرُالسهوقُلتهوفيرُال مفيةُالتيُتتكونُخ لهاُقراراتُالاستثمار،ُبا  افةُ ل ُعا
فرصههةُلل هها ُالوسههااتُالاقتصههاايةُمههنُخهه  ُالعههر ُوالللههاُولبيعههةُعمهه ُالسههوقُالتههيُتعتمههاُالمهه ااُ

ُالعلفي 

 توزيعات الأسهم:أرباح و ثالثاا: 
الأربهاحُت عاُسياسةُتو ي ُالأرباحُن  اًُرئيسياًُمنُال رارُالماليُللشهركة،ُففسهبةُالتو يه ُالم هرر ُمهنُ

ُوالمسهم ُبالأربهاحُالمستنه  ُالكليةُتعفيُأنُقسهماًُمهنُالأربهاحُسهيتمُتو يعهم،ُبيفمهاُالمتب هيُمهنُالأربهاح
يه ثرُُسيعااُاستثمارهُفيُالشركةُكمصارُتموي ُمنافي،ُوا  اُكافتُفسبةُالتو يه ُمعاومهةُأوُقليلهةُربمها

،ُالمتوقه ُعله ُالاسهتثمارُفهيُالأسههم،ُلأنُالتو يعاتُن  ُذامُمنُالعائاُذ اُالأمرُعل ُسمعةُالشركة
ُقيمةُالتو يعات ُت ثرُبالسلاُأوُا ينااُعل ُال يمةُالسوقيةُللسهم 2ُكماُأن 

يعكههمُت ههارباًُبههينُمصههالحُالنماعههاتُالمرتبلههة3ُُفتس يههقُالتههوا نُبههينُتو يهه ُالأربههاحُواستنا ذهها
للإاار ُالماليةُألاُذهوُتعقهيمُُبالشركة،ُوالفناحُفيُتس يقُذ اُالهافُي ايُ ل ُتس يقُالهافُالرئيسي

ُثرو ُالم كُأوُالمسافقةُعليهاُعل ُالأق  

وبالتاليُتكونُالغايةُالأساسيةُللشركةُفيمهاُيخهصُسياسهةُالتو يه ُالموا فهةُبهينُالتو يعهاتُوالأربهاحُ
راراتُالاعتباراتُال افوفيةُوالقروفُا ااريةُوقالعاياُمنُالعوام ُعل ُقرارُالتو ي ُك4ُالمستن  ،ُوت ثر

فههإ اُمههاُكافههتُالشههركةُتههو  ُالكثيههرُمههنُُ(Liquidity)سههيولةُالشههركةُوُُ(Stock Split)ُالسهههمتن ئههةُ
الأمهرُاله يُربمهاُيه ثرُُ،كلهفالأرباحُفإفهاُقاُتر يُالمساذمينُولكفهاُقهاُت هلرُ له ُتهأمينُتمويه ُمُ 

ُعل ُقيمةُالتو يعاتُالمست بلية 

ُاتواقياتُال رو ُقاُتُ 5ُويب  ُقرارُتو ي ُالأرباح  ياُأسيافاًُمث ُمنُعاممُرذفاًُبعام ُآخرُوذوُأن 
 ل رار اذ اُ

                                                           
ار، نضال. مرجع سابق، - 1   .67ص الشعَّ
 .72، ص (7002)عمّان: دار وائل للنشر والتوزيع،  الإدارة المالية أطر نظرية وحالات عمليةالصياح، عبد الستار. العامري، سعود.  - 2
ان: دار الوراق للنشر والتوزيع،  الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود.  الزبيدي، - 3  .16(. ص 6005)عمَّ

4 - Van Horne, James. C. Wachowicz, John. M. Fundamentals of Financial Management. 13th Op-Cit, P 

476. 

 .651مرجع سابق، ص  وآخرون،قاسم، عبد الرزاق.  -5 
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ُقرارُتو ي ُالأرباحُيناُأنُيفب ُمنُا يمهانُبهأنُذه هُالتو يعهاتُسهوف1ُُويتوق أولاُالباسثينُأن 
ثرو ُالم ك،ُأوُبمعفه ُآخهرُقيمهةُالشهركةُأوُسهعرُسههمهاُالسهوقيُفهيُالبورصهة ُوته منُأولهاُُنُ تسسلُ

ُالشركاتُبالك مُالسابقُوتوليُأذميةُكبير ُلتو ي ُالأرباحُعل ُالمساذمين 
أسههاُأذههمُميهه اتُالأسهههمُالعاايههة،ُوتعههر فُبأفهههاُ"ُالههافعاتُالتههيُت ههومُبهههاُالشههركةُُتٌعتبههرُالتو يعههاتوُ

ت مثههه ُالتو يعهههاتُالعائهههاُعلههه ُرأمُالمههها ُكمهههاُوُُ "2الأسههههمُعلههه ُشهههك ُف هههاُأوُأسههههمُنايههها تنهههاهُسملهههةُ
قرارُتو يه ُالأربهاحُمهنُعامهمُوقهرارُسنهمُالتو يعهات3ُُالمستثمرُمنُقب ُالمساذمينُفيُالشركة،ُويب  

سههبقُُوالعوامهه ُالأخههرىُالتههيُبفههاً ُعلهه ُفقرتههمُلسههيرُعمهه ُالشههركةُمتعل ههاًُبمههاُي ههرهُمنلههمُ اار ُالشههركة
ُ  كرذا

ُ:4وفيماُيليُأذمُخصائصُالتو يعات
 قرارُالتو يعاتُمنُقبه ُمنلهمُ اار ُالشهركةُفإفههاُلاُتعتبهرُالت امهاًُعله ُالشهركة،ُولاُماُلمُيتمُ  7

 يمكنُاتهامُالشركةُقافوفياًُبعامُالساااُباونُذ اُا قرار 

ة،ُا عوها ُمهنُال هريبلاُتعتبرُالتو يعاتُفو ةُنارية،ُولاُيمكهنُاقتلاعههاُمهنُالهربحُلأوهرا ُ  6
،ُأوُ(Earning after Tax)ُيهههتمُاقتلههها ُالتو يعهههاتُمهههنُالهههربحُالصهههافيُبعهههاُال هههرائاوُ

  (EAT)اختصاراًُ

تخ ههه ُالتو يعهههاتُالمسهههتلمةُمهههنُقبههه ُسملهههةُالأسههههمُل قتلاعهههاتُال هههريبية،ُوتختلهههفُفسههههبةُ  3
 الاقتلا ُفيماُلوُكانُالمستثمرُفرااًُأوُشركةُتستثمرُفيُأسهمُشركةُأخرى 

بعكههمُفهيُالغالههاُةُللشههركةُي  اًُفالتو يعهاتُتب هه ُتسهتُقههروفُعههامُالتأكها،ُولههيمُلهههاُميه  ُ ههريب
ُ فوائاُالسفاات

مهههنُالتهههاريخيُوالمتوقههه ُلأفههههاُتهههاخ ُفهههيُسسهههااُالعائهههاُُالتو يعهههاتُذامهههةًُنهههااًُلهههه هُالاراسهههةُعهههاُ وتُ 
  ههافةًُ لهه ُالأربههاحُأوُالخسههائرُالرأسههماليةُالفاتنههةُعههنُت لبههاتُالسههعرُالسههوقيُلأسهههم،ُاالاسههتثمارُفههيُ

ُوستتمُمفاقشةُموهومُالعائاُفيُالمبسيُالتالي للسهم ُ
الأسهمُالعاايةُت عا ُأكثرُتااولًاُمنُالأسهمُالممتا  ُفيُُفإنُ ُبشك ُعامُوكماُسبقُأنُأشارُالباسيوُ

 ُالأسههمُالعاايهةُفهيُذه هُالاراسهة،ُولاُيروهاُالمسهتثمرونُبالأسههمُل اُسيتمُالتركيه ُعلهأيُسوقُماليُ
ُفيُسالةُتو ي ُالسصو ُعل ُتو يعاتُثابتة،ُسييُيسقُللشركةُعامُتو ي ُأرباحُللأسهمُ الممتا  ُ لا 

ُالعاايةُوخاصةًُفيُمراس ُالفمو،ُبهافُالتموي ُبالًاُمنُاللنو ُل قترا  
                                                           
1 - Van Horne, James. C. Wachowicz, John. M. Fundamentals of Financial Management. 12th, Op-Cit, P 

478. 
2 - Ross, Stephen. et al Fundamentals of Corporate Finance, Op-Cit, P 244.  
3 - Pike, Richard. Neale, Bill. Linsley Philip. Corporate Finance and Investment, 7th edition, Pearson 

Education Limited, England, 2012, P 470. 
4 - Ross, Stephen. et al. Ibid, PP 244-245. 
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 الاستثمار خطر: عائد و الثالثالمبحث 
ََأشارَ  َفي َالالباحث َلتمهيد َلفصل َالأول َوالرشيد أنَ إلى َالعقلاني َالاستثمار َعلىََقرار يستند

َ َالعائد َبين ََ،الخطروَالموازنة َعلى ََالمستثمرويجب َوَأن َالمتغيرينَيفهم َهذين َبين َالعلاقة يحدد
َ َالعائد َأي َمحتملَالخطروَالأساسيين َاستثمار َلكل َاختلافَاتجاهاتَ، َمراعاة نحوََالمستثمرينمع

َوتَ  َالاستثماراتَعدَ الخطر، َلتقييم َالأولى َالخطوة َالموازنة َالذيَعملية َالعائد َمعدل َتحديد َأجل َمن ،
رقَطَ عدةَبالعائدَالمطلوب،َومنَثمَتأتيَعمليةَالتقييمَفيَالخطوةَالتاليةَمعدلَيرغبَبهَالمستثمرَأوَ

َعلىَالعائدَالمطلوب.فيَالغالبَتعتمدَ
َالباحثَإلىَشرحَ َينتقل َالمبحثَالأول، َفي َوأدواتَالاستثمار َوبيئة َمفهوم َالتعرفَعلى وبعد

َ.الموازنةَبينهماآليةَوََهماكيفيةَتقديرَمفاهيمَعائدَوخطرَالاستثمارَوَ
عرضَهذاَالمبحثَفيَثلاثةَفقرات،َتتعلقَالأولىَبالعائدَعلىَالاستثمارَوأنواعهَوطرقَقياسهَسيَ وَ

مخاطرَالاستثمارَمصادرَبالنسبةَلورقةَماليةَمفردةَوبالنسبةَلمحفظةَمالية،َوتتطرقَالفقرةَالثانيةَإلىَ
يشرحَالباحثَفيَالفقرةَالمنتظمةَوغيرَالمنتظمةَوكذلكَالأمرَبالنسبةَلورقةَومحفظةَأوراقَمالية،َوس

بشكلَموجزَمعَتأجيلَالحديثَعنَاستخراجَالعائدََالاستثمارَوخطرالأخيرةَكيفيةَالموائمةَبينَعائدَ
َالثالثلفصلَإلىَاَهالنماذجَالمستخدمةَفيَحسابالمطلوبَوَ َالدراسةَ، َفيَهذه َهوَالحالَدائماً وكما

َ.الأسهمَالعاديةَعائدسيتمَالتركيزَعلىَ
 :الاستثمار أنواعه وطرق قياسهعائد : أولاا 

بغرضََماليةَمفردةَةسبقَوأنَأشارَالباحثَإلىَأنَالمستثمرَالرشيدَلنَيقومَبالاستثمارَفيَورق
طر،َوبالتاليَفإنَالأهمَهوَتقديرَالعائدَعلىَمحفظةَأوراقَمالية،َولكنَتقديرَالعائدَللأوراقَتنويعَالخ

َعندَتشكيلَالمحفظةَالاستثما َالتفكيرَفيَإدخالَورقةَجديدةَريةالمفردةَهامَجداً ،َوكذلكَالأمرَعند
إلىَالمحفظةَالموجودةَأصلًا،َوبناءًَعلىَماَسبقَسيتمَعرضَمفهومَعائدَالاستثمارَبالنسبةَلورقةَ

َماليةَمفردةَوكذلكَالأمرَبالنسبةَلمحفظةَالأوراقَالمالية.
 Individual Security Return عائد الورقة المالية المفردة: 1-1

علىَأيَنوعَمنَأنواعَالاستثمارَبمثابةَالتعويضَأوَالمكافأةَالتيَيطمحََ(Return)يعتبرَالعائدَ
ذاَإليهاَالمستثمرَمقابلَالمخاطرةَبمواردهَأوَأمواله،َويختلفَشكلَالعائدَباختلافَالأداةَالاستثمارية،َ وا 

َ َكانَالاستثمارَمالياً َوالسندات، َعلىَشكلَتوزيعاَيصبحفيَالأسهم َ(Dividends)تَأرباحَالعائد
َ ََلوَكانتفيما َعادياً َالاستثمارَسهماً َأَ(Common Stock)أداة َممتازاًَو كانَالاستثمارَفيَسهم

(Preferred Stock)ََوقدَيكونَالعائدَعلىَشكلَفوائد،(Interests)َكانَالاستثمارَفيَالسنداتََإذا
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(Bonds)ََويمكنَأنَيكونَالعائدَعلىَشكلَأرباحَرأسماليةَبأنواعها،(Capital Gains)ََوالتيَتنتج
َعنَبيعَالسهمَأوَالسندَبمبلغَيزيدَعنَقيمتهَالسوقيةَعندَالشراء.

مجموعَالتوزيعاتَوالفوائدَوالدخلَالمتحققَمنَاستثمارَماَمضافاًَإليهَالأرباحَ"َويعر فَالعائدَبأنه
معدلَالعائدَكنسبةَمئويةَمنَبه2ََفالباحثَيقصدوعندَالحديثَعنَالعائدَ.1َأوَالخسائرَالرأسمالية"

الاستثمار،َلأنَالعائدَبحدَذاتهَيرتبطَبحجمَالاستثمار،َبينماَنستطيعَإدراكَالمعنىَبرمتهَدونَالحاجةَ
َ َاستخدام َعند َوذلك َالاستثمار َحجم َمعرفة َإلى َمفهوم َالعائد. َبالمفهومَمعدل َتعريفَالعائد ويمكن

 .3بأنهَ"َالمقابلَالذيَيطمحَالمستثمرَللحصولَعليهَنظيرَاستثمارهَلأمواله"َالواسع

،َفالمعنى4َإلىَالعائدَمنَوجهةَنظرَماليةَومحاسبيةَفإنهَقدَيحملَأكثرَمنَمعنىَوعندَالنظر
َيمكنَ َولكن َموجوداتَالشركة، َإجمالي َعلى َمقسوماً َالضرائب( َبعد َ)الربح َالعائد َهو َهنا الواضح

َفقطَفتصبحَتسميتهَحسابهَبحيثَتت َبمالكيَالشركةَ)حقوقَالملكية( َقسمتهَعلىَالأموالَالخاصة م
َويمكنَأيضاًَ َعلىَحقوقَالملكية، َالعائد َمعدل َفتصبح5ََالدقيقة َالربحَعلىَالأموالَالمستثمرة قسمة

تسميتهَمعدلَالعائدَعلىَرأسَالمالَالمستثمرَوالمقصودَبرأسَالمالَالمستثمرَحقوقَالملكيةَمضافاًَ
لتيَتستثمرهاَالشركةَلفترةَطويلة،َبعكسَالمطاليبَالمتداولةَأوَالقروضَيهاَالقروضَطويلةَالأجلَواإل

َلفترةَطويلةَلأنَتاريخَاستحقاقهاَمحد َيكونَأقلَمنَقصيرةَالأجلَوالتيَلاَيمكنَاستثمارها دَوغالباً
معدلَالعائدَالمنخفضَفيَفترةَماَبسببَتكاليفَإضافية،َلاَيعني6ََسنةَواحدة،َوتجدرَالإشارةَإلىَأنَ 

َبالمطلقَانخفاضَأداءَالإدارة،َفربماَتنعكسَآثارَهذاَالإنفاقَإيجاباًَعلىَالمدىَالطويل.
والمعدلَالأدقَمنَوجهةَنظرَالباحثَهوَمعدلَالعائدَعلىَإجماليَموجوداتَالشركةَ)والمساويةَ

(،َلأنَهذاَالمعدلَيعكسَكفاءةَالإدارةَفيَتوليدَالعائدَمنَكافةَيتهاوحقوقَملكَإلىَمطاليبَالشركة
 الموجوداتَالمتاحةَلدىَالشركة.

 ولمعدلَالعائدَمفاهيمَأخرىَعديدةَستتمَمناقشتهاَفيَالفقرةَالتالية:

 Holding Period Returnعائد فترة الاقتناء:  -1
َالتاريخي َبالعائد َالواحدةََويسمىَأحياناً َالفترة َويقيسَمعدلَ(One Period Return)أوَعائد ،

َالمتحققَفعلًاَخلالَ َالالعائد َالفترة َامتلاكَالأصلَقبلَبيعه،زمنية َفيها يمكنَتعريفهَعلىَوََالتيَتم
الشكلَالتاليَ"َهوَالربحَأوَالخسارةَالناتجينَعنَاستثمارَمعينَلفترةَمحددةَمنَالزمن،َمحسوباًَمنَ

إليهَأيَتدفقاتَنقديةَداخلةَخلالَنفسَالفترةَالزمنيةَعلىَخلالَقسمةَالتغيرَفيَسعرَالأصلَمضافاًَ

                                                           
1  - Hirschey. Mark, Nofsinger John. Op – Cit, P 94. 

 .031(. ص 0202)دمشق: منشورات جامعة دمشق،  مبادئ التمويلقاسم، عبد الرزاق. العلي، أحمد. قصوعة، رغيد.  - 2 
 .54، مرجع سابق، ص وآخرونقاسم، عبد الرزاق.  - 3 
 .33(. ص 0222)عمان: مكتبة المجتمع العربي، الطبعة الأولى،  مقدمة في الإدارة الماليةعقل، مفلح.  - 4 
 .010(. ص 0225)حلب: منشورات جامعة حلب،  تحليل القوائم الماليةجبل، علاء الدين.  - 5 
ان: دار الإدارة الماليةكنجو، كنجو. فهد، ابراهيم.  - 6   .40-42ص  (.0223المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، . الطبعة الأولى )عمَّ
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َالفترة" َبداية َفي َالأصل َالمتحققََ.1سعر َالدخل َأنواع َجميع َالاعتبار َبعين َيأخذ َالتعريف وهذا
َعلىَ َ)الدخلَالإيراديَوالرأسمالي( َالعائد َالأرباحَالرأسماليةَوحتىَيصبحَهذا َإليه للاستثمارَمضافاً

َم َبد َلا َعائد َمعدل َالعلاقةَشكل َيلي َوفيما َالزمنية، َالفترة َبداية َفي َالأصل َسعر َعلى َقسمته ن
َ:2للسهمَالعاديَالرياضيةَلحسابَمعدلَعائدَفترةَالاقتناء

𝑟 =
𝐷𝑡  +  (𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1)

𝑃𝑡−1
 

(َ( 𝑃𝑡،َوtخلالَالفترةَهيَالتوزيعاتََ( 𝐷𝑡)،معدلَالعائدَالتاريخيَالفعليَتمثل(𝑟) :َحيثَأنَ 
َالأصلَفيَبدايةَالفترة.َة(َتعبرَعنَقيم( 𝑃𝑡−1الأصلَفيَنهايةَالفترة،َوتعبرَعنَقيمةَ

َأنَ  َإلى َالإشارة َالفعليَ(𝑟) وتجدر َالتاريخي َالعائد َتاريخيةََتمثل َبيانات َعلى َالاعتماد عند
(Historical Data)َََو َقد َالمتوقع َالعائد َبياناتََ(Expected Return)تمثل َعلى َالاعتماد عند

َوالأسعار َللتوزيعات َمتوقعة َونهايةَمستقبلية َالمدة َبداية َبين َالأصل َسعر َبين َالفرق َأن َكما ،
− 𝑃𝑡)المدة 𝑃𝑡−1)ََالفرقَقدَتمثلَربحَأوَخسارةَرأسماليةَكماَهوَمعل َقمناَبقسمةَهذا َما ذا وم.َوا 

َالرأسمالي َالعائد َعلى َنحصل َالمدة َبداية َفي َالأصل َالخسارةََ(Capital Return)َعلىَسعر أو
َ َ(Capital Loss)الرأسمالية َولكنَإذا َالتوزيعاتَفقطَ، علىَسعرَالأصلَفيَبدايةََ( 𝐷𝑡) قس منا

َ.(Current return)(،َنحصلَعلىَالعائدَالجاريَ(𝑃𝑡−1المدة
 Effective Annual Rateالمعدل السنوي الحقيقي:  -2

َعلىَويَ  َالمترتبة َالعوائد َبين َالمقارنة َلأغراض َواحدة َسنة َفي َالحقيقي َالعائد َمعدل َعن عبر
َ َحيث َمن َمختلفة َاستثمارات َالفائدةفترات َسعر َاختصاراًَ(Compounding)َتراكم َله َويرمز ،

(EAR)معدلاتَالفائدةَكالسندات،َأوَعندَالاستثمارَفيَأوراقَماليةَتعتمدَعلىََد،َويستخدمَغالباًَعن
نصفَسنويََاسميَمعدلَفائدةترتبطَببعضَالسنداتَإيداعَمبلغَمنَالمالَكوديعةَلدىَمصرفَما،َف

َالقيمةَلمالكَالسندَ وبالتاليَيجريَاحتسابَالفائدةَعلىَالقيمةَالإسميةَكلَنصفَسنة،َوتسديدَهذه
(Semi Annual Compounding) َ،َأوَأوَشهريربعَسنويَأوََويمكنَأنَيكونَتراكمَالفائدة....َ

َيتمََيومي. َالفائدة، ومنَأجلَالعدالةَوالمنطقيةَعندَالمقارنةَبينَاستثمارينَيختلفانَفيَطريقةَتراكم
َإلىَ َالفعليَالمتحققَفيَسنةََ(EAR)اللجوء َالفائدة َفهوَيعبرَعنَمعدل كأساسَأوَمعيارَموحد

َواحدةَمهماَكانتَفترةَاحتسابَالفائدةَويعطىَبالعلاقةَالرياضيةَالتالية:

𝐸𝐴𝑅 = (1 + 
𝑖

𝑚
)

𝑚

− 1 

                                                           
1 - Gitman, Lawrence. J. Principles of managerial Finance, Addison Wesley, World Students Series, USA, 

2000, P 238. 
2 - Van Horne, James. C. and Wachowicz, John. M., Fundamentals of Financial Management. 12th edition, 

Prentice-Hall, Inc. London, 2005. P 96. 
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المتراكمَلأكثرَمنََ(Nominal Interest Rate)تعبرَعنَمعدلَالفائدةَالاسميََ(𝑖)َحيثَأنَ 
َعددَمر ات،َأيَ(Compounding Period)عنَتراكمَالفائدةََ(𝑚)مرةَفيَالسنةَالواحدة،َوتعبرَ

َالفائدةَفيَالسنةَالواحدة.َاحتساب
  Percentage RateAnnual: 1المعدل المئوي السنوي -3

َويستخدمَعندماَيكونَالاختلافَبينَاستثمارينَفيَفترةَالاقتناء،َ(APR)ويرمزَلهَبالاختصارَ
فالاختلافَهناَليسَفيَمراتَتراكمَالفائدةََ،الأجلَ)أقلَمنَسنة(َيقصيرََانيكونَالاستثمارَبشرطَأنَ

احتسابَالفائدةَباستخدامَيتمَصرَفترةَالاستثمارَبسببَقَ وََ،(EAR)خلالَالسنةَكماَهوَالحالَفيَ
َبين َللمقارنة َفإنه َوعليه َالمركبة، َالفائدة َمن َبدلًا َالبسيطة ََالفائدة َشهر َلمدة َاستثمار لمدةَواستثمار

لمرتكزَعلىَالفائدةَالبسيطة،َاَسنويالمنَخلالَالعائدََأنَتتمَهذهَالمقارنةينبغيََ،ثلاثةَأشهرَمثلاًَ
َبالعلاقةَالتالية:َ(APR)ويتمَاحتسابَ

𝐴𝑃𝑅 =
(1 + 𝐸𝐴𝑅 )𝑡 − 1

𝑡
 

َقصيرَالأجل.َعنَفترةَالاستثمارَ(𝑡)برعتحيثَ
َالم قرضَعلىَتبيانَ َالقانونَالأمريكيَي جبر َالإقراضَفإن َكانتَفترة للمقترضََ(APR)ومهما

(َويد عيَبقانونَحمايةَقروضَالمستهلك0222َ)كحالةَشراءَسيارةَبالتقسيطَوهذاَالقانونَصدرَعامَ
َ.(Truth In Lending Act)أوَقانونَالصدقَفيَالإقراضَ

 Expected Returnَ:العائد المتوقع -4

يفاضلَالمستثمرَعادةَبينَعدةَاستثماراتَمتاحةَولأغراضَالمفاضلةَلابدَمنَالموازنةَبينَعائدَ
ََوخطر َبينَالعوائد َللمقارنة َوبالنسبة َالاستثمارات، َالمتوقعفقطهذه َالعائد َالمستثمرَمفهوم َيستخدم ،َ

عنَاحتمال2ََاستثمارَولنَيستطيعَتحديدهَبدقة،َفإذاَتحدثناَلأنهَلاَيعلمَكمَهوَالعائدَالمستقبليَلكل
َفالمقصودَهوَفرصةَتحققَهذاَالمعدل.َ،تحققَمعدلَالعائد

ديَفإنَالعائدَالمتوقعَيكونَغامضاًَجداًَبسببَعدمَإمكانيةَمعرفةَسعرَالسهمَوبالنسبةَللسهمَالعا
فيَنهايةَفترةَالاقتناءَوالتيَتكونَبدورهاَغيرَمعروفة،َويضافَإلىَذلكَحالةَعدمَالتأكدَالمرتبطةَ

َبالتوزيعاتَالمستقبليةَللسهم.

                                                           
1 - Cleaves, Cheryl. Hobbs, Margie. Noble, Jeffrey. Business Math, 8th edition, Pearson Education Limited, 

2012, P 428 

َ.23،َمرجعَسابقَصَإدارة المحافظ الاستثماريةَ.مطر، محمد - 2 
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َ َيستطيع َالمستثمر َالتاريخية َبالعوائد َالخاصة َالبيانات َعلى َيحصل َالمختلفةأن َللاستثمارات
،َوربماَيستطيعَالحصولَعلىَتوزيعاتَاحتماليةَتخصَهذهَالعوائدَواحتمالاتَتحققهاَبحسبَبسهولة

َ:1وفقَالصيغةَالتاليةَلكلَاستثمارَالمتوقعالحالةَالاقتصادية،َوبالتاليَيحاولَأنَيتنبأَبالعائدَ

𝐸(𝑅) = ∑ 𝑅𝑖𝑃𝑖

𝑛

𝑡=1

 

َ ،َ(𝑅𝑖)َوهو (tفيَالحالةَالاقتصاديةَ)َمتوسطَالعائدَالمتوقعَلاستثمارَماَتمثلَ(𝑅𝑖𝑃𝑖)حيثَأن 
َ َالاقتصادية َالحالة َهذه َتحقق َباحتمال َللحالةَ(𝑃𝑖)مثق لًا َوصولًا َالقيم َهذه َمجموع َأخذ َويتم ،

َ(.𝑅̅،َويرمزَللعائدَالمتوقعَأحياناًَفيَبعضَالأدبياتَبالرمزَ)(𝑛)َالأخيرةَالاقتصادية
 Unexpected returnَالمتوقع:العائد غير  -5

ذاَكانَيعتمدَالعائدَالمتوقعَعلىَالمعلوماتَالتيَيملكهاَالمستثمرونَحولَالاستثمارَا لمستقبلي،َوا 
َشركةَ َالاستثمارَفي َوكذلكَالمعلوماتََأسهم َوتوزيعاتها َوأدائها َبالشركة َفإنَالمعلوماتَالخاصة ما

رَفيَهذهَالأسهم،َولكنَعلىَالاستثماَالمقدمينالخاصةَبالسوقَوالاقتصادَككلَيتمَتحليلهاَمنَقبلَ
آخرَمنَالعائدَيسمىَبالعائدَغيرَالمتوقعَوالذيَلمَيستطعَالمستثمرونَتقديرهَلأنهَينشأََهناكَجزءَ 

َتكنَبالحسبانَأساساًَ َالمفاجآتَسوفََعنَتغيراتَمفاجئةَلم َالمديرَالتنفيذيَللشركةَوهذه كاستقالة
َاتطرأَفيَالمستقبل،َوبالتاليَفإنَالعائدَالفعليَعلىَسهمَهذهَالشركةَسوفَيتضمنَجزأينَاثنينَهم

َ:2العائدَالمتوقعَوالعائدَغيرَالمتوقعَ)المفاجأة(َكماَيلي
R = 𝑅̅ + U 

َ (U) حيثَتمثل َالمفاجأة َأو َالمتوقع َغير َالفرقَبينَالعائدَ(Surprise)العائد َهنا َوالمقصود ،
َالفعليَوالذيَفشلَالمستثمرونَفيَالتنبؤَبه. َأوَذلكَالجزءَمنَالعائد َالمتوقع، ويعدََالفعليَوالعائد

َمفهومَالعائدَغيرَالمتوقعَمنَالمفاهيمَالأساسيةَلنظريةَتسعيرَالمراجحة.
 Excess Returnَ:الإضافيالعائد  -6

َخاليةَ  َمالية  َأوراق  َفي َيستثمر َأن َوببساطة َالمستثمر َالمخاطرَيستطيع َالخزينةََمن كأذونات
 Risk)درجةَاستعدادَكلَمنهمَللمخاطرةََيختلفونَفيولكنَالمستثمرينََالمضمونةَمنَقبلَالحكومة،

Attitudes)ََالعملي َالواقع َفي َوبالتاليَيتواجد َالحذرونَوالذينَلا، َالمخاطرَالمستثمرون َيفضلون
(Risk Aversion)ََالمجازفينَوبعضَالمستثمرين(Risk Preference)َََو َدائماًَالذين يطمحون

َاستثمارهم َعلى َالأعلى َللعائد َوخاصة. َالمستثمرين َأنواع َلجميع َيفضلونََوبالنسبة َالذين أولئك

                                                           

 .74مرجعَسابقَصَ.َالعلي، أحمدقاسم، عبد الرزاق.  - 1 
2 - Ross, Stephen. Westerfield, Randolph W. Jaffe, Jeffrey F. Jordan, Bradford D. Modern Financial 

Management, 8th edition, McGraw-Hill/ Irwin, New York, 2008, PP 320-321. 
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الفارق1ََعنرَهذاَالعائدَعبَ ي ََحيث،َالفائضأوَالعائدَالإضافيَمعيارَالعائدََتتضحَأهميةَلمخاطر،ا
والعائدَالمتحققََ(Risk Free Assets)بينَمعدلَالعائدَالمتحققَعلىَالأصولَالخاليةَمنَالمخاطرَ

َ.َويعطىَبالعلاقة:فيَنهايةَفترةَزمنيةَمعينةَ(Risky Assets)الأصولَالخطرةَأحدَعلىَ
Excess Return = rA - rf 

َ َوهَ)fr(،َوَةخلالَفترةَمحددَ(A)رَللاستثمارَالخطَ هيَالعائدَالتاريخيََ)Ar(علىَأساسَأن 
َستثمارَخاليَمنَالمخاطرَعندَنهايةَنفسَالفترة.الاالعائدَعلىَ
َعبارةَ"َاستثمارَخاليَمنَالمخاطرالتأكيدَعلىَأويجبَ لاَتعكسَاستثناءَالخطرَبالمطلقَلأنََ"ن 

ترتبطَبشكلَوثيقَمعَالتصنيفَالائتمانيََ(Credit Rating)لكلَورقةَماليةَدرجةَتصنيفَائتمانيَ
،َلأنهاَتاريخياًَوالمقصودَفعلًاَهوَأنَأذوناتَالخزينةَهيَأدنىَأنواعَالاستثماراتَخطراًَلدَالمصدر.َللب

َمضمونةَبشكلَكبيرَجداً.
Required Rate of Returnََالعائد المطلوب: -7

كالأسهمََخطرَ َتثمارَفيَأصلَ ويقصدَبهَالعائدَالذيَيتوقعَالمستثمرَأنَيحصلَعليهَعندَالاس
َالتعرضَللخطر َعن َيعوضه َما َإلى َدائماً َيطمح َالمستثمر َأن َحيث َبعلاوةََمثلًا، َيسمى َما أو

وهيَالقيمةَالتيَيتوقعهاَالمستثمرَللعائدَالإضافيَالمذكورَفيَالفقرةََ)Premium Risk(2َالمخاطرة
َالمَالسابقة، َأن َوَحيث َالمتاحة َالاستثمارات َبين َثمَ فاضلة َالأفضلَمن َالاستثمار َيعنيََتحديد لا

منَالعودةَإلىَمعيارَمرجعيَآخر3ََبالضرورةَأنَالمستثمرَسوفَيختارَالاستثمارَالأفضل،َفلاَبدَله
ويمثلَالعائدَالمطلوبَمجموعَالعائدَوهوَالعائدَالخاليَمنَالمخاطرَومنَثمَتحديدَعلاوةَالمخاطرة،َ

َ.مةَالمتوقعةَلعلاوةَالمخاطرة()القيَوالعائدَالإضافيَ،الخاليَمنَالمخاطر
ر،َحيثَيتمَتحديدَنسبةَالعائدَالمرتبطَالخطويتحددَالعائدَالمطلوبَمنَخلالَالموازنةَبينَالعائدَوَ

َحسابه َيتم َالعائد َوهذا َمعين، َلاستثمار َالمخاطرة َمن َمعين َوتقديراَبمستوى َرغبات َعلى َتبناءً
َوعلاوتها، َبخصوصَالمخاطر َواتجاهاته ََالمستثمر َعلمياً َيستخرج َقد َتسعيرَأو َنماذج باستخدام

َ َالرأسمالية َالمراجحةَ(CAPM)الأصولَكنموذجَتسعيرَالأصول َتسعير ويعتبرََ.(APT)َونظرية
بعدَاستخراجهَباستخدامَنظريةَتسعيرَالمراجحة،ََالدراسةَالمطلوبَأساسَتقييمَالأسهمَفيَهذهالعائدَ

سهمَعلىَوجهَالخصوصَعائداًَمطلوباًَفريداًَيختلفَعنََولاَبدَمنَالتنويهَإلىَأنَلكلَورقةَماليةَأو
َباقيَالأسهم،َلأنهَيرتبطَبعائدهَوخطرهَلوحده.

وبعدَالحديثَعنَالأنواعَالمختلفةَللعائدَيرىَالباحثَأنَالمعدلَالمئويَالسنويَوالمعدلَالسنويَ
.َكماَيعتبرَمفهومَالعائدَالمتوقعَذوَالحقيقيَيتعلقانَبمعدلاتَالفائدةَوبالتاليَيرتبطانَأكثرَبالسندات

                                                           
1  - Bodie, Zvi.  Et al. Investments, Op-Cit, P 126. 
2  - Bodie, Zvi.  Et al. Ibid, P 125-126. 

 .32مرجع سابق، ص الشواورة، فيصل محمود.  - 3 
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َالعائدَ َيشكلَمفهوم َفيما َللعوائد، ارتباطَضعيفَبموضوعَالدراسةَلأنَالباحثَيملكَبياناتَتاريخية
َهذهَ َفي َتطبيقياً َهام َغير َولكنه َالمراجحة َتسعير َنظرية َاستنباط َالأساسَفي َحجر َالمتوقع غير

َالدراسة.
َالاقتناَ َفترة َعائد َمفهوم َيعتبر َلهذَءبينما َجداً َفيَحسابَهاماً َحيثَسيستخدم َالدراسة عوائدَه

المفردةَفيَسوقيَدمشقَوعمانَالماليين،َوبعدَطرحَمعدلَالعائدَخاليَالمخاطرَفيَأسهمَالشركاتَ
لشركاتَالمفردةَفيَكلاَالسوقينَوالتيَستستخدمَسهمَاكلاَالسوقينَنحصلَعلىَالعوائدَالإضافيةَلأ

،َوأما1َكماَفيَالفقرةَالتاليةَولكنَفقطَفيَسوقَعم انَلماليةاَوراقفيَحسابَعائدَمحفظةَالأَبدورها
َفيَ َالنظرية َنجحت َحال َفي َالباحث َإليه َسيتوصل َالذي َالعائد َفهو َالمطلوب َالعائد بخصوص

َالاختبار،َويستخدمَكماَسبقَوأنَأشارَالباحثَفيَتقييمَالأسهمَوالمحافظَالمالية.
 Portfolio Returnعائد محفظة الأوراق المالية:  1-2

َالمحفظةَ َضمن َمالية َورقة َولكل َالأقل َعلى َماليتين َورقتين َمن َالاستثمارية َالمحفظة تتشكل
الذيَتشكلهَقيمةَهذهَالورقةَمنََالاستثماريةَعائدَمتوقعَيجبَأخذهَبالحسبانَإضافةَإلىَالوزنَالنسبي

الأوراقَالماليةَبأنهَ"َالوسطَالحسابيَيعرفَعائدَمحفظةَوََالقيمةَالإجماليةَللمحفظةَالاستثماريةَككل.
َالمحفظةَ َمنها َتتكون َوالتي َالمفردة َالمالية َالأوراق َعلى َالمتوقعة َللعوائد َالنسبية َبالأوزان المثقل

َ.2الاستثمارية"
َويتمَحسابهَباستخدامَالعلاقةَالرياضيةَالتالية:

Rp = (W1 X R1) + (W2 X R2) + (W3 X R3) + …… + (Wn X Rn) 

Rp = ∑ 𝑊𝑖𝑅𝑖
𝑛
𝑖=1  أو:َََََََََََََََََََََ 

ضمنَالمحفظة،ََالوزنَالنسبيَلكلَورقةَماليةَ)iW(َعنَعائدَالمحفظة،َوتمثلَ)pR(َحيثَتعبر
أيَماَتشكلهَالقيمةَالسوقيةَللورقةَالماليةَالعائدةَلشركةَمعينةَمنَالقيمةَالسوقيةَلجميعَالأوراقَالماليةَ

َ َالمحفظة، َضمن َالمكونةَالمدرجة َالمالية َالأوراق َلجميع َالنسبية َالأوزان َفمجموع َمعلوم َهو كما
العائدَالمتوقعَلكلَورقةََ(𝑅𝑖).َوالمقصودَبــَ%022للمحفظةَيساويَإلىَالواحدَالصحيحَأوَالنسبةَ

َماليةَمفردةَضمنَالمحفظة.
ذاَأرادَ  لأوراقَالماليةَالمكونةَالمستثمرونَاستخدامَالأسلوبَالمثاليَفيَاختيارَالأوزانَالنسبيةَلَوا 

َفَللمحفظة َالحد ََوالذيَ(Efficient Frontier)الكفؤَسوفَيستعينونَبمفهوم َلاحقاًََاستخدامهسيتم
َ.عندَالحديثَعنَكيفيةَتكوينَالمحفظةَالكاملةَالمثلىَفيَالفصلَالثاني

                                                           

 بسبب عدم أمكانية تكوين محفظة مالية في سوق دمشق للأوراق المالية كما سيأتي لاحقاُ. -1 
2 - Ross, Stephen. et al. Modern Financial Management, Op-Cit, P 285. 
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َعائدَالمحفظةَهوَأساسَالتحليلَالخاصَبسوقَعمانَالمالي،َوذلكَبعدَ توزيعَويرىَالباحثَأن 
َكلَ َفي َالشركاتَالمفردة َلأسهم َالإضافية َالعوائد َتثقيل َثم َومن َمالية، َمحافظ الشركاتَعلىَعدة

َمحفظةَبالوزنَالنسبيَلكلَورقةَماليةَفيَالمحفظة.
َلذاَولاَيكفيَحسابَالعائدَالمتوقعَللاستثمارَلأنَعنصرَ الخطرَيجبَأنَيؤخذَبالحسبانَأيضاً

َستتمَمناقشتهَفيَالفقرةَالتالية.
 :مصادره وطرق قياسه الاستثمار خطر: ثانياا 

ويـرتبطَالخطـرََيأتيَتحديدَالخطرَالمحتملَللاستثمارَفيَالمقـامَالثـانيَبعـدَتحديـدَالعائـدَالمتوقـع،
حيثَتتقلـبَأسـعارََلأنَالخطرَماَهوَإلاَالتقلباتَفيَالعوائدَالفعليةَالتاريخية،َعَالخسائروَباحتمالَوق

ممــاَيعنــيَأنَخطــرََمتفاوتــةالتغيــراتَفــيَأســعارَوعوائــدَالأســهمَأحجــامَالأصــولَالماليــةَدائمــاًَولكــنَ
التــالي:َويمكــنَتعريــفَالخطــرَأوَالمخــاطرةَبشــكلَعــامَعلــىَالشــكلََالاســتثمارَفــيَالأســهمَكبيــرَجــداًَ

،َأوَ"َالتقلبـاتَالمحتملـة1َ"احتمالَفشلَالمستثمرَفيَتحقيقَالعائـدَالمـرجحَأوَالمتوقـعَعلـىَالاسـتثمار"
 .2النقديةَالمستقبلية"فيَالتدفقاتَ

ــةَعــدمَالتأكــدَحــولَقيمــةَالمحفظــةََ:وبالنســبةَللمحفظــةَالاســتثمارية "َإنَخطــرَالاســتثمارَهــوَحال
 .3الاستثماريةَعندَالتوقعَبتسييلها"

،َحيــثَتعبــرَحالــةَعــدمَالتأكــدَعــنَعــدمَ(Uncertainty)ويختلــفَالخطــرَعــنَحالــةَعــدمَالتأكــدَ
المســـتثمر،َبينمـــاَفـــيَحالـــةَالخطـــرَيتـــوافرَلـــدىَالمســـتثمرَبعـــضَوجـــودَمعلومـــاتَعلـــىَالإطـــلاقَلـــدىَ

َمقيــاسَلحالــةَعــدمَالتأكــد"يمكــنَتعريــفَالخطــرَبأنــهَيخيــةَالتــيَيمكــنَأنَتنيــرَطريقــه،َوَالبيانــاتَالتارَ
،َحيثَأنهَبالرغمَمنَالاختلافَبـينَمفهـومي4َباستخدامَمجموعةَمنَالنتائجَالمحتملةَلاستثمارَمعين"

لاَأنَالخطرَينبعَمـنَحالـةَعـدمَالتأكـدَفـلاَيمكـنَتخيـلَمخـاطرَفـيَحالـةَالتأكـدَالخطرَوعدمَالتأكد،َإ
التام،َويرىَالباحثَأنَالخطرَهوَحالةَتقعَفيَالمجالَالممتدَبينَحالـةَعـدمَالتأكـدَالتـامَوحالـةَالتأكـدَ

َعلىَاستثمارَما.للعائدَالتامَبالنسبةَللنتائجَالمتوقعةَ
:َمخـاطرَالاسـتثمارَالمـاليَتحديـداًَوكمـاَسـبقتَالإشـارةَهـيوالتعاريفَالسابقةَعامـةَوواسـعةَولكـنَ

َ.5عدمَانتظامَالعوائـدَحـولَالعوائـدَالمتوقعـة،َأيَأنهـاَببسـاطةَالتقلـبَالـذيَيتعـرضَلـهَالعائـدَالمتوقـع""
والمقصــودَهــوَانحــرافَالعوائــدَالفعليــةَعــنَالعوائــدَالمتوقعــة،َوتقــديرَالخطــرَيقتضــيَتحديــدَالأســبابَ

                                                           

 .10مرجع سابق، ص  .مبادئ التمويل والاستثمار. وآخرونكنجو، كنجو.  - 1 
2 - Keown, Arthur J. Martin, John D.  Petty, William J. and, Scott Jr, David F. Foundations of Finance, 

Pearson Education, Inc. Upper Saddle River, New Jersey, 2003. P 170. 

 .32(، ص 0222)عمان: دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة،  المالية والنقديةالأسواق الراوي، خالد وهيب.  - 3 
4 - Brooks, Raymond. Financial Management Core Concepts, Pearson education limited, England, 2013, 

PP 245-246. 

 .52مرجع سابق، صقاسم، عبد الرزاق. العلي، أحمد.  - 5 
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أوَالتشــتت،َأيَتحديــدَأنــواعَومصــادرَالخطــر،َومــنَثــمَتحديــدَالمقــاييسََالانحــرافالمســؤولةَعــنَهــذاَ
َالملائمةَلتقديرَالمخاطرَوالتيَستتمَمناقشتهاَبعدَأنواعَومصادرَالخطر.

Types of Riskَأنواع الخطر:  2-1
َالمخــاطرَالاســتثماريفــيَمجــالَالاســتثمارَوالتمويــلَوالإدارةَالماليــةَت جمــعَالأدبيــاتَ َت نب ــعةَعلــىَأن 

َ.ظمةَوالمخاطرَغيرَالمنتظمةتهماَالمخاطرَالمنوَرئيسيينََمصدرينمنَ
 Systematic Risksالمخاطر المنتظمة  2-1-1

،َدونَلأخطـارَالتـيَتـؤثرَعلـىَجميـعَالأوراقَالماليـةَبوجـهَعـامي عبرَهذاَالنوعَمنَالمخـاطرَعـنَا
المخـاطر1ََأيضـاًَمخـاطرَالسـوقَوتشـمل،َوتسـمىَأنَيقتصرَتأثيرهاَعلىَشـركةَمعينـةَأوَقطـاعَبعينـه
كالاضطراباتَالعامةَوالأزماتَالاقتصاديةَوحـالاتَالمتعلقةَبالظروفَالاقتصاديةَوالاجتماعيةَوالبيئيةَ

والتــيَتــؤثرَعلــىَكافــةَأنــواعَالاســتثماراتَبمــاَفيهــاَالاســتثماراتَالتضــخمَوالكســادَوالنزاعــاتَوالحــروبَ
المالية،َعموميـةَوشـموليةَالمخـاطرَالسـوقية،َولاَيعنـيََالاستثماراتقصدَبالتأثيرَعلىَجميعَويَ المالية.َ

ــــعَالشــــركاتَ ــــينَالجميــــع،َإذَأنَالمخــــاطرَالســــوقيةَلاَتصــــيبَجمي ــــأثيرَب بالضــــرورةَتســــاويَدرجــــةَالت
َمخـاطروضـوحَبشركاتَالطيـرانَمـثلًاَتتـأثرَب2َلأنَوالقطاعاتَبنفسَالدرجة،َفهذاَالتأثيرَيكونَمتفاوتاًَ

وتكــونَدرجــةَ.َحلــيَالإجمــالي،َوتكــونَأقــلَحساســيةًَلمخــاطرَارتفــاعَأســعارَالفائــدةانخفــاضَالنــاتجَالم
َ:3المخاطرةَالنظاميةَمرتفعةَفيَحالاتَعديدةَكحالةَالشركاتَالتالية

 الشركاتَالتيَتنتجَالسلعَالصناعيةَكصناعةَالصلبَوالمطاط. .0

 الشركاتَالتيَتتصفَأعمالهاَبالموسميةَكشركاتَالطيران. .0

جمالًاَفإنَ أكثرَالشركاتَتعرضاًَلمخاطرَالسوقَهيَتلكَالشركاتَالحساسةَلمستوىَالنشاطَوا 
مــنَخــلالََ(Unavoidable)يمكــنَتجنبهــاََوهــذهَالمخــاطرَلاَالاقتصـاديَوأداءَســوقَالأوراقَالماليــة.

 .اشموليتهبسببََ(None diversifiable)التنويعَ

 Unsystematic Risksالمخاطر غير المنتظمة  2-1-2

ثَكحدوََ)Firm Specific(4َالمنتظمةَتلكَالمخاطرَالمرتبطةَبالشركةَنفسهاغيرَمثلَالمخاطرَتَ 
 Business)َبكامـلَشـركاتهَبقطـاعَمعـينالتـيَتتعلـقَالمخاطرَ،َأوَإضرابَعماليَوالأخطاءَالإدارية

Risk)ََلشـركةا،َوفـيَحالـةَكالاختراعاتَالجديدةَوالتغيرَفيَأذواقَالمستهلكينَأوَظهورَقوانينَجديـدة
تكــونَالمخــاطرَهــيَ"حالــةَعــدمَالتأكــدَالمرتبطــةَبالتــدفقاتَالنقديــةَلشــركةَمــاَبســببَطبيعــةَعمــلَهــذهَ

1َوكمثــــالَعلــــىَالشــــركاتَالتــــيَتتصــــفَبدرجــــةَكبيــــرةَمــــنَالمخــــاطرَغيــــرَالمنتظمــــة،َنجــــد،5َالشــــركة"
                                                           

 .50. مرجع سابق، ص إدارة المحافظ الاستثماريةمطر، محمد.  - 1 
2 - Bodie, Zvi.  et al. Investments, Op-Cit, P 321.  

 .335-333مرجع سابق، ص  رمضان، زياد. - 3 
 .11. مرجع سابق، ص مبادئ التمويل والاستثمار. وآخرونكنجو، كنجو.  - 4 

5 - Reilly Frank. F and Brown Keith. C. Op-Cit, P 23. 
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هــــذهَعوائــــدَالشــــركاتَالمنتجــــةَللســــلعَالاســــتهلاكيةَأوَغيــــرَالمعمــــرةَكشــــركاتَالمرطبــــاتَوالســــجائر،َف
وتتــأثرَدرجــةََعلــىَالحالــةَالاقتصــاديةَونشــاطَســوقَالأوراقَالماليــة.بالدرجــةَالأولــىَالشـركاتَلاَتعتمــدَ

والتغيــرَفــيَمكونــاتَأصــولََدرجةَالاعتمــادَعلــىَالمديونيــةبــــ2َغالبــاًََللشــركاتالمنتظمــةَغيــرَالمخــاطرَ
وأخيـراًَحـدوثََمعينةَلهاَعلاقةَبالشركةوانتهاءَعقودََوزيادةَالمنافسةَفيَالمجالَالذيَتعملَبهَالشركة

َدخولَالشركةَفيَمشـاريعَجديـدةَتختلـفَعـنَنشـاطهاَالأساسـيَأنَ الباحثََيرىوَتغيرَهامَفيَالإدارة،َ
َيمكنَإضافتهَلماَسبق.ربماَ
َ(Diversification)أثـــرَالمخـــاطرَغيـــرَالمنتظمـــةَمـــنَخـــلالَالتنويـــعََتحجـــيممكـــنَللمســـتثمرَيوَ

ــــةَفــــيَالمحفظــــةََإلــــىَحــــدَكبيــــرَ(Avoidable)َوبالتــــاليَيمكــــنَتجنبهــــا كلمــــاَزادَعــــددَالأوراقَالمالي
َالاستثماريةَوتنوعتَطبيعةَعملَالشركاتَالمصدرةَلهذهَالأوراقَالمالية.

،َبقـيَأنَنشـيرَإلـىَأنَالمخـاطرَالكليـةَلأيَوبعدَالتعرفَعلىَالمخاطرَالمنتظمةَوغيـرَالمنتظمـة
صــبحَمصــدرَالخطــرَوعــةَيَ نَ دَالاســتثمارَفــيَمحفظــةَمَ اســتثمارَمــاليَتتضــمنَالنــوعينَمعــاً،َولكــنَعنــ

َوقَككل.سبالمخاطرَالمنتظمةَأوَمخاطرَالَ)بشكلَكاملَتقريباً(الرئيسيَمرتبطاًَ
 Sources of Risk: مصادر الخطر 2-2

توجــدَالعديــدَمــنَالمصــادرَلمخــاطرَالاســتثمارَوســيلتزمَالباحــثَبــنفسَالتصــنيفَالســابقَللمخــاطرَ
َالخطر.بالنسبةَلمصادرَ

Sources of Systematic Riskَََمصادر المخاطر المنتظمة: 2-2-1
ومخاطرَانخفاضَالقوةََمخاطرَتقلبَأسعارَالفائدة3َتتنوعَمصادرَالمخاطرَالمنتظمة،َومنَأهمها

َالشرائيةَالناجمةَعنَالتضخمَومخاطرَالسوقَالمرتبطةَبالإشاعاتَوالأزماتَالاقتصادية.
،َمقارنــةًَمــعَالســنداتَالأســهمَقلــيلًاَبالنســبةَلمخــاطرَتغيــرَســعرَالفائــدةرَالمســتثمرَفــيَويكــونَتــأثَ 

َطرَالسوق.ارَيكونَكبيراًَفيَعندَالحديثَعنَمخالتأثَ َولكن
 Sources of Unsystematic Riskَالمنتظمة:غير مصادر المخاطر  2-2-2

مخـاطرَالإدارةَكالممارسـاتَالخاطئـةَأوَغيـر4ََتتنوعَمصـادرَالمخـاطرَالخاصـةَبالشـركة،َوأهمهـاَ
بديلــة،َومخــاطرَالرفــعَظهــورَمنتجــاتَجديــدةَأوَوَالمشــروعة،َومخــاطرَالصــناعةَكتــوافرَالمــوادَالخــامَ

نســبةَالتكــاليفَالثابتــةَإلــىَإجمــالَالتكـــاليفَمخــاطرَتغيـــرَأيََ(Operating leverage)التشــغيليَ
والَالمقترضــةَأيَمخــاطرَزيــادةَنســبةَالأمــَ(Financial Leverage)َالكليــة،َومخــاطرَالرفــعَالمــالي

َإلىَإجماليَالمطاليب،َويندرجَالمصدرانَالأخيرانَللمخاطرَتحتَبندَالمخاطرةَالمالية.
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،َأيَالمخاطرَالمرتبطةَبالقطاعَالذيَتعملَبهَالشركة،َكماَهو1َويمكنَإضافةَالمخاطرَالقطاعية
يَيلقــىَمنافســةَشــديدةَمــنَقبــلَالــوارداتَالأوربيــةَمــنَالحــالَفــيَقطــاعَصــناعةَالفــولاذَالأمريكــيَوالــذ

َالفولاذ.
Risk Measurementََقياس الخطر: 2-3

َتقديرَخطرَالاستثمارَهام َجداًَتماماًَكالعائد،َولاَتوجدَنظريةَمحددةَيمكنَأنَتدلناَعلىَمقدارَ إن 
تقـديرَتوقـعَمسـتوىَالخطـرَمـنَالخطرَالذيَيمكنَأنَيواجهَاستثماراًَما،َولكنَيمكننـاَفقـطَوعلـىَأبعـدَ

خلالَالبياناتَالتاريخية،َوتبقىَالعمليةَصعبةًَجداًَلأنَأسعارَالأسهمَوبالتاليَعوائدهاَتتـأثرَبالأخبـارَ
المتداولـــةَعـــنَأوضـــاعَالشـــركاتَوكـــذلكَتتـــأثرَبالعوامـــلَالاقتصـــاديةَالكليـــةَكالتضـــخمَوعـــرضَالنقـــودَ

بالنســبةَلورقــةَماليــةَمفــردةَوبالنســبةَلمحفظــةَالأوراقَ،َكمــاَالعائــدَخطــريــتمَتقــديرَالوأســعارَالفائــدة.َوَ
َالمالية.

 Individual Security Riskخطر الورقة المالية المفردة:  2-3-1
انحـرافَالعوائـدَالمتوقعـةَعـنَالعوائـدَالفعليـةَفـإنَاحتمـالَبماَأنَالخطرَماَهـوَإلاَتقلبـاتَالعائـد،َوَ

التغــايرَأوَهــيَمقــاييسَوتقــديرَالمخــاطرَالأنســبَلتوصــيفَهــذهَالحالــةََالوصــفيةَالمقــاييسَالإحصــائية
معامـلَوانتهـاءًَبَ،َبدايـةَبالمـدىَومـنَثـمَالانحـرافَالمعيـاري(Measures of Dispersion)َالتشـتت

َ.الاختلاف
The Rangeَ:َالمدى -1

وبالتاليَيعطيَيقيسَالمدىَالفرقَبينَأعلىَعائدَفعليَوأدنىَعائدَفعليَخلالَفترةَزمنيةَمحددة،َ
قل،َولاَيهتمَبمشاهداتَباقيَالعوائدَبينهماَوقدَيكونَلمحةَسريعةَعنَالفجوةَبينَالعائدينَلاَأكثرَولاَأ

َأوَشاذة.َ(Extreme)إذاَكانتَإحدىَالقيمتينَالعلياَأوَالدنياَقيمةَمتطرفةَخاصةًَمقياساًَمضللًاَ
 Standard Deviation الانحراف المعياري: -2

يتساوىَأحياناًَمتوسطاَعائدينَتاريخيينَلسهميَشـركتينَمختلفتـين،َولكـنَهـذاَلاَيعنـيَأنَالخطـرَ
،َلأنَالانحرافاتَعنَهذاَالمتوسطَقدَتكـونَأكثـرَحـدةَفـيَإحـدىَالشـركتين،َ المرتبطَبكلَمنهماَمتساو 

كثـرَشـيوعاً،َويعتبرَالانحرافَالمعياريَمنَأهمَالمقاييسَالإحصـائيةَالمسـتخدمةَفـيَقيـاسَالخطـرَوالأ
.َوالانحــرافَالعائــدَالمتوقــعحــولَالتــاريخيَلأنــهَيعطــيَفكــرةَواضــحةَعــنَطبيعــةَتشــتتَبيانــاتَالعائــدَ

وبالتـاليََ".2المعياريَ"مقياسَموثوقًَفيَتحديدَدرجةَالمخاطرةَالكليةَالمترتبـةَعلـىَأصـلَمـنَالأصـول
الاسـتثمارَفـيَأكثـرَخطـورةَمـنَفإنَالاستثمارَفيَسـهمَالشـركةَذاتَالانحـرافَالمعيـاريَالأكبـرَيعتبـرَ

،َلأنَاحتمــالَأنَيختلـفَالعائـدَالمتوقـعَلسـهمهاَعــنَذاتَالانحـرافَالمعيـاريَالأصـغرَالشـركةَالأخـرى
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فالمســتثمرَالــذيَيســتثمرَفــيَالعائـدَالفعلــيَيكــونَأكبــر،َسـواءَكــانَهــذاَالاخــتلافَبالزيــادةَأوَبـالنقص،َ
بينمـاَالمسـتثمرَفـيَالأسـهمَيتحمـلَمخـاطرَالخسـارةَيلًاَولكنـهَمضـمون،َلـأذوناتَالخزينةَيتوقـعَعائـداًَق

علـــىَأمـــلَتحقيـــقَربـــحَأكبـــر،َلأنَمتوســـطاتَالعوائـــدَالتاريخيـــةَتثبـــتَأنَمتوســـطَالعائـــدَعلـــىَالأســـهمَ
العاديـــةَأكبـــرَمـــنَمتوســـطَالعائـــدَعلـــىَأذونـــاتَالخزينـــة،َواحتمـــالَالخســـارةَ)الخطـــر(َيكـــونَكبيـــراًَعنـــدَ

يــةَتثبـــتَأنَالانحــرافَالمعيــاريَلعوائـــدَالأســهمَأكبـــرَبكثيــرَمـــنَالتعامــلَبالأســهمَلأنَالبيانـــاتَالتاريخ
َ.الانحرافَالمعياريَلعوائدَأذوناتَالخزينة

علـــىَلعائـــدَلَإذاًَفــالانحرافَالمعيـــاريَيقـــيسَتشـــتتَبيانــاتَالعوائـــدَالتاريخيـــةَحـــولَالقيمــةَالمتوقعـــة
َ:1بالعلاقةَالرياضيةَالتاليةَ)σ(الانحرافَالمعياريَويعطىََاستثمارَما

𝜎 =  √∑
[𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅)]2

𝑛 − 1

𝑛

𝑖=1

2

 

عــددَالفتــراتَالتــيَتــمَأخــذَمشــاهداتََ(n)وتمثــلفــيَفتــرةَمعينــة،ََالعائــدَالتــاريخيi(Rَ(حيــثَتمثــلَ
َ،َوهذهَالفتراتَقدَتكونَيوميةَأوَأسبوعيةَأوَشهريةَأوَسنوية.العائدَالتاريخيَفيها

َذلــكَعلــىَأنَتقلبــاتَالعائــدَكبيــرةوكلمــاَكانــتَقيمــةَالانحــرافَالمعيــاريَ وبالتــاليَتكــونََكبيــرة،َدل 
الانحـــــرافَالمعيـــــاريَهـــــوَالجـــــذرَالتربيعـــــيَللتبـــــاينََفـــــإنَ َمعلـــــوموكمـــــاَهـــــوََمرتفعـــــة.َالمخـــــاطردرجـــــةَ

(Variance)ََكماَأنَمقـامَالمعادلـةَالسـابقةَيصـبحَوالذيَيمكنَاستخدامهَأيضاًَكمقياسَللخطر،(n)َ
َمجتمعَالكلي.البياناتَإذاَتمَاستخدامََ(n-1)بدلًاَمنَ

،َكحالــةَدخــولَشــركةَجديــدةَإلــىَعــدمَوجــودَبيانــاتَتاريخيــة ولاَبــدَمــنَالتنويــهَإلــىَأنــهَفــيَحالــة
يــتمَاللجــوءَإلــىَتحديــدََالبورصــة،َوبالتــاليَلاَتوجــدَبيانــاتَتاريخيــةَخاصــةَبالأســعارَوالعوائــدَالتاريخيــة

أيَالتوزيــعَالاحتمــاليَالمتوقــعََحــالاتَمتوقعــةَللعوائــدَالمحتملــةَإضــافةًَإلــىَاحتمــالَتحقــقَكــلَحالــة،
ـــدَالمســـتقبلية. ـــهَهـــيَتقـــديرََللعوائ ـــاري،َوتصـــبحَدلالت ـــاليَتختلـــفَطريقـــةَحســـابَالانحـــرافَالمعي وبالت

َ:2افَالمعياريَعلىَالشكلَالتاليالرياضيةَللانحرََةالمخاطرةَالمتوقعةَمستقبلًاَوتكونَالعلاق

𝜎𝑟 =  √∑[𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅)]2 ∗ 𝑃𝑖 

𝑛

𝑖=1

2

 

َ.)n(عنَالعوائدَالمحتملةَبدايةَمنَالعائدَالمحتملَالأولَوحتىَالعائدَالأخيرََ)iR(وتعبرَ
انحرافــاتَالعوائــدَالمحتملــةَعــنَالقيمــةََويلاحــظَفــيَهــذهَالمعادلــةَمقارنــةَمــعَالمعادلــةَالســابقةَأنَ 

كمـاَيلاحـظَاختفـاءَالمقـامَمقارنـةَبالمعادلـةََ.i(P(المتوقعةَللعائـدَتكـونَمثقلـةَباحتمـالَتحقـقَكـلَحالـةَ
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،َأيَمجمـــوعَالاحتمـــالاتَالكليـــةَلجميـــعَالحـــالاتَوهـــذاَ∑(Pi)هـــوَالســـابقة،َلأنَمقـــامَهـــذهَالمعادلـــةَ
َ.(Probability Distribution)المجموعَيساويَإلىَالواحدَالصحيحَفيَحالةَالتوزيعَالاحتماليَ

  Coefficient of Variation:َمعامل الاختلاف -3

المســتثمرََإذاَتســاوىَاســتثمارانَمعينــانَفــيَالعائــدَالمتوقــعَواختلفــاَفــيَالانحــرافَالمعيــاريَســيختار
الرشـــيدَذلـــكَالاســـتثمارَذوَالانحـــرافَالأصـــغر،َوكـــذلكَالأمـــرَإذاَتســـاويَالاســـتثمارانَفـــيَالانحـــرافَ

الأعلــى،َلكــنَكيــفَيمكــنَللمســتثمرَالمتوقــعَالمعيــاريَســيختارَالمســتثمرَالرشــيدَالاســتثمارَذوَالعائــدَ
والحـلَالبسـيطَلمشـكلةََاري؟بالعائـدَالمتوقـعَوالانحـرافَالمعيـَيزيـدَأحـدهماَعـنَا خـرمقارنةَاستثمارينَ
ينســـبَالانحـــرافَيقـــيسَالتشـــتتَالنســـبي،َإذَأنـــهَوالـــذيََهـــوَحســـابَمعامـــلَالاخـــتلافَالســـؤالَالســـابق

بالعلاقــةََ(CV)ويعطــىَمعامــلَالاخــتلافََالمتوســطَالحســابيَللعوائــدَالتاريخيــةَالمعيــاريَللعوائــدَإلــى
َ:1التالية

َ
َ

معامـــلََفيـــتمَحســـابَ،توزيـــعَاحتمـــاليَفقـــطَتواجـــدبيانـــاتَتاريخيـــة،َوََوجـــودأمـــاَفـــيَحالـــةَعـــدمَ
 :2الاختلافَباستخدامَالعلاقةَالرياضيةَالتالية

𝐶𝑉 =
𝜎

𝐸(𝑟)
 

َللعائد.َ(Expected Value)عنَالقيمةَالمتوقعةََE(r)حيثَتعبرَ

َوعندَاستخدامَالمعادلتينَالسابقتينَيتمَاختيارَالاستثمارَذوَمعاملَالاختلافَالأقل.

 Portfolio Risk :خطر محفظة الأوراق المالية 2-3-2

ولكــنَطريقــةَحســابَخطــرَالمحفظــةَيســتخدم َالانحــرافَالمعيــاريَلحســابَالخطــرَالكلــيَللمحفظــة،َ
فــلاَيكفــيَتثقيــلَالانحرافــاتَوليســتَبتلــكَالســهولة،َالكلــيَتختلــفَعــنَطريقــةَحســابَعائــدَالمحفظــة،َ

المعياريــةَالفرديــةَلكــلَاســتثمارَبــالوزنَالنســبيَلقيمــةَهــذاَالاســتثمارَكنســبةَمــنَالقيمــةَالكليــةَللمحفظــة،َ
أوَالتبــاينَالمشــتركَلهــذهَالعوائــدََالمفــردةلأوراقَاَعوائــدلأنَهــذهَالطريقــةَت همــلَالعلاقــةَالموجــودةَبــينَ

)Covariance(3كلـــيَللمحفظــةَلاَبـــدَمــنَتعريـــفَالتبــاينَالمشـــترك،َوقبــلَالحــديثَعـــنَالخطــرَال:ََ"
مقيــاسَإحصــائيَلدرجــةَقابليــةَمتغيــرينَ)عائــدينَمــثلًا(َللتحــركَمعــاً"َفــإذاَكانــتَقيمــةَالتبــاينَالمشــتركَ

                                                           
1 - Van Horne, James. C. and Wachowicz, John. M., Fundamentals of Financial Management. 12th, Op-Cit, 

P 99. 

2 - Gitman, Lawrence. J. Op-Cit, P 245. 
3 - Van Horne, James. C. and Wachowicz, John. M. Ibid, P 101. 

𝐶𝑉 =
𝜎   

𝑅̅  
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معاًَبآنَواحدََمرتبطانَبشكلَما،َفهماَيرتفعانَوينخفضانَفيَالقيمةَهذاَعلىَأنَالمتغيرينَموجبةَدلَ 
نماَيرَالأولَأيَأنَالتشتتَفيَالمتغ َ.َيرتبطَبالتشتتَفيَالمتغيرَالثانيليسَمستقلًاَبذاتهَوا 

والــذيََ)Coefficient of Correlation(إشــارة َمعامــلَالارتبــاط1ََوتتبــعَإشــارةَالتبــاينَالمشــترك
مـنَالواحـدَالصـحيحََمجـالَالقـيمَالخاصـةَبمعامـلَالارتبـاطويمتـدَبدورهَيقيسَقوةَالعلاقةَبينَمتغيرين،َ

الموجــبَمــروراًَبالصــفرَوحتــىَالواحــدَالصــحيحَالســالب.َوكلمــاَكانــتَقيمــةَمعامــلَالارتبــاطَتقتــربَمــنَ
الواحدَالصحيحَبغضَالنظرَعنَالإشارةَكانَذلكَدليلًاَعلىَقوةَالعلاقةَبينَالمتغيـرين،َوتفيـدَالإشـارةَ

بالمقابـلَقيمـةَالمتغيـرَالثـانيَغيرَالأولَزادتَالموجبةَبأنَالمتغيرينَيتحركانَمعاًَفكلماَزادتَقيمةَالمت
َتنقصَقيمتهماَمعاً.وَ

الرياضيةََةتكونَالعلاقوبالتاليََ،(𝜎𝑗,𝑘):َبالرمزَ(k)َوَ(j)يرمزَللتباينَالمشتركَبينَمتغيرينَوَ
َ:2الخاصةَبحسابَالخطرَالكليَلمحفظةَالأوراقَالماليةَعلىَالشكلَالتالي

𝜎𝑝 =  √∑ ∑ 𝑤𝑗𝑤𝑘𝜎𝑗,𝑘

𝑚

𝑖=1

𝑚

𝑗=1

 

َ ََ(j)عــنَالــوزنَالنســبيَللورقــةَ(𝑤𝑗)َتمثــلَعــددَالأوراقَالماليــةَفــيَالمحفظــة،َوتعبــرَ(m)حيــثَأن 
ـــكَالجـــزءَمـــنَمـــواردَالمحفظـــةَوالمســـتثمرَفـــيَهـــذهَالورقـــة،َوكـــذلكَالأمـــرَبالنســـبةَللورقـــةَ ،َ(k)أيَذل

َ.(k)َوَ(j)َالمحتملةَللورقتينَللتباينَالمشتركَبينَالعوائدَ(𝜎𝑗,𝑘)وترمز
الخطرَالكليَللمحفظـةَمعقـداًَأكثـر،َوكلماَزادَعددَالأوراقَالماليةَضمنَالمحفظة،َأضحىَحسابَ

عنــدَالحــديثَعــنَمحفظــةَأوراقَماليــةَلأنَتقلبــاتَعائــدَورقــة3ََويؤخــذَالتبــاينَالمشــتركَبعــينَالاعتبــار
فظـة،َوعليـهَماليةَواحدة،َقدَتتعاكسَمعَتقلباتَعائدَورقةَأخرى،َوبالتـاليَيـنخفضَالخطـرَالكلـيَللمح

فإنـهَلاَيمكــنَجمـعَمخــاطرَالـورقتينَفقــطَلحسـابَخطــرَمحفظـةَماليــةَمكونـةَمــنَهـاتينَالــورقتين،َبــلَ
َ.(r)الارتباطَبَتصغيرَهذاَالخطرَمنَخلالَالجداءَبمعاملَيج

َ:4ويحسبَالتباينَالمشتركَكماَيليَ

𝜎𝑗,𝑘 =  𝜎𝑗 ∗ 𝜎𝑘 ∗  𝑟𝑗,𝑘 
                                                           
1 - Morris, Clare. Quantitative Approach in Business Studies. 8th edition, Pearson Education Limited, 

England, 2012, P 298-300. 
2 - Van Horne, James. C. and Wachowicz, John. M., Fundamentals of Financial Management. 12th. Op-Cit. 

P 101. 
3 - Megginson, William. L. Smart, Scott. Graham John. Financial Management, 3rd edition, South-Western, 

USA, 2010, P 172-1723. 

4 - Brealy, Richard. A. Myers, Stewart. S. and Allen, Franklin. Principles of Corporate Finance. 10th 

edition. McGraw-Hill/ Irwin, New York, 2011, P 199. 
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𝜎𝑗)َحيثَيمثل , 𝜎𝑘)َََللـورقتينالانحرافَالمعيـاري(j)ََو(k)ََ،بينمـاَيعبـرَعلـىَالتـوالي(𝑟𝑗,𝑘)َ
َعنَمعاملَالارتباطَبينَعائديَهاتينَالورقتين.

َأهمَمقياسَللخطـرَهـوَالانحـرافَالمعيـاريَإذَأنـهَيراعـيَتشـتتَالعوائـدَالتاريخيـةَ ويرىَالباحثَأن 
إلىَمعاملَالاختلافَعندَتساويَ،َمعَمراعاةَاللجوءَبالنسبةَللأوراقَالماليةَالمفردةَحولَالعائدَالمتوقع

الانحـــرافَالمعيـــاري،َكمـــاَأنَالانحـــرافَالمعيـــاريَهـــامَجـــداًَعنـــدَقيـــاسَخطـــرَالمحـــافظَالماليـــةَولكـــنَ
بصـــيغتهَالمعدلـــةَ)التبـــاينَالمشـــترك(َمـــنَأجـــلَمراعـــاةَالارتبـــاطَبـــينَعوائـــدَالشـــركاتَالمتضـــمنةَفـــيَ

بـلَيجـبَالموازنـةَبـينَالعائـدَوالخطـرَكمـاَ،َولكنَلاَيكفيَقياسَالعائدَوالخطرَلاسـتثمارَمـا،َالمحفظة
َسيأتيَبشكلَموجزَفيَالفقرةَالتالية،َوبشكلَموسعَفيَالفصلَالتالي.

 :خطر: الموازنة بين العائد والثالثاا 
عنــدماَيقــارنَبــينَاســتثمارين1ََيبحــثَالمســتثمرَدائمــاًَعــنَالعائــدَالأعلــى،َولكــنَأيَمســتثمرَرشــيد

مختلفينَفيَالعائدَالمتوقعَلكـلَمنهمـا،َسـوفَيسـألَعـنَمقـدارَالمخـاطرةَالإضـافيةَالتـيَيجـبَتحملهـاَ
َََ.منَأجلَالحصولَعلىَالعائدَالمتوقعَالأعلى

درجـةََالتيَتربطَالعائدَبالمخاطرَكماَسبقتَالإشـارةَهـيَعلاقـةَطرديـة،َبمعنـىَأنَزيـادة2َفالعلاقة
َلألعائدَالمتوقعَعلىَهذاَالاستثمار،َتؤديَإلىَارتفاعَاَمتعلقَباستثمارَماالخطرَال يحتـاجَالمسـتثمرَن 

آليـةَالسـوقَومـنَخـلالَالبيانـاتَالتاريخيـةَأنَالمسـتثمرَوتوضـحَعـنَتحمـلَالمخـاطر،َإلىَماَيعوضهَ
َالذيَيخاطرَأكثرَيحققَعائداًَأكبرَفيَالمتوسطَالإجمالي.

َمتجنبــونَهمَفــيَالغالــبالحــالَمــنَحيــثَاســتعدادهمَللمخــاطرةَولكــنالمســتثمرونَبطبيعــة3ََيختلــف
كماَهـوَمعـروفَتختلـفَدرجـةَالاسـتعدادَلتحمـلَالمخـاطرةَمـنَمسـتثمرَوَ،َ(Risk Averse)َللمخاطر

ويقومَكلَمستثمرَباختيارَالاستثمارَالـذيَيناسـبهَويـتلاءمَمـعَدرجـةَاسـتعدادهَللمخـاطرة،َولكـيَ،َلأخر
اسـتثمارَيجـبَأنَتكـونَعوائـدهَمتلائمـةَمـعَالمخـاطر،َوالسـؤالَهنـاَكيـفَيمكـنَيقبلَأيَمسـتثمرَبـأيَ

َ؟التأكدَأنَالمخاطرَمتلائمةَمعَالعوائد
الإجابةَعلىَهـذاَالسـؤالَالـذيَشـغلَالبـاحثينَفـيَاسـتنباطَمعـدلَالعائـدَالمطلـوبَلمسـتوىََكمنَ وتَ َ

اَكــانَالعائــدَالمطلــوبَأكبــرَمــنَمعــينَمــنَالمخــاطرَومــنَثــمَمقارنتــهَمــعَالعائــدَالمتوقــعَللاســتثمارَفــإذ
كمـاَالعائدَالمطلـوبََاستنباطويتمَ،َلاستثمارَغيرَجذابَوالعكسَبالعكسالعائدَالمتوقعَفهذاَيعنيَأنَا

منَخلالَنموذجَتسعيرَالأصولَالرأسماليةَأوَنمـاذجَالتسـعيرَالأخـرىَومـاَيهـمَالباحـثَسبقتَالإشارةَ
ََدامَنظريةَتسعيرَالمراجحة.فيَهذهَالدراسةَهوَحسابَالعائدَالمطلوبَباستخ

                                                           
1 - Brooks, Raymond. Op-Cit, P 259.  

 .035. مرجع سابق، ص وآخرونقاسم، عبد الرزاق.  - 2 
 .314مرجع سابق، ص رمضان، زياد.  - 3 
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هـذهَالعلاقــةَعنـدَالاســتثمارَيلخــصََالتـاليَشــكلالوبالنسـبةَللعلاقـةَالطرديــةَبـينَالعائــدَوالمخـاطرةَف
 :الماليةالأوراقَفيَأشكالَمتنوعةَمنَ

 (َتمثيلَالعلاقةَبينَالعائدَوالخطرَلبعضَالأوراقَالمالية3الشكلَرقمَ)

َ

Source: Van Horne, James. C. and Wachowicz, John. M., Fundamentals of Financial 

Management. 13th edition, Op-Cit, P 32. 

فأذونـــاتَالخزينـــةَكمـــاَســـبقَوأنَأشـــارَالباحـــث،َتعتبـــرَاســـتثماراًَخاليـــاًَمـــنَالمخـــاطرَوبالتـــاليَفـــإنَ
ذاَكانَالمستثمرَعلىَاستعدادَللمخاطرةَالك بيرةَالناجمةَعنَالتقلبـاتَالكبيـرةَفـيَأسـعارَعائدهاَقليل،َوا 

َالأسهمَوبالتاليَعوائدَالأسهمَفإنهَيتوقعَعائداًَأكبرَلتعويضَهذهَالمخاطر.

مــنَأجــلَتحقيــقَالموازنــةَالأفضــلَبــينَالعائــدَوالخطــرَ)بغــرضَاســتنباطَمعــدلَويــرىَالباحــثَأنــهَ
وََ(CAPM)العائــدَالمطلــوب(َلاَبـــدَمــنَاتبــاعَالنظريـــاتَالمرتبطــةَبهــذاَالشـــأنَكنظريــةَالمحفظـــةَوَ

(APT)ََى،َوعنـــدَالحصـــولَعلـــىَمعـــدلَالعائـــدَالمطلـــوبَيمكـــنَحينهـــاَتقيـــيمَوبـــاقيَالإضـــافاتَالأخـــر
افظَالماليةَباستخدامَنماذجَتقيـيمَالأسـهمَأوَنمـاذجَتقيـيمَالمحفظـةَالماليـةَوالتـيَالأسهمَالمفردةَأوَالمح

فـيَحـالَنجـاحََ(APT)ستأتيَلاحقاً،َولكنَمعَالتركيزَعلـىَحسـابَمعـدلَالعائـدَالمطلـوبَباسـتخدامَ
َالنظريةَفيَالاختبار.

 ومن خلال استعراض المباحث الثلاثة للفصل الثاني يمكن القول:
زَهـذاَالفصـلَعلـىَالاسـتثمارَالمـاليَوخاصـةًَفـيَالأسـهمَالتـيَيـدةَللاسـتثمارَورك ـتوجدَمفـاهيمَعد

البورصة،َكماَتـمَالحـديثَعـنَبعـضَالأوراقَالمتداولـةَفـيَماَي عرفَبيتمَتداولهاَفيَالسوقَالثانويَأوَ
َسوقَالنقدَبسببَأهميةَالعائدَالخاليَمنَالمخاطرَلهذهَالدراسة.

 الموثوقية عاليةسندات الشركات 

العائد المتوقع 

% 

 الخطر

0 

 السهم العادي المحافظ

 السهم الممتاز

 سندات الشركات متوسطة الموثوقية

 السندات الحكومية طويلة الأجل

 السهم العادي المضارب

 أذونات الخزينة

 الأوراق التجارية ممتازة الموثوقية
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وهماَالأسهمَالعاديةَوالأسهمَالممتازةَتتميزَالأولـىَبحقـوقَمعينـةَيوجدَنوعانَأساسيانَمنَالأسهمَ
لحاملَالسهمَكحقَالتصويتَوحضورَالاجتماعاتَونقـلَالملكيـةَوالحصـولَعلـىَنصـيبهَالأربـاحَحـينَ
تقررَالشركةَتوزيعها،َولاَيحصـلَعلـىَأربـاحَنقديـةَفـيَحـالَاحتجـازَالأربـاحَأوَتـدويرهاَمـنَقبـلَإدارةَ

زَالأسهمَالممتازةَبنسبةَربـحَثابتـةَولكـنَمـعَالتخلـيَعـنَأغلـبَحقـوقَحملـةَالأسـهمَالشركة،َبينماَتتمي
َالعادية،َوتوجدَأنواعَعديدةَمنَكلاَنوعيَالأسهم.

يتكـــونَعائـــدَالســـهمَالعـــاديَمـــنَجـــزأينَاثنـــينَوهمـــاَالأربـــاحَالرأســـماليةَوالأربـــاحَالجاريـــة،َوتوجـــدَ
َالإضـــافيالدراســـةَعائــدَفتـــرةَالاقتنـــاءَوالعائـــدَمصــطلحاتَعديـــدةَمرتبطـــةَبمفهـــومَالعائــد،َوأهمهـــاَلهـــذهَ

َ.والعائدَالمطلوب

َالتوصــلَيمكــنَوالتــيَللســهمَالحقيقيــةَالقيمــةَحســابَمــنَللمســتثمرَبــدَلاَبالأســهمَالاســتثمارَولغــرضَ

َالمطلوب.َالعائدَبمعدلَخصمهاَثمَومنَالمستقبليةَالنقديةَالتدفقاتَتوقعَخلالَمنَإليها

َفـــيَالأساســـيةَالمبـــاد َفأحـــدَوالخطــر،َالعائـــدَبـــينَالموازنـــةَلمطلــوباَالعائـــدَعلـــىَالحصـــولَويتطلــب

َالمخــــاطرَتلــــكَوخاصــــةًََالمتوقعــــة،َالمخــــاطرَبالمقابــــلَزادتَالمتوقــــعَالعائــــدَزادَكلمــــاَأن ــــهَهــــوَالاســــتثمار

َعديـــدةَمقـــاييسَخـــلالَمـــنَالمخـــاطرَحســـابَويمكـــنَالتنويـــع،َخـــلالَمـــنَتجنبهـــاَيمكـــنَلاَالتـــيَالمنتظمـــة

َالمطلــوبَالعائــدَمعـدلَحســابَهــوَالدراسـةَهــذهَفــيَالمهـمَولكــنَالاخــتلاف،َومعامـلَريالمعيــاَكـالانحراف

َســـيتمَوالتــيَ(APT)َالمراجحــةَتســـعيرَنظريــةَباســتخدامَوذلـــكَوالمخــاطرَالعائــدَبـــينَالموازنــةَخــلالَمــن

َاقورَالأَتقيــيمَفــيَالمســتخدمةَوالنمــاذجَســاليبالأَأهــمَعلــىَالتعــرفَبعــدَ،الرابــعَالفصــلَفــيَعنهــاَالحــديث

ََ.الثالثَالفصلَفيَالماليةَوالمحافظ

َ
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 : نماذج تقييم الأسهمالثالثالفصل 
 :تمهيد

أعق  ا قرارات ا ت  يتخذهلأ ا استتتتتتتت ارن عي  يي     يُعتبر قرار الاستتتتتتتت الأر م  اعستتتتتتت   ا علأ ي  ا 
بلأ حصتتتتتتتتتتتتت ل على ع ا    ج    ا ت قعلأتحق ا الكي  ا  ن اقلأبل يستتتتتتتتتتتتتبيلأ   على ا تزا  الأ     يل اعجل

ن  بلأ تلأ   مإ  هذا ا قرار يجب أ  ي رس بتأ ٍّ  ر ي  ا  ج ت  أخر  إيرا يت  أ  رأستتتتتتتتتتتتتتاتلأ يت   ير ا كت  
  عقلايي .

عمضل مإي  ا  اس   اعي  أ  إ خلأل س   ج ي  م  احفظت  ا الأ ي ن  ا است ار شراء    عي الأ يقررُ 
ا قيا  ا حقيقي  أ  ا ستتعر ا علأ ل   ن  ا     اقلأري  هذا ا ستتعر ا   تق يرهذا ا ستت   أ   يق   بتقيي أ  

كلأ   نا ستتعر ا ستت ق  ا حلأ     ذا ا ستت    ا اتلأي  لجاي ن مإذا كلأ  ا ستتعر ا علأ ل أكبر ا  ستتعر ا ستت ق
ا س   اقيالأ  بأقل ا  قيات  ا حقيقي  ا   ج   يظر ا است ار   ذا يك   شرا ه اكسبلأ  استقبليلأ   لاست ار 

 أربلأي رأسالأ ي ن  بلأ تلأ   تحقيق ي  يت ق  ارتفلأ  ا سعر ا س ق  ا حلأ    ص لا   لسعر ا علأ ل استقبلا نع
  ا عكس بلأ عكس.

 ا اقترح   لتقيي  أ  ا تستتتتتتتتتتتتتتعيرن االأ ييعكس م  ا  رق  تكا  اشتتتتتتتتتتتتتكل  ا تقيي  م  تع   ا يظريلأت 
حستتتتتتب  رج  ب ميالأ بيي     يختلف  اختلاف قيا  ا ستتتتتتعر ا علأ ل بي  ا استتتتتتت اري ن كالأ أ  ا استتتتتتت اري

 االأ يي    على اختلافا  ع ا ن   ا   استتتتخ اا    يظريلأت ا تقيي  ا اختلف استتتتع ا ه   لاخلأ رن 
 اع ل ا خص  ا ا ل ب ا  است ارٍ لآخر.م  تق ير قيا  

  ق  تبلأييت آراء ا بلأح ي  م  ا عق   اعخير  ح ل ا  ريق  اعيستتتتتب  تقيي  اعستتتتت  ن  لا ت ج  يظري  
يييلأت ب اي  ا ستتتتتتتتتتتتتتتايذ اح    ياك  اعتبلأرهلأ جلأاع  أ  ت  الاتفلأق علي لأ ا  قبل جاي  ا بلأح ي ن   ك  

ا  احفظ  أ راق الأ ي  أ َّ ا ستتتتتتتت   يجب أ  يقي  كجزءٍ  عا الأ  إ ى ا بلأح    اتج  ا  ا قر  ا الأضتتتتتتتت 
يالأ ي تا   ك يرا   لتقلبلأت ا سعري   س ٍ  بعيي         يس كس   افر ن  م  هذه ا حلأ   لا ي ت  ا است ار  ا 

اعصتت ل  يا ذج تستتعير استتتخ   ا استتت ار حتى إذا الأ  يا  ا كلي   لاحفظ  الاستتت الأري ن بالأ يحصتتل  لق
اع ل  لاستتتتتتتتتيبلأ ا  ا يالأذج  الأ يرهأ   (APT)يظري  تستتتتتتتتعير ا اراجح  أ   (CAPM) ا رأستتتتتتتالأ ي 

ا علأ   ا ا ل ب  لاستتتتتت الأر م  ستتتتت   اعي ن مإي  ستتتتتيج  يفستتتتت  اضتتتتت را  لاستتتتتتخ ا  يا ذج تقيي  خلأ  
 .بلأ س   ا فر   ا  أجل حسلأب ا قيا  ا حقيقي   لس  

ج لأذذج تقيي  ا ستتتتت   ا افر ن  يا ستتتتتيت  عر  هذا ا فصتتتتتل م   لا   ابلأحل ه  على ا ترتيب يالأ
 ن  أخيرا  سيفر  ا بلأحل ابح لأ  خلأصلأ  بيا ذج تسعير اعص ل ا رأسالأ ي .ا الأ ي  تقيي  ا احفظ 
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 نماذج تقييم السهم المفردالمبحث الأول: 
  رق  اظ رت م  ا قر  ا الأض  ا ع ي  ا  اعسلأ يب  ا  را ق ا ريلأضي  ا ت  تيلأ  ت ا ض   تقيي  

  هذه ا  رق ن  تعتااعس  ا الأ ي  ا افر   ا  تركيز شت ي  على أصتعب أي ا  هذا ا تقيي  ألا  ه  تقيي  
ن أ  تقيي  ا ستتتت   بالأ يت ق  ا استتتتت ار أ  يحقق  ا  إيرا ات استتتتتقبلي  بي عي لأ على ا تحليل اعستتتتلأستتتت 

   بلأ ستتتتتت     لأ جلأذبي  اعيي    ك الإيرا    ا رأستتتتتتالأ  ن  ذ ا على ا ر   ا  أ  صتتتتتتف  ا الكي  ا ارتب 
ن    الأ سبقحقق أ  ايفع  إضلأمي  سلا ي لأ بلأ  يستات  ا الأ ا بلأ يظر إ ي لأن م   ا س    يس تحف  ميي  

ن ا  ا حلأ ي أ  ا قي إ ى ا خلي  أستلأستيي  هالأ ا خل خص  ا ت مقلأت ا يق ي  يالأذج تقيي  اعست    تيقست 
  .قلأر  ا ا خل ا اُ   

علأ لن اع  ى تتعلق باف    ا قيا  ا حلأ ي   ا ستتتعر ا  مقراتج تقيي  ا ستتت   م   لا    ستتتتت  ايلأقشتتت  يالأذ
ستتتتتتتتتت   ا ااتلأز  كيفي  تقيي  اعإ ى  تي ي   يستتتتتتتتتتتعر  ا بلأحل م  ا فقر  ا  لأيي  يالأذج ا قيا  ا حلأ ي  ا  ا

 يالأذج ا تقيي  ا اقلأري  أ  ا خل ا يسب.بحسب هذه ا يالأذجن  أخيرا  

 القيمة الحقيقية:مفهوم أولًا: 
 ا   نع   ا  ا قي  ا ت  يالك لأ أ  س   ج   إ ى بشكل اقتضب  ا  لأي م  ا فصل أشلأر ا بلأحل 

هذه ا قي  يج  ا قيا  الإستتتتاي   ا قيا  ا ستتتت قي ن  ا قيا  اعه  ع را  ا تقيي  ه  ا قيا  ا حقيقي  أ  الأ 
   .يعرف ا قيا  ا ج هري  أ  ا قيا  ا علأ  

بيلأء  على ت قعلأت ح ل اع اء  با جب عق  ا تأسيس    يق  الإص ار 1الإستا   لس  يتح   ا ستعر 
 ق ر  ا شتتترك  على تستتت يق أستتت ا لأ بأعلى ستتتعر ااك  ا  خلال إتلأح  ا اعل الأت  ا استتتتقبل   لشتتترك 

م   ا  لب  ن أالأ ا ستتتتتتتتتعر ا ستتتتتتتتت ق  ميت  تح ي ه با جب آ يلأت ا عر  ع  أ ا  لأ ا الأ    الاقتصتتتتتتتتتلأ  
 ا   ق   أ اء ا س ق أ  كفلأءت لأ ا  حيل ك لأم  ت امر ا اعل الأت  تأ يرهلأ على اعسعلأر  لأ  ا س ق ا ا

 ا س قي   لأس  .

 ن ا ستعر ا ذ  يت  ا تعلأال ب  م  س ق اع راق ا الأ يه    تُعرَّف ا قيا  ا ست قي   لست   كالأ يل "  
ر ف ا ستتتتت قي   لستتتتت   م  ضتتتتت ء ا ظ ا ذ  لا يتستتتتت  بلأ  بلأت بل بلأ تقلب ا   قت لآخرن  تتح   ا قيا  

 .2الاقتصلأ ي  ا علأا   أ اء ا شرك  ا ات ق  

                                                           
 .19،07 صالشواورة، فيصل محمود.  - 1
 .90(. ص7991. الطبعة الأولى )عمان: دار البداية، المالي والتحليل دارةالإ في مقدمة .عامر ،شقر أيمن.  الشنطي، - 2
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 ربالأ تك   ا قيا  الاستاي  استلأ ي    لقيا  ا ست قي   لشركلأت ا ج ي   عي  ب اي  ت ا ل ا س  ن بسبب 
ع    ج   ستتتتجلات ع اء ا شتتتترك  ا حلأ     ك  هذا اعار يتعلق بلأ عر   ا  لب اع     ق ايي  هي   

 اعستتتتتتتتتلأس أ  ا قيا  ا ارجعي   ب اي  ا ت ا لنعلى اعقل  ا قيا  الإستتتتتتتتاي تك     بلأ تلأ    راق ا الأ ي اع
 ا     ياك  أ  تتبلأي  ب ضتتتتتتتتتتتتت ي ا  ظ  ر تقلأرير أ اء ا شتتتتتتتتتتتتترك ن   بيع   آ ي  ا عر   ا  لب م  

 ا س ق.

 رق  ا الأ ي  لا  لأ قيا  ا ق َّر ا  خم    ا قيا  ا ت  يجب أ  تُ ا قيا  ا حقيقي   لس   بخص   أاَّلأ 
ا  اعختتذ بعي  الاعتبتتلأر جاي  ا ع ااتتل ا تت اخلتت  م  ا تقيي  كي   ا  رقتت  ا اتتلأ يتت   ع ا تت هتتلأ ا استتتتتتتتتتتتتتتقبليتت  

 .1ا ات قع    بيع  الإ ار   ا ت ج لأت م  ا شرك  ا اص ر  

را ب م  ا بي  بلأ    بي  ا الكي  ع  ات ا ابلأشتتتتتر ا تبلأ ل ستتتتتعرف كذ ا على ا شتتتتتكل ا تلأ  "  عرَّ  تُ 
بحيل تت  عالي  ا تبلأ ل ب    ضتتتتب   بلأ يستتتتب   ل رمي ن  بحيل يك    كل  نا شتتتتراء م   اشتتتتترٍ را ب

 .2اي الأ اعرم    راي  اعق    بحقيق  ا صفق  

ا قيا  ا حلأ ي   اجا   ا ايلأم  ا ت  يت ق  حلأال ا ستتت   أ  يحصتتتل   بأي لأكالأ تعرف ا قيا  ا حقيقي  
ا حقيقي   ر ا قيا  تُعب   .3 لأت أربلأي أ  على شتتكل أربلأي رأستتالأ ي  عي  بي  ا ستت  علي لأ على شتتكل ت زيع

 ا ذ  ياك  أ   (Fair Price)أ  الأ يعرف بلأ قيا  ا ذاتي  أ  ا ج هري  ع  ا ستتتتتتتتتتتتتعر ا علأ ل  لستتتتتتتتتتتتت   
 يعكس  ا سعر ا س ق  مق  م  حلأ   ا س ق ا كف    ا ت  تتلأي مي لأ ا اعل الأت  لجاي .

  رق  ا الأ ي الاقتصتتتتلأ ي   لا حلأ ي   لايفع   ا قيا  ا حقيقي   ل رق  ا الأ ي  أ  ا ستتتت   ه  ا قيا أ  أ َّ 
بحيل يتقلب ستتتتتعر ا ستتتتت   م  ا ستتتتت ق ح ل  نكف    إذا كلأيت ا ستتتتت ق  ا   ج   يظر أ لب ا استتتتتت اري 

يا  ا حقيقي   ق  ك  ا الأ كلأيت ا ستتتتتتتتتتتت ق كف    يج  أ  ا . بيلأء  على أربلأح  ا استتتتتتتتتتتتتقبلي  قيات  ا حقيقي 
أ  اع ل ا علأ   ا ا ل ب  ا  استتتتتتتتتتت ار عخر  مقلأ   تقيي  كل اي    لشتتتتتتتتتترك  اصتتتتتتتتتت ر  ا ستتتتتتتتتت   4تختلف

 .ا استخ   م  ا تقيي 

 ا الأ كلأيت ا  ريق  ا استتتتتتخ ا  م  حستتتتتلأب ا قيا  ا حقيقي  أ  ا ج هري  أ  ا علأ   ن مستتتتت ف تبقى 
 بت مقلأت يق ي  تتعلق بلأ استقبل.  هذه ا قيا  م  الإ لأر ا تق ير ن عي لأ ترتب

 .قلأر ا اُ ل ا خا هالأ ا خل ا قيا  ا حلأ ي     تيقس  يالأذج تقيي  ا س   ا افر  إ ى ا خلي  أسلأسيي ن 

                                                           
1 - Van Horne, James. C. and Wachowicz, John. M., Fundamentals of Financial Management. 12th edition, 

Op-Cit, P 72-73. 

2 - Hitchner, James R. Financial Valuation-Application and Models, First edition, John Wiley & Sons, New 

York, 2003., P 961. 

 .779(، ص7990)دمشق: منشورات جامعة دمشق،  الإدارة الماليةاليوسف، جمال. الحموي، فواز.   - 3
 .079وآخرون. مرجع سابق، ص. صالح الحناوي، محمد - 4
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 نماذج القيمة الحالية: انياً:ث

لأستخ ا  ب تعتا  يالأذج ا قيا  ا حلأ ي  على خصت  ا ت مقلأت ا يق ي  ا ات قع   ل رق  ا الأ ي  أ  ا ست   
ن م ذه ا يالأذج تعتبر أ َّ ا قيا  ا حقيقي   لس   الأ ه  اع ل ا علأ   ا ا ل ب أ  الأ يُعرف باع ل ا خص 

ا استتتتتتتقبلي  ا ات قع    ذه ا  رق ن  ب بيع  ا حلأل مإ َّ حستتتتتتلأب ا ت مقلأت ا يق ي  إلا ا قيا  ا حلأ ي   لع ا   
 مقلأت  اع لأ  اعستتت   ا ااتلأز  بستتتبب ا اعرم  بلأ تا استتتتقبلي  تك   عالي  ستتت ل  ميالأ يخ  ا ستتتي ات بأي

 ا يق ي  ا ات قع ن بييالأ تك   ا عالي  أك ر صع ب   تعقي ا  ميالأ يخ  اعس   ا علأ ي .

 قيلأس كلف  اعستتتتتتت   ا علأ ي  يظرا   لارتبلأ  ا   يق بي  ستتتتتتتعر  1 يعتبر ا خل ا قيا  ا حلأ ي  ايلأستتتتتتتبلأ  
 ا س    تكلفت   ذ ا م  حلأ   اعرم  سعر ا س    يصيب  ا  اعربلأي ا ا زع  )ا ت زيعلأت(.

ما   نا  حيتل  بيعت  ا تت مقتلأت ا ت اخل  م  عالي  ا تقيي ا قيات  ا حتلأ يت   لأستتتتتتتتتتتتتت    تتبتلأي  ياتلأذج 
أ  أربلأي  ت زيعلأت على شتتتتتتكل ق  تك   ت مقلأت يق ي  استتتتتتتقبلي  ات قع   ا ااك  حستتتتتتلأب ا قيا  ا حلأ ي 

 خصتت  ا ت زيعلأت على أستتلأس يا ذج  ا ب اي  كلأيت ا  خلالت قعلأت عربلأي رأستتالأ ي  عي  بي  ا ستت  ن 
 ا ات قع   ا يلأتج  ع  الاست الأر م  ا س   ا علأ  . اعسلأسي ن أ َّ ا ت زيعلأت ه  ا ت مقلأت ا يق ي 

م  ا علأ  كفكر  ع ل ارَّ   )Dividend Discount Model( 2خصتتتتتتتتتتتتتت  ا ت زيعتلأتظ ر يا ذج 
ر  بعي ا  يظري  قيا  الاستتتتتتت الأرن لأمم  اقلأ   باجل  جلأاع  هلأر  (John Williams)ب استتتتتت    7071

إيل  بتتلأ تعتلأ   ا   (Myron Gordon)على يتت  اير     ر     7079م  ا عتتلأ   ا     ت  ت  يره 
ن  أتبعلأه باقلأ   بعي ا  اع ل ا ربح ا ا ل ب م  اجل  عل  الإ ار م  اقلأ    (Eli Shapiro)شتتتتتتتتتلأبير  

عتا   يالاقتصتتلأ   الإحصتتلأء بعي ا  ا ت زيعلأت  اعربلأي  ستتعر ا ستت  ن م  اجل   7070أخر  م  ا علأ  
هذا ا يا ذج على خصتتتتت  قيا  ا ت زيعلأت ا استتتتتتقبلي  ا ات قع   ستتتتت   شتتتتترك  الأ بلأستتتتتتخ ا   ريق  ا قيا  

  ي   على أستتتتتتتلأس اع ل خصتتتتتتت  ألا  ه  اع ل ا علأ   ا ذ  ير ب ب  ا استتتتتتتت ار أ  ا علأ   ا ا ل با حلأ
 يي    هذا ا يا ذج على ا صتتتتتتتتتتيب  ا ريلأضتتتتتتتتتتي  ن ا   رج  ا اخلأ ر  ا ارتب   بلأ ستتتتتتتتتت   3 ا ذ  يتلاء  

 "4ا تلأ ي 

𝑉 =  
𝐷1

(1 + 𝐾𝑒)1
+ 

𝐷2

(1 + 𝐾𝑒)2
+ ⋯ +  

𝐷∞

(1 + 𝐾𝑒)∞
 

                                                           
 .717. مرجع سابق، ص اليوسف، جمال. الحموي، فواز - 1

2 -Van Horne, James. C. and Wachowicz, John. M., Fundamentals of Financial Management. 12th edition, 

Op-Cit, P 77. 
 .770ص  .(7999الجامعية، . )الإسكندرية: الدار التحليل الفني والأساسي للأوراق الماليةحماد، طارق عبد العال.  - 3

4 -Van Horne, James. C. and Wachowicz, John. M., Fundamentals of Financial Management. 12th edition, 

Op-Cit, P 78. 
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 على ا شكل ا تلأ  " ياك  اختصلأرا ا اعلأ    ا سلأبق أ  

𝑉 =  ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝐾𝑒)𝑡

∞

𝑡=1

 

"  حيل أ َّ
(V) .  تُعب ر ع  ا قيا  ا حقيقي  أ  ا ج هري   لس 

 (𝐷𝑡)   تعبر ع  اق ار ا ت زيعلأت م  ي لأي  ا فتر(t). 

(𝐾𝑒) أ  اع ل ا علأ   ا ذ  ي لب  ا است ار. ا ل اع ل ا خص ت 

ي فترُ  الاحتفلأظ ا  ا   بلأ ستتتتتتتتتتتتت    ذا لا يركز على  يلاحظ ا  ا اعلأ    ا ستتتتتتتتتتتتلأبق  أ  هذا ا يا ذج 
لأ ك ير ا  م اعربلأي ا رأستالأ ي  ا يلأتج  ع  ا تقلبلأت ا حلأصل  م  سعر ا س   ا س ق ن   ك  م  ا حقيق 
ن   ك   شتتتتترك اا استتتتتت اري  لا يحتفظ   بأستتتتت ا   بل يت ا   ي لأ بيعلأ   شتتتتتراء   ربالأ أك ر ا  ار   يفس 

ق  مي لأ على الكي  با فتر  ا ت  س ف يُ  ي عرف   يست ي  أ  است ار أ م  أيَّ  لا  كا ُ ا يق   اعسلأسي  ت  
م  حلأ   بيع   قيا  ا س   ا س قي  ستل ُ على ا ت زيعلأت  ي   حصلُ ن   ك  م  ا  اق  مإ  ا است ار ي  ا س  

  ك  بستتتتتتتتتتبب ع   اعرم  ا استتتتتتتتتتت ار  فتر  الكي  ا ستتتتتتتتتت    كأح  ا ت مقلأت ا يق ي  ا استتتتتتتتتتتقبلي  ا ات قع ن
بلألإضتلأم  إ ى ج ل  بقيا  ا ست   ا ست قي  م  ي لأي  متر  ا الكي   ع َّ ا است اري   يس ا جايعلأ  اضلأربي  

   سيكتف   قيا  ا ست قي   لست   عي  ا بي ربالأ يحتفظ   بلأ ست    فتر    يل ن مإ َّ اعظ  ا يالأذج تُ ال ا
 "1ل ع  متر  احتفلأظ  سي   اح  ا بلأحل با لأ

𝑃0 =  
𝐷𝑖𝑣1

1 + 𝑅
+  

𝑃1

1 + 𝑅
 

"  حيل أ َّ
(𝑃0) .  تُعب ر ع  ا قيا  ا حقيقي  أ  ا ج هري   لس 

)𝐷𝑖𝑣1(  سي خلال  2ا ات قع  تعبر ع  اق ار ا ت زيعلأت. 
 (𝑃1)   سعر ا س   ا س ق  ا ات ق  م  ي لأي  ا سي تعبر ع. 
 (𝑅) اع ل ا علأ   ا ذ  ي لب  ا است ار.أ   ا ل اع ل ا خص ت 

لأرج ي لأق هذه )خ تشلأب  ا يا ذج ا سلأبق ا  حيل ا صيب  ا  يا ذج ا قيا  ا حلأ ي   تقيي  ا سي اتي  
بيي الأ كبيرا  ج ا  ا  يلأحي  حلأ   ع   ا تأك  ا ارتب   بلأ ت زيعلأت  3ن   ك  عاليلأ  يعتبر ا فرقا  راس (

                                                           

1 - Ross, Stephen. Et al. Modern Financial Management, Op-Cit, P 136. 

 .777سابق، ص . مرجع إدارة المحافظ الاستثماريةمطر، محمد.  - 2
3 - Bodie, Zvi. Et al. Essentials of Investments, Op-Cit, P 399. 
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ا استقبلي  بعكس ا ف ا   ا   ري   لسي اتن بلألإضلأم  إ ى ع    ج   تلأريخ استحقلأق اح   ب ق ن  أخيرا  
 ا ج ل ا تلأ  بلأ سعر ا س ق  ا  قيق  لس   عي  بيع .

 الاعتالأ   نإهالأل ا ستتتتتعر ا ستتتتت ق   لستتتتت   م  ي لأي  ا فتر  بلأ تلأ    متر  الاحتفلأظ ا   يل   م  حلأ  
اع ل  يُ الُ  1لا ب  ا  ا ع    إ ى يا ذج ا ت زيعلأت اعستتتلأستتت    ك  هذا ا يا ذج نمق  على ا ت زيعلأت
 اك  أ ي  لا   يالأذج أستتتتتتلأستتتتتتي  ظ  رتذ ا   ع فلأ  على نتبيرهأ   ا  حيل  بلأت  ا يا  م  ا ت زيعلأت

  ه " اعسلأس  ع  يا ذج ا ت زيعلأتتتفر  
 Zero Growth Modelنموذج النمو الصفري:  2-1

م  اق ار ت زيعلأت أربلأي اعستتتتتتت  ن  تبقى هذه ا حلأ   خيلأ ي  إلاَّ م  حلأ     بلأتلأ  هذا ا يا ذج  فترُ  ي  
ن ُ يت قَُّ  استارار هذه بلألاستقرار م  ت زيعلأت لأ تلأريخيلأ   س ُ ت  تقيي  ا س    فتر   يست   يل  يسبيلأ    شرك  ت  

هذا ا يا ذج يفتر  تستتتتتتتلأ   ا ت زيعلأت م  ا ستتتتتتتي  أ  ا فتر   ن  بعبلأر  أخر  مإ َّ ا حلأ    ا   لا بأس ب لأ
  ا ستي  ا  لأيي   ا  لأ    ...ا خن  بستبب ع    ج   تلأريخ استتحقلأق اح    لأس   اع  ى ا  ا ت زيعلأت م

 "2م  حلأ   ا يا  ا صفر  كالأ يل  ميك   اشتقلأق ا صيب  ا ريلأضي   ليا ذج

𝑷𝟎 =  
𝐷𝑖𝑣1

(1 + 𝑅)1
+ 

𝐷𝑖𝑣2

(1 + 𝑅)2
+ ⋯ =  

𝑫𝒊𝒗𝟏

𝑹
 

"  حيل أ َّ
(𝑃0) .  تُعب ر ع  ا قيا  ا حقيقي  أ  ا ج هري   لس 

 (𝐷𝑖𝑣1)  خلال ا سي  اع  ىتعبر ع  اق ار ا ت زيعلأت. 
(𝑅) أ  اع ل ا علأ   ا ذ  ي لب  ا است ار. ا ل اع ل ا خص ت 

يا ذج ا يا  ا صفر  حلأ   خلأص  ا  ا يا ذج ا لاحق )يا ذج ا يا  ا  لأبت(ن حيل يك    3 يعتبر
ع   يا ذج يا  ا ت زيعلأت ا صتتتفر  ي ن  عي  تحقق هذه ا حلأ   ا يلأ ر  مإ َّ اع ل يا  ا ت زيعلأت صتتتفريلأ  

 قيا  حقيقي  تقريبي  جي    لس  .
 Constant Growth Model: 4نموذج النمو الثابت 2-2

 باع ل  لأ  ستتي ي الأ تق   بزيلأ   اق ار اعربلأي ا ا زع  بأ َّ شتترك    ا عل يت  استتتخ ا  هذا ا يا ذج عي  
 .(g)ن  يُراز  اع ل ا يا  بلأ راز ا  خلال استقراء ت زيعلأت لأ ا تلأريخي   لأبت

                                                           
1- Ross, Stephen. et al. Modern Financial Management, Op-Cit, P 137. 
2- Ross, Stephen. Ibid, P 137. 
3- Van Horne, James. C. and Wachowicz, John. M., Fundamentals of Financial Management. 12th edition, 

Prentice-Hall, Inc. London, 2005. P 80. 
4- Bodie, Zvi. et al. Essentials of Investments, Op-Cit. P 399-400. 
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م  ا فتر   تك   ا ت زيعلأتن م(𝐷𝑖𝑣0) تستتتتتتتتتتتلأ   ا ستتتتتتتتتتتلأبق ا ت زيعلأت م  ا فتر  قيا   م  حلأل كلأيت 
 ا لاحق "

𝐷𝑖𝑣1 = 𝐷𝑖𝑣0 (1 +  g)1 
 "م  ا فتر  ا ت  تلي لأ تك   ا ت زيعلأت 

𝐷𝑖𝑣2 = 𝐷𝑖𝑣0 (1 +  g)2 
  بلأ تلأ    يت  حسلأب ا ت زيعلأت م  أ  متر  لاحق  ا  خلال ا اعلأ    ا تلأ ي "

𝐷𝑖𝑣𝑡 = 𝐷𝑖𝑣0 (1 +  g)𝑡 
 تسلأ   إ ى" سبق مإ َّ ا قيا  ا حلأ ي   لس    بيلأء  على الأ

𝑷𝟎 =  
𝐷𝑖𝑣1

(1 + 𝑅)1
+ 

𝐷𝑖𝑣2

(1 + 𝑅)2
+

𝐷𝑖𝑣3

(1 + 𝑅)3
+ ⋯ 

 أ  بع  ا تع ي "
𝑷𝟎 =  

𝐷𝑖𝑣0 (1+ g)1

(1+𝑅)1
+ 

𝐷𝑖𝑣0 (1+ g)2

(1+𝑅)2
+

𝐷𝑖𝑣0 (1+ g)3

(1+𝑅)3
+ … 

 بلأ علاق  ا تلأ ي "  بع  الاختصلأر تُحتسب ا قيا  ا حلأ ي 
𝑷𝟎 =  

𝐷𝑖𝑣0 (1 + g)

𝑅 −  g
=

𝑫𝒊𝒗𝟏 

𝑹 −  𝐠
 

أ   1ا اعلأ    اعخير   حسلأب ا قيا  ا حلأ ي  م  حلأ   يا  ا ت زيعلأت باع ل  لأبت   ك  بشر  تستخ   
 .يك   اع ل ا يا  أقل ا  اع ل ا علأ   ا ا ل ب

لال خ ياك  حسلأب ا قيا  ا حلأ ي   يفس ا حلأ     ك  عي  أ  يق   زايي    يس مق  الآ ن ا  
 "2تع يل ا اعلأ    اعخير  إ ى ا شكل

𝑷𝒕 =  
𝐷𝑖𝑣𝑡 (1 + g)

𝑅 −  g
=

𝑫𝒊𝒗𝒕+𝟏 

𝑹 −  𝐠
 

 .(t) ذ ا ا  خلال استخ ا  علأال ا زا   
 Growth Phases Modelنموذج مراحل النمو المتعددة:  2-3

ستتتتتتتتتتتتتتتارار ا  ق  يا  ا ت زيعتلأت باع ل اح    فتر  اعيي   ا    يت  ت بيق هتذا ا يا ذج م  حتلأ ت  ت  
ق  يك   أكبر أ  أصتتتبر ا  ا اع ل ا استتتتخ   م  متر  ا يا  اع  ىن  ذ ا  ا يا    ك  باع ل اختلف
 (g)مإذا امترضتتتتتتتتتتتيلأ أ َّ اع ل ا يا   .ا ت زيعلأت ا  لأبت أقرب قليلا  إ ى ا  اق ا  أجل جعل يا ذج يا  

                                                           
1- Ross، Stephen. et al. Fundamentals of Corporate Finance, Op-Cit, P 235.  

2- Ross، Stephen. et al. Ibid, P 235.  
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 ا  ي لأي  ا فتر  يب أ (b) ا     ستتتتيك   هيلأ ا اع ل يا  اختلف  (t)تار م  ا فتر  اع  ى ستتتتستتتت ف ي
احتستتتتتتتتلأب ا قيا  ا حقيقي   لستتتتتتتت   ا  خلال  يُاك ن  بلأ تلأ   (n)ا فتر  هذه   تك  ني لأي ا لاإ ى  اع  ى

 "1ا صيب  ا ريلأضي  ا تلأ ي 

𝑷𝟎 =  ∑
𝐷𝑖𝑣0 (1 + g)𝑡

(1 + 𝑅)𝑡

𝑡

𝑡=1

+ [
1 

(1 + 𝑅)𝑡
] [

𝐷𝑖𝑣0 (1 + 𝑅)𝑡+1

𝑅 −  𝑏
] 

يالأ ياك  ت بيق لا تقتصتتتتتتتتر حلألات هذا ا يا ذج على مترت  يا  اختلفتي   لت زيعلأت    على ع    ا 
 أ َّ ا صيب  ا ريلأضي  ستصبح أعق .يا  ا  اعخذ بعي  الاعتبلأر ا اختلف  ا  حيل اع ل  تمترا

 ير  ا بلأحل أيَّ  ياك  استتتخ ا  أ  يا ذج ا  ا يالأذج ا ستتلأبق    ك  اعتالأ ا  على  بيع  تق يرات 
 َّ معلأ ي  لا ب  ا  ا تأكي  على أتقييا لأن   ا استتتتتتتت ار بلأ يستتتتتتتب   يا  ت زيعلأت أستتتتتتت   ا شتتتتتتتركلأت ا ت  يت  

 جاي  ا يالأذج ا سلأبق  تعتا  على حس  اختيلأر اع ل ا خص  أ  ا علأ   ا ا ل ب على الاست الأر.
 Preferred Stocks Valuationتقييم الأسهم الممتازة:  2-4

 علأ ي  بستتتتتبب اعستتتتت   اعالي   ستتتتت ل  اقلأري   ا  تقيي  بلأ يستتتتتب   لأستتتتت   ا ااتلأز   تعتبر عالي  ا تقيي 
لال يت  احتستتتتتتلأب ا قيا  ا حقيقي   لستتتتتت   ا ااتلأز ا  خا اعرم  ا ستتتتتتلأبق  بلأ ت مقلأت ا يق ي  ا استتتتتتتقبلي ن   

 على ا شكل ا تلأ  " خص  اعربلأي ا ا زع  باع ل ا خص  أ  اع ل ا علأ   ا ا ل ب.

𝑷𝟎 = ∑
𝐷𝑖𝑣𝑃

(1 + 𝐾𝑃)𝑡

∞

𝑡=1

  

 𝑷𝟎 =
𝐷𝑖𝑣𝑃

𝐾𝑃
  أ  بع  الاختصلأر2"                        

 حيل أ "
(𝐷𝑖𝑣𝑃).تعبر ع  اق ار ا ت زيعلأت ا  لأبت   لس   ا ااتلأز " 

(𝑘𝑃).اع ل ا علأ   ا ا ل ب  لاست الأر م  ا س   ا ااتلأز " 

م  ضتتتت ء الامتراضتتتتلأت ا تلأ ي   ا اتعلق  ب بيع   3  ك  تج ر الإشتتتتلأر  إ ى أ  ا يا ذج ا ستتتتلأبق جلأء
 ا س   ا ااتلأز"

 لا تتبلأي  ت زيعلأت اعس   ا ااتلأز  م    لأبت  ب بيعت لأ  لا تيا . .1
 لا ي جت  تتلأريخ استتتتتتتتتتتتتتتحقتلأق احت    لأستتتتتتتتتتتتتت   ا ااتتلأز  عا اتلأ  ميت  تالك تلأ  فترات   يلت  )أب ي ( .2

(Perpetual). 
                                                           

1 - Van Horne, James. C. and Wachowicz, John. M., Fundamentals of Financial Management. 13th edition, 

Op-Cit, P 82.  
2-  Lasher, William. R. Financial Management: A Practical Approach, 5th edition, Thomson South-Western, 

USA, 2008, P 346.  
 .791مرجع سابق، ص قاسم، عبد الرزاق. العلي، أحمد.  - 3
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  ق  ت  عر  هذه ا فقر  ا  أجل ا اقلأري  مق  بي  اعستتتتتتتتتتتت   ا علأ ي   ا ااتلأز  بخصتتتتتتتتتتتت   عالي  
   أسل ب ا تقيي  يختلف بسبب اختلاف  بيع  ا ت زيعلأت  اختلاف متر  الاستحقلأق.ا تقيي  حيل أ

 :نةقار  الم  نماذج الثالثاً: 

بير أسلأس  على اتبلألاعتالأ   ا خلأضع   لتقيي ا شركلأت  أس   على ا اقلأري  بي  تعتا  هذه ا يالأذج
قيا   1 َّ حيل تعتبر هذه ا يالأذج أ .اختلأر  أخر  اتبيرات  تت  قسات  على ا سعر ا س ق  يك    لأ بلأ  

اقلأريت لأ ا  يظرا  لأ على أسلأس  أ  كيلأ  اقتصلأ   )س قن صيلأع ن شرك ( ياك  تح ي هلأ ا  خلال
بُ سعر ا س   ا س ق  إ ى اتبيرات اختلف  ذات تأ ير على سعر ا س   يسُ ع   ا  ا ا شرات ا ت  ت  

أحيلأيلأ   ن   ذ ا تُ عى هذه ا يالأذج م  بع  اع بيلأتعلأتا ابيا ت مقلأت ا يق ي    ا  خل     لأ قيا  ا  متري  ك
 .(Relative Models)بلأ يالأذج ا يسبي  

ا ت  تك   مي لأ ا يالأذج ا سلأبق  )يالأذج ا قيا   2بسبب بع  ا حلألات ا يالأذج تع   أهاي  هذه  
  كلي الأ ت زعلأ  ا   اق  أ   الأ يفس ا قيا  ا حقيقي   لس   ر قلأ ر  على ا تاييز بي  شركتي يا حلأ ي (  

قياتلأ  تتسلأ   ا  )ا اتفق علي ( يفس ا اق ار ا  ا ت زيعلأتن معي  اع ل ا علأ   ا ا ل ب م  ا س ق
 ا حقيقيتلأ   س ا  ا شركتي .

ق   اقلأري   ا  شرك  أخر  ت اعربلأيم  ارحل  يا   لا ت ز  كل ربالأ تك   إح   ا شركتي    ك   
 . لأقيات زيلأ   سعر س ا لأ م  ا س ق  بلأ تلأ  بت زي  كلأال أربلأح لأ ا  أجل ا اسلأها  م  زيلأ   

تقييلأت ا تقيي  ا يسبي   3ن  تساى أحيلأيلأ  الأ ي أ  ا شرات على شكل يسب هذه ا يالأذج  لأ بلأ   تك   
(Relative Valuation Techniques)ا  هذه ا يالأذج" ن  

  ultipleM arningsEPrice to 4مضاعف السعر إلى الربحية: 3-1
يعتبر هذا ا ا شر ا  أه  ا يالأذج ا استخ ا  م  ا ا خل ا اقلأر   تقيي  اعس  ن  تعبر هذه ا يسب  

ن  تع ى ريلأضتتتيلأ  (P/E)ع  ستتتعر ا ستتت   اقستتت الأ  على ربحي  هذا ا ستتت  ن  يراز   لأ اختصتتتلأرا  بلأ راز 
 "5بلأ علاق  ا تلأ ي 

P/E =   ا سعر ا س ق   لس
 يصيب ا س   ا   اعربلأي

 

                                                           
1 - Reilly Frank. F. Brown Keith. C. Op-Cit. P 380. 
2 - Bodie, Zvi. et al. Essentials of Investments, Op-Cit. P 411-412. 
3 - Reilly Frank. F. Brown Keith. C. Ibid, P 369. 
4 - Bodie, Zvi. et al. Ibid, Op-Cit. P 410-411. 

 .717. مرجع سابق، ص الأسواق المالية والنقديةالراوي، خالد وهيب.  - 5
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ا ذي  يعتا    هذا ا اضتتتتتتتتتلأعف ا  أ َّ قيا  أ  استتتتتتتتتت الأر ه  ا قيا   1حيل يي لق ا استتتتتتتتتت ار  
ا حلأ ي   ت مقلأت  ا يق ي  ا استتتتتقبلي ن م ذا ا اضتتتتلأعف ا    تح ي  ع   ا  ح ات ا يق ي  ا ت  ياك   مع لأ 
ا  أجل ا حص ل على  ح ات يق ي  استقبلي ن حيل يقلأر  ا است ار   هذا ا اضلأعف  س   شرك  الأ 

 كل   لستتتت ق أ   لصتتتتيلأع  أ   لشتتتتركلأت ا االأ ل   تح ي  ميالأ إذا كلأيت ا يستتتتب  كبير  أ  ا  ا اضتتتتلأعف ا
 صبير .

 تستتتتتخ   هذه ا يستتتتب  م  حستتتتلأب ا قيا  ا حقيقي   لستتتتت   ا  خلال ج اء اعربلأي ا ات قع  م  هذه 
جراء أ  ا تذ  ت  ا تيب  بت   فتر  قلأ ا   ه  يفس الإ (Forecasted)ا يستتتتتتتتتتتتتتبت    ك  بشتتتتتتتتتتتتتتكل تلأ ا ات ق  

ا استتتتخ   م  بلأق  ا يستتتب الآتي .  تب   هذه ا عالي  ستتت ل   ج ا    ك  ا تيب  بلأعربلأي أار صتتتعب عي لأ 
تعتا  على ع اال ع ي   ا ل ا ظر ف ا    ي   أح ال ا صتتتتتتتتتتتيلأع   ا ع اال الاقتصتتتتتتتتتتتلأ ي ن   ك  اعار 

 ( ا ستتتتتعرن  تتعلق عي لأ تختلف ا  ار ر ا زا   خلأصتتتتت  )ا بستتتتت (P/E)اعصتتتتتعب ه  ا تيب  بلأ يستتتتتب  
 بتبيرات أ اء ا شرك   كذ ا آ ي  ا س ق.

 بلألإضتتتلأم  إ ى ا صتتتع بلأت ا ستتتلأبق  ت ج  اشتتتكلات أخر  تتعلق بلأ اضتتتلأعف ا كل   لستتتت ق  ا ذ  
 خلال متر  زايي  قصير . 03إ ى  6ستت  ا اقلأري  اع ن حيل أ  اضلأعف ا س ق ياك  أ  يتبير ا  

ي  اع ل ا علأ   ا ا ل ب عي  ا تقيي  بلأستخ ا  ا ا خل ا اقلأر ن  ربالأ ي ح  ا كلا  ا سلأبق بع   أها
  ك  ا حقيق  على ا عكس ا  ذ ا حيل أ َّ اع ل ا علأ   ا ا ل ب    تأ ير كبير على اضتتلأعف ستتعر 
ا ستتتتتتتت   شتتتتتتتتأي  شتتتتتتتتأ  اع ل ا يا  ا ات ق   كذ ا ا ت زيعلأتن عي  اي لاقلأ  ا  يا ذج ا يا  ا  لأبت )ا  

"يالأذج ا قيا  ا حلأ   ي ( يج  أ َّ

𝑷𝒕 =
𝑫𝒊𝒗𝒕+𝟏 

𝑹 −  𝐠
 

ذا الأ تات   تصبح ا اعلأ    ا سلأبق  على ا شكل ا تلأ  " (𝑬𝟏)قسا  ا  رمي  على   ا 
𝑷𝒕 

𝑬𝟏
=

𝑫𝒊𝒗𝒕+𝟏/𝑬𝟏
 

𝑹 −  𝐠
 

) أ  أ َّ ا  رف اعيسر  لاعلأ   
𝑷𝒕 

𝑬𝟏
 2أ  اضلأعف سعر ا س   يتأ ر بلأ ع اال ا تلأ ي "(

 ا ات قع .ت زيعلأت اعربلأي  .1
 .(𝑹)اع ل ا علأ   ا ا ل ب  .2

                                                           
1 - Reilly Frank. F. Brown Keith. C. Ibid. P 380. 
2 - Reilly Frank. F and Brown Keith. C. Ibid. P 387. 
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 .(𝐠)اع ل يا  ا ت زيعلأت ا ات ق   .0
ن  يساى حيي لأ اضلأعف ا ربحي  ا اع لن 1كالأ ياك  الاعتالأ  على هذا ا ا شر بصيبت  ا اع   

 يت  احتسلأب قيات  ا  خلال قسا  اضلأعف ا سعر إ ى ا ربحي  اعسلأس  على اع ل ا يا  م  ا ربحي  
مإذا كلأيت ا قيا  أصبر ا  ا  اح  ا صحيح يك   ا س   حيي لأ اق را  بأقل ا  قيات   لس   ا  اح ن 

 ا ج هري ن  اعيسب هيلأ ه  شراء هذا ا س  ن  ا عكس بلأ عكس.

 Price to Book Ratio نسبة السعر إلى القيمة الدفترية: 3-2

ذ ا كاقيلأس  لقيا  ا يسبي ن    2تستخ   هذه ا يسب  على ي لأق  اس   خلأص   م  ق لأ  ا اصلأرف
ا ج  ات ا اصلأرف م  ا  اق  على  يصفايلأسب   لاصلأرف حيل تك    (P/BV)هذه ا يسب   ع 
سي ات أ  قر   تجلأري ن   ك  ت  اعتالأ  هذه ا يسب   اختلف أي ا  ا شركلأت بع   راس  قلأ  ب لأ  شكل

(Fama and French)   عكسي  ذات  لا   إحصلأ ي  ن  ا ت  أ ضحت  ج   علاق  1992م  ا علأ
 بي  هذه ا يسب   بي  اع ل ا علأ   الإضلأم   جال  ا  اعس  .

 ات قع   لفتر  ا ياك  احتسلأب هذه ا يسب  ا  خلال قسا  ا سعر ا س ق   لس   على قيات  ا  متري   
 ا اقبل  ا  خلال اع ل ا يا  ا ات ق .

 Price to Cash-Flow Ratioنسبة السعر إلى التدفقات النقدية:  3-3

ير  بع  ا احللي  أ  الإيرا ات ا ت  تفصح عي لأ ا شرك  تك   خلأضع  عسلأ يب  االأرسلأت 
 مإ  ن على ا عكس ا  ذ اأ  إ ى ا تلاعب م  بع  اعحيلأ تتعر   لتجايل ا شرك  ا احلأسبي   ق  

احللي  يفضل بع  ا ا ت مقلأت ا يق ي  ا  اخل   ا خلأرج  أقل عرض    تأ ير ا قرارات ا احلأسبي   ذا 
 .الإيرا ات ن ميق ا   بلأستخ ا  ا ت مقلأت ا يق ي  ب لا  ا (P/E)ب لا  ا   (P/CF) استخ ا  هذه ا يسب 

 Price to Sales Ratio: نسبة السعر إلى المبيعات 3-4

 ا ت  لا تالا أيّ  إيرا ات بع ن  3تتجلى أهاي  هذه ا يسب  بشكل  اضح م  حلأ   ا شركلأت ا ج ي   
 بلا اعيىن  عي  استخ ا  هذه ا يسب  يجب اراعلأ  أ  يسب  ا سعر ا س ق  (P/E) بلأ تلأ   تك   ا يسب  

إ ى ا ابيعلأت تتبلأي  بشتتتتتتتتتتكل  اضتتتتتتتتتتح بي  ا صتتتتتتتتتتيلأعلأتن ع  ه اا  ا ربح أستتتتتتتتتتلأستتتتتتتتتتلأ  تختلف بي  هذه 
 "4لأضي  ا تلأ ي  تع ى هذه ا يسب  بلأ علاق  ا ري. ا صيلأعلأت ا اختلف 

                                                           
 .791مرجع سابق، ص قاسم، عبد الرزاق. العلي، أحمد.  - 1

2 - Reilly Frank. F and Brown Keith. C. Ibid. P 383. 
3 - Bodie, Zvi. et al. Investments, Op-Cit, P 411. 
4 - Bodie, Zvi. Ibid, P 411. 
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ا سعر ا س ق   لس  
ا ابيعلأت ا سي ي   كل س  

=  يسب  ا سعر إ ى ا ابيعلأت

بستتتتتتبب  (P/E) تج ر الإشتتتتتتلأر  إ ى أ ا هذه ا يستتتتتتب  أظ رت كفلأءت لأ م  تحليل اعستتتتتت   اقلأري  ا  
ضعف ا  ق  أحيلأيلأ  م  ا يسب  اعخير  بسبب ا قرارات ا احلأسبي  كالأ أسلف ا بلأحل ا  ج  ن  ع َّ يسب  

(P/E) اعار م  حلأ   ا شتتتتتركلأت تُع  قلأصتتتتتر  م  حلأ   شتتتتتركلأت ا يا  ا ت  لا ت ز  أربلأي حلأ ي   كذ ا 
 ا ج ي  .

 1لأ يت   ا يالأذج ا اقلأري  كا خلي  اتااي  ختتلأاتلأ  متإيت  ا  ا ا    لبتلأيت  ا يظر إ ى ياتلأذج ا قيات  ا حت
أ  اكالي   بعضتتتتتتتتتتت الأن م ذا  ا ا خلا   يستتتتتتتتتتتلأ ا خلي  اتيلأمستتتتتتتتتتتي ن بل يستتتتتتتتتتتلأهالأ  اعلأ  م   ع  قرار 

 الاست الأر.

اع ل  عتالأ  على ج   بع  ا ع اال ا اشتتتتتتتتتتترك  بي  ا خل  ا تقيي  ا ستتتتتتتتتتلأبقي  كلألا ا بلأحل ير  
 ) لت زيعلأتن  اراعلأ  اع ل ا يا  ا ات ق  كاع ل  لخصتتتتتتت  أ  كأستتتتتتتلأس  اع ل ا خصتتتتتتت  ا علأ   ا ا ل ب

  اعستت   عي  ا فر قلأت م  تقيي تيشتتأ أ لبن   ك   اعربلأي أ  ا ت مقلأت ا يق ي  ا استتتقبلي  أ  ا ابيعلأت(
 . ليا  ا ات ق استخ ا  اع لات اختلف   لعلأ   ا ا ل ب أ  اع لات اتفلأ ت  

ل إ ى يالأذج ا قيا  ا حلأ ي  عي  ت امر بيلأيلأت تلأريخي  ح ل اعربلأي  ا ت زيعلأت أ    ك  ا بتلأحل ياي
بعبلأر  أخر  عي الأ تك   هذه ا ت زيعلأت تتات  باع ل يا  استتتتتتقر  فترات   يل ن بييالأ يُفضتتتتتل ا بلأحل 

 لشتتتركلأت   ن أ  م  حلأ   تستتتلأ   ا قي  ا حقيقيم  حلأ   ا شتتتركلأت ا ح ي  الاعتالأ  على ا يالأذج ا اُقلأري  
 بلأستخ ا  يالأذج ا قيا  ا حلأ ي .

يي  اعس    ا شركلأت ا اص ر    لأن يختلف بعض لأ هلأاّ   تق  أسلأ يب أخر   تج ر الإشلأر  إ ى  ج  
ستتتتتبب بع  ا يالأذج ا ستتتتتلأبق ن  يُشتتتتتتق ا بع  الآخر اي لأن   ق  اكتفى ا بلأحل بعر  ا يالأذج ا ستتتتتلأبق  

   ر  الاستتتتتتترستتتتتتتلأل   يلا  م  ا ضتتتتتتت   تقيي  ا ستتتتتتت   ا افر إجالأ  أ لب اع بيلأت علي لأن  ببر  ع   
ن ست الأرا عال   ا  اقع   لاشكل ا ا احفظ  ه   حيل أ َّ الأ ي ن ا احفظ  ا  تقيي اعه  ه   ن ع َّ أهايت 

  هذا الأ س ف يت رق إ ي  ا بلأحل م  ا ابحل ا تلأ  .

                                                           
1 - Reilly Frank. F and Brown Keith. C. Op-Cit. P 370. 
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 الماليةمحفظة النماذج تقييم : الثانيالمبحث 
بثق  وبسىمبواو  ابقاااو احلشااا  ببأشاااالباحثاسابقااااثىاأب حلبأتباح قااا   ل بحتب ىومبثالاقااا   البسهبقااايمه

ح قل  بابهذاباح ثساب حل ي  بوب،بأخلىب اح ةأببسهب سفظةب اح ةب  ضااا تبامقااايمبوأولا اأبع ل اأبب قااا   ل
و تباح سفظااةب ااةبوك ف ااةب كاح قل  بث فيومباح سفظااةباح اااحوثاااح اااحهب  اا ببككاا  سفظااةباحثك ف ااةب ى  مب

بأهمباح  اذجباح ق خ  ةبسهب ى  مبأ اءباح ساسظباح اح ة.اح  لل،بو تب مبعلضب

ح قاااااااااه  ياباحلاق يبسهب ى  مب سفظةبأولاوب اح ةبوح  بباح لاقااااااااةبهحيذبو قو بأه  ةب ظل ةباح سفظة
بول،بواح هب ي تبحظيظيولب ظل ةبأقااااااااااواوبلأ باح ا بسهباحكث لولإقاااااااااايا ياببسىمبول ةب اح ةبثق  يا،

جبظيلب  وذبوس  ابثق ،بو  اذجباح ؤشاااالب قااااق لبامكااااو بك  وذجب قااااق لبامكااااو باحلأقاااا اح ةب  وذج
ب. ق  اح ؤشلباح ب  وذجبأقاح  باخ ثالباح  وذجبامخ لبثاق خ ام تب مب مولتبوببثاح لا سةاح قق لب

ب،ح اب  ضاا  وب تب فاه مبقاا قاا خ مبلاسىاأببعللب ل ةبعاح ةب تبامه  ةب ظل ةباح سفظةق ثلبك اب  ب
  وذجببسهبامولاوباح اح ةخمب وز عبلأ باح ا بواحذيب مولب حلب فيومبخمبقاااااااااااووبوخاكاااااااااااةأب فيومب

خاملب  ا باحقاق بواح سهب ى   يابحل سفظةبعللببو ق   بهذهباح ظل ة،ب قاااااااااق لبامكاااااااااو باحلأقاااااااااا اح ة
 ؤقااا بهذهبب(Markowitz)س ابأكَّ ب الكوس زبب، اح ةاحولاوب تباماح ل ثمةبث ىلثا و،بوحكتبح سفظةب

عللبأتب ىلثاتباحقاق بغ لب ي ةبثاح قااااااااااثةبحقاااااااااايمبواس ،بوحكتباح يمبهوبب،1(9191)سهباحقامبباح ظل ة
ب أ  لبهذهباح ىلثاتبعللب سفظةبأولاوب اح ة.

أ لباح  و عبعللبخملب ظل ااةباح سفظاااةباح ااااح ااةبوبب، لاابسىلاتهاااذاباح ثسااابسهببوقاااااااااااااا  مبعلض
باح سفظةباح اح ة.بأ اءب ى  ماح سفظةبوب

 نظرية المحفظة المالية:أولًا: 
 ل ب س   اأ،بوههبثذحكب خباح اح ةب  أح باح سفظةباح اح ةب تب شااااك لةب   وعةب تبأ واتبالاقاااا   ال

 سويبأكاااااااااولاأب اح ةبكامقااااااااايمب  باح هبب2وامخ ليبههب لكباح سفظةب،عتب فيومباح سفظةبالاقااااااااا   ال ة
 ةب   عباح احب  ضااااا تباح سفظة  كتبأتبواحقااااا  ات،بوأكاااااولاأبسى ى ةبكاحقىالاتبواحذه بواحقااااالع،بث   اب

بكامقيمبواحق  اتبوامذو اتبواحخ الات.ب،سىمبأ واتبالاق   الباح اح ة

 The Concept of Portfolio Theory: المالية مفهوم نظرية المحفظة 1-1
أ ايب لكثةب تبأ واتبالاقاااا   ال،ب  كوتب تبأكاااال تبعللبأ يا"ببثشااااك بعامب  قلَّ باح سفظةباح اح ة

بع يابأوبأك لبو خضعبلإ اليبشخصهب ب.Portfolio Manager("3( ق لب   لباح سفظةبب قؤو ه
                                                           

  1 - كنجو، كنجو، خلف، أسمهان. الإدارة المالية: مدخل اتخاذ القرارات. )منشورات جامعة البعث: 6100-6106(. ص62-62. 
 .52. مرجع سابق، ص قاسم، عبد الرزاق. العلي، أحمد - 2
 .961. مرجع سابق، ص إدارة المحافظ الاستثماريةمطر، محمد.  - 3 
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باح قااااا   ل   قاااااكيا اح ه اح  ىوحة، اح اح ة امولاو أو اح اح ة امكاااااو   ت    وعة" ثأ يا  قلَّ ب ك ا
بهذه    ليا ح ا ام    اح وظ   و سى و احقاااااااو  ة     يا     ة ثغلض أي والاقااااااا   ال، اح  ا لي ثغلض
ب.1أ وا "  ت امكو 

باح سفظةباح اح ةب   بأتب  كوتب تبأك لب تبأكاااااا ب احهب و  كتب لخ صباح قل ف تباحقاااااااثى تبثأتَّ
واس ،بوحياب   لب قااااؤو بع ياب  ب كوتباح احكبأوبشااااخكاااااأب خ كاااااأبسهب  ا بالاقاااا   ال،بوحيابملو ب

كبهااذهبح اااحاا ق  ااةب تبس اااباخ  ااالب كو ااا ياااب   للبغااا  يااابثياا  ب ساا  بوهوب قظ مباح  فقااةباحكل ااةب
بث تباحقاق بواح خاملبحل سفظةبكك .ب واز ة تبخلا ب   ا بأسض بباح سفظة

ب:2و  ىقمباح سفظةبالاق   ال ةب حلبع يبأ واعب تبس ابمث قةبامكو باح كو ةبحيذهباح سفظة

 سفظاةب خ صبثاامكااااااااااااااو باح اح ةبكامقاااااااااااااايمبواحقاااااااااااااا  اتبوامولاوباح اح ةباحس   ة،بكاحقىو ب -9
 لات.اح ق ىثل ةبواحخ ا

  سفظةب  كوتب تبامكو باحسى ى ةبكاحذه بواحفضةبواحثلا  تبواحقىالات. -2

ب سفظةب خ لمةب   عبث تباح وع تباحقاثى ت. -3

سهباحخ قااااااااااا   اتب تبب(Harry Markowitz)كوس زبلبعللب  بهاليب ابوظيلتب ظل ةباح سفظة
بوحكتب وتب س   ب ى ا احىلتباح اضااااااااااه،بسهبو تبكاتباحقاحمبكلوب   او ب فيومباحخملبالاقااااااااااا   اليب

ب حلبأتب    وبحاو،بس ااباقاااااااااااااا ماعب الكوس زبأتب س  باحقاق باح  و عبعللباح سفظةباح اح ة،بو وكاااااااااااااا َّ
ب ب تبخلا ب ثا تباحقاق باح  و عباحخملباح  و عبحيذهباح سفظةب  كتب  اقااااااااااااااو ىلثاتبحل سفظة،بس ابأتًّ

ذاباحقاق بللباحقاق باح  و عبحل سفظةبو ىلثاتبهول ةب اح ةبثق  ياب ق ثلبغ لب ي ةب لاًّب تبس اب أ  لهابع
،بو وكاا ب حلبكاا غةبل اضاا ةبحسقااا ب ثا تباح سفظةب عباح أك  بعللبأه  ةباح  و عبسهبحل سفظةبكك 

ب.أتب كوتبهذاباح  و عبسقالاأببضلولياح سفظةبثالإضاسةب حلب
 The Assumptions of Portfolio Theoryالمحفظة:  افتراضات نظرية 1-2

بب:3 الكوس زب ظل ةباح سفظةباح اح ةبض تبالاس لاضاتباح اح ةبحقلوكباح ق   ل  َّمب

ث   باقاااااااااااا   اليب  كتباح قث لبع وب تبخلا ب وز عباس  احهبحقاق هببك ب ق ثلباح قااااااااااا   لبأتَّب .1
 اح  و عبحف ليباس فاظب ق  ة.

 فقةباح اثقةب و شاا لب  س  اتباحب، ساو باح قاا   لوتب قظ مب  فق يمباحكل ةبسهبك بس ليباس فاظ .2
بسهباح  فقةباحس  ة.  حيمب حلبا خفاضه

                                                           

 . 267ص(. 5002الجامعية،  النشر مؤسسة :الإسكندرية). السنداتو الأسهم وتقييم تحليل .صالح الحناوي، محمد - 1 
ان: دار المناهج للنشر والتوزيع، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةالمومني، غازي فلاح.  - 2   .210(. ص 2002. )عمَّ

3 - Reilly Frank. F and Brown Keith. C. Op-Cit, P 202. 
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 اح ق   لوتبخملباح سفظةبعللبأقا باح ىلثاتبسهباحقاق باح  و ع.بى   ب  ب .3

 ق   باح قااااااا   لوتبسهب لالا يمبالاقااااااا   ال ةبعللباحقاق بواح خاملباح  و قةبلاقااااااا   الب ق ت،ب .4
اباليبحيذعبواح ثا تبأوبالا سلا باح ق وثااح ااحهب كوتب  س  ااتباح  فقاةبحا  يمب اثقةبحلقاق باح  و 

 احقاق بسىم.

ب .5  باح قاااااااا   لوتب لكباحث اق بالاقاااااااا   ال ةبذاتباحقاق بع  ب قاااااااا وىب ق تب تباح خامل،ب  فضاااااااا 
باحث اق بالاقاا   ال ةبذاتباح خاملبامعلل،بوكذحكبسإ يمبع  ب قاا وىب ق تب تباحقاق ب فضاالوت

ب:1   بىثالإضاسةب حلباس لاضاتبأخلببام  .
  ق و ةبواح قلو اتب  ا  ة. واحلقوم واحضلاق  اح قا لات  كاح   .6

 .احقىلا ه ثاحقلوك اح ق   لوت   قم ك ا    ا قة،  و قات حيم اح  قا لوت .7

،بوحكتبلاب ق ثلبقاااااوىباقااااا   ا اتب ل ثمةبث ابقاااااثوب تبالإضااااااس ةك اب و  بثقضبالاس لاضااااااتب
 كوتبب،بسقاااااااااااو احس  ة  لاأ،ب تب اس ةبا خفاضباح  فقةبباح ا هاس لاضاااااااااااات،بسإذاب اب مب سل  باحفلضب

،بأيب ز ا باح  فقةباحكل ةبحيمب)Risk Averse( ق ثلوتب    ث تبحل خاملبباح قاااااااااااااا   ل تب2اح    ةبأتَّب
 ثاز  ا باحقاق ،بو  خفضبع   اب ز ا ب ى الب ش تبهذاباحقاق .

سهبساحةبب(Efficient)باع ثالهابكفؤيأبوث اءأبعللب ابقاااااثوب تباس لاضاااااات،بساح سفظةباح اح ةب  كتب
ع مبو و بأيب سفظةبأخلىب  ك يابأتب قمهب قاااا وىبأعللب تباحقاق بع  ب ف ب قااااا وىباح خاملبأوب

  ب ف ب قاااا وىباحقاق بأوبأعللب  و،بوهذاب ابقااااو ب قلضااااوبأ  ب  و،بأوب قاااا وىبأ  ب تباح خاملبع
باحثاسابسهباحفىليباح اح ة.

 Optimal Portfolioثلى: المحفظة الم   1-3

و ب،بسيهب خ ل ب تب قااا   لب خلبثسقااا ب  سكليباح سفظةباح  للبضااا تباح فاه مباح قاااث ةب  لج ب  ب
 مويب وا  اهاتبك ب  يمبو ل ةباقااااا ق ا همبحل خامل،بوثاح احهبسإتب سفظةب  للبثاح قاااااثةبح قااااا   لب

 ب سفظةبض بف ل فعبو خاملب  و قةبكث لي،ب  بلاب ق ثلب  للبثاح قاثةبح قا   لبرخلب  بب  و عهببعللبعاق هب
ب ل  هب بض تب ق وىبأ  ب تباح خامل. ىعبوحكتببأخلىبو ق ثلهاب  لل،بس ابأ ياب  ق  بثقاق ه

وحكتبسكليباح سفظةباح  للبها ةب  اأب ذاب اب  كتباح قاااااا   لب تب قلسةب ل ةباقاااااا ق ا هبحل خاملي،ب
  ك وب س   باح سفظةبذاتباحقاق باح  و عبامكثلبع  ب قاااااااا وىباح خامليباحذيب  كتبأتب  س لو.ببع  ها

و  قلَّ باح سفظةباح  للبثأ َّياب"ب لكباح سفظةباح هب  كوتب تب شاااك لةب   وعةبو  واز ةب تبامكااااو بأوب
ةبأوب تب احكباح سفظام واتبالاقااااااا   ال ة،بوثك ف ةب  قليابامك لب لاق ةبح سى وبأه ا باح قاااااااا   ل،ب

ب.3  وحلب  ال يا"
                                                           

ان: دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الاستثمارات والسوق الماليةمعروف، هوشيار.  - 1  .222-222(. ص2001. )عمَّ
2 - Hirschey, Mark. Nofsinger, John. Op-Cit, P 110. 

 .206. مرجع سابق، ص ةإدارة المحافظ الاستثماريمطر، محمد.  - 3 
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باح سفظةب  واز ةبث ق لبأ يابلاب  كوتب تبأكو بخمليبسىم،بواو  اب و  ضحب تباح قل  باحقاثوبأتَّ
ب  شك ب تب ز جب تبامكو باحخمليبثالإضاسةب حلبامكو بغ لباحخملي.

  Optimal Portfolio Selection: ثلىاختيار المحفظة الم   1-4

يبك ابثأ يابع ل ةب قلقل ةب تباحى ةب حلباحىاع   شااءباح سفظةبالاق   ال ةببك ف ة  كتباح قث لبعتب
ب1 له:

  وز عبلأ باح ا باح ق   لبث تبامكو باحخمليبوامكو بغ لباحخملي. -9

 وز عبامكاو باحخمليبوغ لباحخمليبث تبع يبأ واعب تبامكااو ب)أقاايمب سل ة،بأقاايمبعاح  ة،ب -2
 ام  ،ب...،باحخ(.ق  اتب ك ليب

 تبض تببGeneral Electricاخ  البأكاو ب ق  ةبضا تبك ب   وعةب)   باخ  البأقيمبب -3
 امقيمباح سل ة(.

و تباحواضااااحبأتباحخمويباموحلبلاب  كتب فق ليابث وتب قلسةباحقاق باح  و عبعللبامكااااو باحخمليب
بامشااااااااااااااخااصب خ لفوتبس  ابث  يمب تبس اب ل ةباقاااااااااااااا ق ا همب و ل اةباح خاامليباح ل ثماةبثاو،بك اابأتَّ

احهبوثاح عتب س  باح ز  ب تباح خامل،بواح ا مبحل خاملي،بو تبس اب  فقةباحقاق بالإضااااااااااااسهباح  و عب
  قااااااو ةباح  فقةب)أيباح  قااااااو ةب تبس اباح واز ةبث تبباح  للبلقااااامب   عباح ساسظس لبحوب  ك َّاب تب

،ب)وذحكب تبخلا ب س   باموزاتب(Efficient Frontier)احقااقا بواح خاامل(بأوب ااب قل بثااحسا باحكفؤب
باح قااا   ل تبوثقاااب،اح قاااث ةبام   بحلكاااو باح قااا   ليبسهباح سفظة( ق ا همبث باخ لا ب ل ةباقااا سإتَّ

ب(Indifference Curve)حل خامليبقااو ب خ الوتبكلاأبعللبس اباح سفظةباح هب   ب  س لباحقااواءب
ب  يم    بك ب قاااااااااا   لبأوبقاااااااااالوكوبسهباح ثا حةبأوباح ىا ضااااااااااةبث تباحقاق بب2واحذيب قك باحخاصبثك ه

بواح خاملي.

واحذيبب(Capital Allocation Line)ك ابأتباحخمويباموحلب ل ثمبث فيومبخمب وز عبلأ باح ا ب
،بأيباحقلا ةباحخم ةبث تباحقاق بواح خاملبع  ب وز عبلأ باح ا بث تب(CAL) ل زبحوباخ كااااااالاأبثااااااااااااااااااااب

بامكو باحخمليبوامكو بغ لباحخملي.

حكا لةبااح احهبواحذيب قثلبعتب س   باح سفظةبوع  ب  جباح فاه مباحقااااااااااثىةب قاأب   جبح   اباحشاااااااااك ب
 ،بأيب لكباح سفظةباح هب  ض تبأكولاأب تباح وع تباحخملبوغ لباحخمل.اح  لل

 

ب
                                                           
1 - Bodie, Zvi. et al. Investments, Op-Cit. P 194. 

 .11مرجع سابق، ص قاسم، عبد الرزاق. العلي، أحمد.  - 2 
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العائد 

 المتوقع

 % 

ب(ب س   باح سفظةباحكا لةباح  لل4احشك بل مب)

ب
 (9من إعداد الباحث، باستخدام بيانات الملحق رقم )

،بم ياب   ب(D) ،(E) قااا ملبعللباح سفظ  تبب(P)اح سفظةباحخمليببو  شااا لباحشاااك باحقااااثوب حل
خمب وز عبلأ باح ا ،بوحكتباح قاا   لبع   اب أخذبثق تبالاع ثالبو و بأكاا بغ لبخملبسهباح سفظةب
قاااااااو ب   ى ب حلباح سفظةباح هب   ب  س لباحقاااااااواءباحخاصبثوبوكاااااااولاأب حلباح سفظةباح  للباحكا لةب

(C)بواح هب    بأسض ب وز عب قثهبث تباح سفظةباحخمليبوامك بخاحهباح خامل.ب

 أثر التنويع على خطر المحفظة:: ثانياً 
هبسبك ابقااااااااااثىتبالإشااااااااااالي) سفظةبامولاوباح اح ةباحكلهباح  و عبحخملباحمل ىةباس قااااااااااا ببخ ل  ب  ب

بهعتبمل ىةبسقااا باحقاق باحكلهباح  و عبحل سفظة،بساحوقاامباحسقاااثب(اح ا هاح ثساباح احاب تباحفكاا ب
ثاااموزاتبحلا سلاساااتباح ق ااال ااةبح   عبامولاوباح اااح ااةباح كو ااةبحل سفظااةبهوبأكثلب تباحخملبب1اح ل ح

سكل ابكاتبع  بامولاوباح اح ةبضاااااا تباح سفظةباح اح ةب،باحكلهبحل سفظةبو ل عباحقااااااث ب حلبأ لباح  و ع
سفظاةبكو اةبحل ث تبامولاوباح بأكثلبكل اابا خفضباحخملباحكلهبحل سفظاةبس لبحوبكااتب قاا ا بالال ثاام

ب و ثاأ.

                                                           
1 - Brigham. Eugene F, Huston Joel F. Fundamentals of Financial Management. 12th Edition. South-

Wester20n Cengage Learning, USA, 2009. P 242.30 
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ب The Concept of Diversificationبمفهوم التنويع:ب2-1

،بوذحكب تبخلا باح ث أباحشااااي ل،ب(1952)بسهبعامبعللب  ب الكوس زمو ب ليبظيلتبسكليباح  و عب
ب.(don’t put all your eggs in one basket)لاب ضعبك باحث ضبسهبقلةبواس ي،ب

 ز ا يبع  بامقيمبسهباح سفظةبعللبالا سلا باح ق اليبحل سفظةبكك :اح  و باح احهب وضحبأ لبوب

ب(بالا سلا باح ق اليبحقواق باح سفظةباحق و ة9اح  و بل مب)

الا سلا باح ق اليبحلقواق باحق و ةبوقمهببع  بامقيمبسهباح سفظة
بحل ساسظباح خ الي

 قثةبالا سلا باح ق اليبحل سفظةب حلبالا سلا ب
باحواس اح ق اليبحلقيمب

1 49.24 % 1 

2 37.36 0.76 

4 29.69 0.60 

6 26.64 0.54 

8 24.98 0.51 

10 23.93 0.49 

20 21.68 0.44 

30 20.87 0.42 

40 20.46 0.42 

50 20.20 0.41 

100 19.69 0.39 

200 19.42 0.39 

300 19.3 0.39 

400 19.29 0.39 

500 19.27 0.39 

1,000 19.21 0.39 

Source: Ross, Stephen. et al. Corporate Finance Fundamentals, Op-Cit, P 415 

بث ا اتباح  و باحقاااااااثو  مباحسكااااااو بعل ياب تبخلا بع  ةبعشااااااواق ةبحق يببو   لبالإشاااااااليب حلبأتَّ
ب.(NYSE) ساسظبأولاوب اح ةب  قاو ةباموزاتب تبقووب  و ولكبحلولاوباح اح ةب

ام ايبالاقااااااا لا    ةبحل قا  ب عباح خامل،ب تبخلا بز ا يبوقااااااااق باقااااااا   البب1و قلًّ باح  و عبثأ و
احشاااااااالكةبحلوكااااااااو ب حلباقاااااااا   الاتب    يبوغ لب  لاثمة،بثي  ب خف ضبس يباح ىلثاتباحساكاااااااالةبسهب

باح شامبالا  كا ي.
ا بزبب ث أباح  و عبثشااااااااااك بعامب  مويبعللبأ َّوبكل ابأتَّببو لىباحثاساباع  ا اأبعللباح  و باحقاااااااااااثو

ك بب،بوح  احكل ةبكل اب مب حغاءب زءب تباح خاملب،ع  بامولاوباح اح ةباح كو ةبحل سفظةبالاقااااااااااااا   ال ة
 ىقاامب حلب(،ب اح ا ه،بث ق لبأتباح خاملباح ل ثمةبثالاقا   الب)ك ابقاثىتبالإشااليبسهباحفكا باح خامل

اوباح اح ةبثكااااااااااااااوليبعا ة،ب خااملب   ظ اة،بلاب  كتب   ثيااب تبخلا باح  و عبو ؤ لبعللب   عبامولب
احشاااااااااااك ب،بوب،بوثاح احهب  كتب   ثياب تبخلا باح  و عيو خاملبغ لب   ظ ةب ل ثمةبثك بول ةبعللبس 

 اح احهب وضحبأ لباح  و عبعللباح خاملباحكل ةبحل سفظة:

                                                           
1 - Pike, Richard. Et al. Op-Cit, P 188. 
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بأ لباح  و عبعللباح خامليباحكل ةبحل سفظة(ب5ل مب)احشك ب

 

ب91قاسم، عبد الرزاق. العلي، أحمد. مرجع سابق ص 

ب The Principles of Diversificationبالتنويع: مبادئب2-2

 اءأبعللبث،بوأهمبهذهبامقاااااا بهوباح  و عب و  باحق   ب تبامقاااااا باح هب خضااااااعبحيابع ل ةباح  و ع
ب يةبالإك ال.

حى امباب ىكاا بثيذاباح  و عبع مب لك زبع ل ةبالاقاا   البسهبول ةب اح ةب كاا لهابشاالكةبواس ي،بواو  اوب
  و عباحبا،بو و  بأقاااااالوثاتبها اتبحيذثالاقاااااا   البسهبأولاوب اح ةبع   يب كاااااا لهابع يبشاااااالكاتب خ لفة

بوه ا:
 Naive Diversification The: 1التنويع الساذج -أ

 ل كزبهذاباح وعب تباح  و عب حلبسكليبأقاااااااااااااااقاااااااااااااا ةب فا هابأ َّوبكل ابزا بع  بامولاوباح اح ةباح كو ةب
ب كتبأتب  قلضبحيابهذهباح سفظة. كل ابا خفضب ى الباح خاملباح هببحل سفظةبالاق   ال ة،

،باق   جباحثاس اتبأتبع ل ةبز ا يب(Evans & Archer 1968)وثسقا ب لاقاةب  فا زبورلشالب
(بول ةب اح ة،ب  فضهب حلب زاحةباح زءبامكثلب تباح خاملب99امكو باح كو ةبحل سفظةبمك لب تب)

بعكقااااااااااااا ةبثقاااااااااااااث بكاااااااااااااقوثةب  اليب باح غالايبسهبهذهباحق ل ةب ؤ يب حلبر اله غ لباح   ظ ة،ب لابأتَّ
سةبااح كاح  بالإضاااااس ةباح  ل ثةبعللباحثسابثشااااك ب اقمبعتباقاااا   الاتب    ي،بثالإضاااااح سفظة،بوب

ب حلباس  اح ةبا خاذب لالاتبغ لبكاقثةبثقث بك ليبع  بامولاوباح اح ة.

                                                           

 .292-292(. ص 9111. )الإسكندرية: منشأة المعارف، الفكر الحديث في مجال الاستثمارهندي، منير ابراهيم.  -1 
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 Markowitz Diversification 1تنويع ماركوفتز: -ب

 ق   ب  و عب الكوس زبعللبالا  ىاءباح   وبحلولاوباح اح ةباح خ اليبح كو تباح سفظةبوذحكبا ملا اأب
،بسكل ابكاتب قا  بالال ثامبث تبعواق ب(Coefficient of Correlation) تب فيومب قا  بالال ثامب

امولاوباح اح ةباح كو ةبحل سفظةبأ  ب تباحواس بأيبأ  ب تبالال ثامباح ام،بكل ابأضسلباحخملباحكلهب
بحل سفظةبأ  ب تباحخملباح  وقمباح وزوتبحلولاوباح اح ةباح كو ةبحل سفظة.

ب قا  بالال ثامب  تب اس ةببأسض بق  ب  ببةاحقاحثس لبأوببةأوباح ق و بذوباحى  ةباحكغ ليوثاحمثعبسإتًّ
 ة،بوحكتباحقاق باح  و عبحل سفظةبثاح ثق خف ضباح خاملباحكل ةبحل سفظة،بوحكتبذحكب ؤ يب حلب خف ضب

ث تبعواق بامولاوباح اح ةبوثخاكةبامقيمب ق ثلب ا لبب2قاح و و ب قا  بال ثامببأتَّبب   بالا  ثاهب حل
بقيمب  أ لبثقوا  باحقووبواحقوا  بالا  كا  ةبث ف بالا  اه.احس وابمتب قظمبام

  و عبب3وثالإضاسةب حلب  و عب يةبالإك الب و  باحق   ب تبامق بامخلىبحق ل ةباح  و عب   ب
 وال خبالاق سىاوبحلولاوباح اح ةب تبأ  ب خف ضبأ لب ىلثاتبققلباحفاق يبع  بالاق   البسهباحق  ات،ب
ثالإضاااااااااااسةب حلباح  و عباح وحهبعتبمل وبالاقااااااااااا   البسهبأولاوب اح ةبأ  ث ةبثغلضب خف ضب زءب تب

ةبسهبامولاوباح اح ةباح سل اح خاملباح   ظ ةبوذحكبع   اب كوتب قا  بالال ثامبث تبعواق بالاقاااااا   الب
 وعواق بامولاوباح اح ةبام  ث ةب و ثاأبغ لب امبأوبأ  ب تبذحك.

 The Importance of Diversificationأهمية التنويع:  2-3

  ضاااااااحب  ابقاااااااثوبأتباح  و عبهامب  اأبميب قااااااا   لبلشااااااا  بم وب خفضب زءاأبها اأب تباح خاملب
اح   ظ اااة،بولابخلا بعللبذحاااك،بو ق  ااا ب ل اااةباح خف ضبعللبكفااااءيباحكل اااة،بألابوهوباح خااااملبغ لب

باح  و عبواح هبق  مب  ا ش يابسهباحفىليباح اح ة.

ب وحكتبامه  ةباحىكاااااااوىبحل  و عب تبو يةب ظلباحثاسابوثسقااااااا بمث قةبهذهباح لاقاااااااةب  ثعب تبأتَّ
 ب   بسفظةباح  وَّعةبثشااااك   عب ظل اتب قااااق لبامكااااو باحلأقاااا اح ةب ق   بعللبأتباحقاق باح  و عبحل 

،بمتب(Systematic or Non-Diversifiable Risk) ل ثمب ثااشااااااااااااااليبث ىا الباح خاملباح   ظ ةب
باحثاسابقاااااااااو ب ق   بعللب ساسظب اح  و عباحكفؤبقاااااااااو ب لغهبأ لباح خاملبغ لباح   ظ ة،بوعل وبسإتَّ

امعظمبب باح زء   ب  ببثي  ب،بوذحك(بول ةب اح ة29اب ضمبك ب سفظةب)اقا   ال ةبعشاواق ةب  وعةبثس 
ب تباح خاملبغ لباح   ظ ةبأيب لكباح خاملباح ل ثمةبث  اقجبأع ا باحشلكةبومل ىةب  ال يا.

 

                                                           
1 - Van Horne, James. C. and Wachowicz, John. M., Fundamentals of Financial Management. 13th. OP-Cit. 

p 104. 
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 المحفظة المالية: أداء تقييم :ثالثاً 
بح اح ةاأتب ىومبث ى  مبأ اءب سفظ وب) قااا   لبسل ي،بشااالكة،ب ؤقاااقاااةب اح ة(،ب   بعللباح قااا   لب

،ب، ثشاك ب ولي ب ذه ب   عباح يو باح ض  ةبواح هبثذحتبسهب كو تباح سفظةبق  ىأ  تبأ  بض اتبألاَّ
ب حلب   وع  تبأقاق   ت،بوه اباح  اذجباح ىل   ةبك قثةبشال باح اح ةو  ىقمب  اذجب ى  مبأ اءباح سفظةب

لبق   وذجب ظل ةب قااااااااال،بثالإضااااااااااسةب حلباح  اذجباحس   ةبوأه ياب  قاااااااااتبو ؤشااااااااالب ل  وببأ اءبو ى ا 
ب.اح لا سة

اقاااا خ امب ى  مبأ اءباح سفظةبثبوقااا ك فهباحثاسابثقااال ب ثقااامبحيذهباح  اذج،بوحكتب عباح لك زبعلل
ب) وهلباحثسا(بسهباح ثساباح احا. ظل ةب قق لباح لا سةب

 Conventional Modelsالنماذج التقليدية:  3-1

 زا ببواح هبلاب،اح  اذجباح اح ة و ا باحقا  ا ب تباح  اذجباح ىل   ةبوحكتبأشاااااااااااااايلهابعللبالإملاوبههب
  ق خ  ةبس لب و  ابهذابوهه:

 Treynor’s Index: مؤشر ترينور 3-1-2
اح قااا   ل تب فضااالوتب  لاأبأكثلبحخمببوههبأتَّببسكليبأقااااقااا ةبعللب(1965)سهباحقامباع   ب ل  ولب

قااااواءبأعللببمتبذحكب ق هبالا  ىا ب حلب  س ل.ب)(Security Market Lineب1قااااووبامولاوباح اح ة
وثاح احهباحوكااو ب حلب  اق ةبأسضاا ب تباحقاق بواح خاملي،بوث ابأتباح قاا   لباحلشاا  بقااو ب قاا   لبسهب

بهذهباح سفظةب  مويبسىمبعللب خاملب   ظ ة.ب2 سفظةب  وعة،بسيذاب ق هبأتَّب
ب:3و ىومب ؤشلب ل  ولبعللباح قثةباحل اض ةباح اح ة

Treynor’s Index = 
𝑅𝑃 − 𝑅𝑖

𝛽𝑃
 

عتب  وقمب ق  باحقاق بب(Ri)احقاق باح  وقمبحل سفظةبسهبس ليب س  ي،بو قثلبإلى  (Rp)وترمز 
ب    ب بث   ا وق  مب ى ا باح خاملباح   ظ ةبب(βp)عللبامكو بخاح ةباح خاملبخلا ب ف باحف لي،

 احس  ابع يابلاسىاأبسهباح ثساباح احه.

بأ اءباح سفظةبأوبأ اءب   لباح سفظةب ق ثلب كل ابال فقتبهذهببأسضااااااااا وثسقااااااااا بهذاباح ؤشااااااااالبسإتَّ
،بمتب   بخمبقااووبامولاوباح اح ةب كااثحبأكثل،بث ق لبأ وبكل ابكاتباحقاق بالإضاااسهب)احثقاام(باح قااثة

بأكثل،بأوبكل ابكاتب   بخمبخكاقصباحقووب)اح ىام(بأ  ،بكل اب سق تباح قثةبوكا تبأسض .
 The Sharpe Ratio: نسبة شارب 3-1-2 

بالا سلا باح ق اليبحلقاق باح  و عب  ق ثلب تبأهمب ىا   بباح ا هأشاااااااالباحثاسابسهباحفكااااااا ب  حلبأتَّ
باح ى ااا باحسى ىهبحل خاااملب  اا بأتب  مويبعللبالا سلا باح ق اااليب اح خااامل،بوحكتبسهباحسى ىااةبسااإتَّ
                                                           

 لي.التامفهوم خط سوق الأوراق المالية في المبحث سوف يتم شرح  - 1 
 .962. مرجع سابق. ص قاسم، عبد الرزاق. العلي، أحمد - 2 

3 - Bodie, Zvi. et al. Investments, Op-Cit. p 826. 
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سهباحقاق بعتبعاق بالاق   البسهبأولاوب اح ةبخاح ةباح خاملببحلقاق بالإضاسهباح  و عبأيب ى الباحز ا ي
باح قااااااا   لب قاااااااا م عبالاقااااااا   البسهبهذاباح وعب تبامولاوبث وتب س  ب خاملب قااااااااث اأ،ب ذبأ وبسهب متَّ

بىمسباحسى ىةبلاب و  باقااااااااا   البخاحهباح خامل،بمتبعاق بأذو اتباحخز  ةبح  ب اث اأبثشاااااااااك ب اقمبوحكت
بو. و ق ساوحةب  كتب

،ب(Sharpe Ratio)و قااااااااااا لبب(1966)سهباحقامبوثاح احهبظيلتب قاااااااااااثةب قو ب حلبوح مبشاااااااااااال ب
 غةب،بو     بسهباحكاااااااااو قااااااااا خ مبسهب ى  مبأ اءب  لاءبالاقااااااااا   ال،بو ى  ب اذث ةب سفظةبالاقااااااااا   ال

ب:1احل اض ةباح اح ة
Sharpe Ratio = 

𝑅𝑖 − 𝑅𝐹𝑅

𝜎𝑖
 

عتب  وقاااااااااااامب ق  بب(RFR)احقاق باح  وقاااااااااااامبحل سفظةبسهبس ليب س  ي،بو قثلبب(Ri)س اب    ب
 حلبالا سلا باح ق اليبحقواق بب(σi)لا ب ف باحف لي،بث   اب شاا لبخاحقاق بعللبامكااو بخاح ةباح خاملب

بأ اءباح سفظةبأوبأ اءب   لباح سفظةب ق ثلبباح سفظةبخلا باحف ليباحز   ة. وثسقااااااااا بهذاباح ؤشااااااااالبسإتَّ
ب.كل ابال فقتبهذهباح قثةبأسض 
ب Jensen’s Performance Measure: مقياس أداء جنسن 3-1-3

 ىومبب2اع   ب  قااتبعللب قا حةب  وذجب قااق لبامكااو باحلأقاا اح ة،بوحكتب عباخ لا ب وهليب
واح قثلبع وبثاحقاق بالإضاااااااااسهبعتباحقاق بخاحهباح خاملبث اثتببعللبأقااااااااا باقاااااااا ث ا ب اثتباح قا حة

بواع ثلباح خاملبغ لباح   ظ ةبثسقااا ب  قاااتبهوبأ لب قااا س  .ب حغاءب أ  لمتبب،(α) س  بهوبأحفاب
بام اءب   بواحقك بسهبساحةبأحفاباحقاحثة.بوب ذابكا تب   ةبأحفاب و ثةبسإتَّبأ َّب  قتب

عتب ى ااا بام اءباح قاا  بثاااح خاااملبع اا باقاااااااااااااا   ااالب ق ت،بأوبعتباحى  ااةبب3س ااابأتبأحفاااب قث ل
باح ضاسةب    ةبالإ اليباحفقاحةبحل سفظة.

ب:4وكا تباحك غةباحل اض ةبح ى ا ب  قتبعللباح سوبا  هب
α = (𝐸𝑅𝑝 − 𝑅𝑓) – β (𝐸𝑅𝑝 − 𝑅𝑓) 

𝐸𝑅𝑝)س اب ل زب − 𝑅𝑓)حلباحقاق بالإضاسهبحل سفظةبعتباحقاق بخاحهباح خامل،بو    بب (β)ب
ب.(CML)قووبامولاوباح اح ةب   بخمب

ابك ى ا ب ق و ةب سكاق اأبس لب  كتباق خ ا يب5ولابث ب تباح  و وب حلبأتب   ةبأحفاب س بأتب كوت
ب.حل اء

                                                           
1 - Reilly Frank. F and Brown Keith. C. Op-Cit, p 1047. 
2 - Reilly Frank. F and Brown Keith. C. Ibid. P 1049. 
3 - Feibel, Bruce. J. Investment Performance Measurement. John Wiley & Sons, New York, 2003. P 196. 
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،ب(9162)ب قق لبامكو باحلأق اح ةاب  وذجبيو  باحق   ب تباح  اذجباح ىل   ةبامخلىبوأه  ك ابوب
ق أ هباحثاسابعللبذكلهبثشهءب تباح فك  بسهباح ثسابوبأقا ب   عباح  اذجباحقاثىة،ببق  بواحذيب  ب

اح ىال ةبث تبأ اءباح ساسظباح   الي،بب1واحذيب ل كزبعللب(1972)با اس  زقةب  وذجباحىا م،بثالإضاسةب حلب
بي.يب لاس بك ى  مبالا  ىاق ةبو ى  مباح  و عبو ى  مباح خاملبو لكباح كو ةبثشك بقاذج،بو  ىقمب حلبع 

 Modern Modelsالنماذج الحديثة:  3-2

ب،بواحذيبا  ى باق خ ام)Roll(ب2وأه يابا  ىا بلو ب مب و  وباحق   ب تبالا  ىا اتبحل  اذجباح ىل   ة
اح  وذجب  كتباحسكو ب،بمتبهذابظحى ا بأ اءباح ساسب(CAPM)ب  وذجب قق لبامكو باحلأق اح ة

،بثالإضاسةب حلبا  ىا اتبأخلىبعل وب تبخلا بأيب سفظةبكفؤي،بوح  بسىمبثاق خ امب سفظةباحقوو
 ق قلضياباحثاسابسهباح ثساباحىا م.ب(CAPM)  قلوبثاب

 ىمةبقلث ةبكث ليبسهبب(CAPM)وثاح احهب لىباحثاسابع  باحقو يب حلباع  ا بهذهباح  اذجبعللب
باح  اذجباح ىل   ة،بعللباحلغمب تب قاه ةبهذهباح  اذجبسهب مولباحفكلباح احه.

احضوءبحثاسابابقلموق ب،اح  اذجباحس   ةبح ى  مبواخ  الباح ساسظباح اح ة تبباحق   بتوثاح احهبظيلب
باذجباح اح ة:اح  عللب
 Cornell Measure (1979): 3مقياس كورنيل 3-2-1

تباع ثااالب.بس اااب  ك(Up Normal Returns)احقواقاا بغ لباحقااا  ااةببكول  اا بعللب فيومباع  اا 
عللبأبس  ابحوبكا تباحقواق باح  سىىةب تب شاااااااااك لةبامولاوباح اح ةباح هباخ الهابأ اءب   لباح سفظةب   اأب

ب تباحقواق باحقا  ةبأوباح هب تباح ق ا باحسكو بعل يا.
اح سفظةبواح غ  لاتباح هب ملأبعل يابحلسكمبعللبكفاءيبو و يببوثاح احهبس تباح يمب لاقااااااااااااةب كو ات

بع ل ةب  اليباح سفظة.
و ك تب شكلةب مث وبهذاباح ى ا بسهبكقوثةب س   ب  ليباح  لاءبعللباك شا باحقواق بالاق   اق ة،ب

كل ابب، تخلب ىال ةب عباح  لاءبأوباح ق   ل تبا بأ ووحكتبث  ي اأبكل ابكا تباح قلو اتباح  اسةبحل   لب
بقا ي.احغ لبأ ىبذحكب حلب قظ مباحقاق ب

وثاح احهبلاب سثذباحثاساباق خ امبهذاباح  وذجبثقث بأ وب ى مبأ اءباح سفظةبلاسىاأبث وتب وض حبرح ةب
ب،ب تبأ  ب س   بك ف ةباخ  البامولاوباح اح ةالاق فا يب تبك ف ةب س   باحقواق بغ لباحقا  ةباح اض ة

بعا يب ق ىثلاأ.باح هب ق بثقاق بغ ل
ب

ب

                                                           

 .963سابق. ص المرجع ال. أحمدقاسم، عبد الرزاق. العلي،  - 1 
 .969قاسم، عبد الرزاق. العلي، أحمد. نفس المرجع ص  - 2 
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ب Model Titman –Grinblatt )1993(ب:1غرينبلات وتيتماننموذج ب3-2-2
 خ ل بمل ىاةبهاذاباح  وذجبعتباح  ااذجباحقاااااااااااااااثىة،بسقللباحقك ب تباح  اذجباح ىل   ةبواح هب ق   ب
عللباحقااق بك ى ا بحل اء،ب ل كزبهذاباح  وذجبعللبك ف ةب غ لبسكااااااااااااااصباح سفظةبعثلباحو ت،ب تب

خلا بس ليبز   ةب س  يبو تب مببخلا ب لا ثةبامكااااااااااو باح اح ةباح هبثاعيابأوباشاااااااااا لاهاب   لباح سفظة
ب   لب  س   باملواوباح اح ةباح قؤوحةبعتب غ لبام اءبال فاعاأبأوبا خفاضاأ،ب عبامخذبثق تبالاع ثالبأتَّ

الاقااااااا   الاتبسهبباح سفظةباح س ل ب قلمبث  ةبسكاااااااةبك بأكااااااا ب قااااااا   لبك قاااااااثةب قو ةب تب   وع
بوثاح احهب  مب ى  مبأ اءب   لباح سفظةب تبخلا ب ق  لاتباموزاتباح هبأ لاهابحل سفظة.باح سفظة.

ب  مباس قا ب ؤشلبام اءبك اب له:ب(t)بس تبأ  بس ليبز   ةب س  ي

𝐺𝑇𝑡 =  ∑(𝑤𝑗𝑡 − 

𝑛

𝑖=1

𝑤𝑗𝑡−1) 𝑅𝑗𝑡 

: بس ابأتًّ
:ب  𝑤𝑗𝑡 , 𝑤𝑗𝑡−1سهبث ا ةباحف ليببمك ب ق ت    بأوزاتباح سفظةبب(t).ب،بوسهب يا  يابعللباح واحه

: 𝑅𝑗𝑡عاق بأك ب ق تبخلا باحف ليبب    ب(t).ب
و قاا خ مبهذاباح  وذجبسهب ى  مبأ اءباح ساسظباح اح ةبوخاكااةب ى  مبأ اءب  لاءبكاا ا  وبالاقاا   ال،ب

 تبخلا باح سليبعتب  كا  ةب سى وباح  لاءباح س لس تبحقواق بغ لبب2ك اب قااااا خ مبحى ا بكفاءيباحقاااااوو
بعا  ةب ىال ةبثاح ق   ل تبا خل ت.

وا  لحباحثاس اتبأ وب  كتبأتب  مبأخذب  وقااامباح ؤشااالباحقااااثوبحق يبس لاتبز   ة،بواع  ا هبك ؤشااالب
ذحكب،بوبةباقااااااا   اق ةأقااااااااقاااااااهب تبأ  باح خف  ب تبأ لبام اءباح   بأوباحقاااااااهء،بواح ا مبعتبس ليبز   

باح ىال ةب عبام اءباح ق ىثلهبح   لباح سفظة،بو قلسةبا  اهاتبام اءباح    .مغلاضب
بو  مباس قا باح ؤشلباح  وقمبثاحك غةباح اح ة:

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝐺𝑇 =  
∑ 𝐺𝑇𝑖

𝑛
𝑡=1

𝑇
 

ب.ع  بس لاتبالاق   الباح ق خ  ةبسهباح ى  مب(T)س اب    ب
ب تبكاتب ش لكب قوبسهب ىمةبقلث ةبوههبع مبو لىباحثاسابأت  اح  وذجبامخ لبأسضا ب تبقااثىوبواو

 س   بعوا  بواضاسةبذاتبأقااا ب ظليب   تب ؤ لبعللباحقواق باح  و قةبحلقاايم،بهذاب و اأبعتب غفا ب
باح  وذجبامخ لبح  غ لاتبكأققالباحفاق يبواح ضخمبواح هب ؤ يب حلب ثا تباحقواق بث تباحف لاتباح  ق  ي.

ب

                                                           
1 - Reilly Frank. F and Brown Keith. C. Op-Cit, pp. 1064-1065. 
2 - Roy, Bijan. “Fund Performance Measurement without benchmarks- A Case of Select Indian Mutual Funds”. 

International Journal of Information Technology and Business Management, Vol. 5, (September 2012), 

GITBM & ARF. P 13. 
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بModel Block & French )2002(ب:1بلوك وفرنشنموذج ب3-2-3
 ق ثلباحوزتباح ى لحبحك بول ةب اح ةبضااااااااا تباح سفظةبثسقااااااااا بهذاباح  وذج،ب تبأهمباحقوا  باح هب

باح سفظة.بأ اء  ا ب ؤ لبعللب
 تبكاااا ا  وبالاقاااا   البخلا بس ليب ق  ة،بوو  بب(506)ع  ةب  ضاااا تبع  بو امباحثاس اتبث لاقااااةب

حلولاوباح اح ةبب(Equally Weighted)اقاااااااااااااا خ امب ؤشاااااااااااااالباموزاتباح  قاااااااااااااااو ةببس تاحثاس اتبأ وب
 ا بحل اء،بك ىب(Value Weighted)ث لاأب تباقااااااا خ امب ؤشااااااالباموزاتباح  ىلةبثاحى  ةبباح قااااااا   لي،

باحك ا  وبأسض .ب كثحب  اقجبهذه
،ب ق ثلبأ لاأبها اأبع  ب ى  مبام اء،بو وكاااالاب حلباحثاس اتبأتباقاااا خ امبكلاباح ؤشاااال تبلأىوثاح احهب

ب:2  وذجبح ى  مبام اءب ق   بعللبكلاباح ؤشل ت،بثاحك غةباحل اض ةباح اح ة
𝑅𝑖 − 𝑅𝑓𝑖 =  𝛼 +  𝛽 (𝑅𝑣𝑤𝑖 − 𝑅𝑓𝑖) +  𝛾𝑅𝑒𝑤𝑖

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ + 𝜀𝑖 

: بس ابأتَّ
بثاحى  ة.ب    بعاق باح ؤشلباح  ى ب:𝑅𝑣𝑤𝑖ب

 

:𝑅𝑒𝑤𝑖
̅̅ ̅̅ ̅̅ باح  ى بثاموزاتباح  قاو ة،بوسىاأبم لباح ؤشلباح  ى بثاحى  ة.ب ل زبحقاق باح ؤشلب̅

بو  مبسقاثوبك اب له:
𝑅𝑒𝑤𝑖
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ = 𝑅𝑒𝑤𝑖 −  𝑅𝑣𝑤𝑖 

وحكتبثاقااااا خ امب ؤشااااالبب(CAPM)وا  لحباحثاس اتباقااااا خ امب  وذجب قاااااق لبامكاااااو باحلأقااااا اح ةب
باقاااا خ امباحبوأخ لاأباحقااااووباح  ى بثاموزاتباح  قاااااو ةبوكذحكباح  ى بثاحى  ة،ب   وذجباقاااا   جباحثاس اتبأتَّ

ب.ق ل ةبأسض م وب ى مب  اقجب فب ى  مبام اءبثاق خ امب ؤشلبوس   ىال ةب عبأسض بباح ى لحباحقاثوب ق  ب

  ىااا باح و ااوبحل  اااذجبوثاااح اااحهب و ااوبحااوباحثاااساااب ف بالاب(CAPM)و ق  اا باح  وذجبامخ لبعللب
اح ىل اا  ااة،بواو  ااالاأب ف ىلباح  اااذجباحقااااااااااااااااثىااةب حلبامقاااااااااااااااا باح ظليب تبس ااابو و بعوا اا بحيااابعلا ااةب

با  كا  ةب  ث ةب تبخلا باح ظل اتبالا  كا  ة.

كاا ب ابع يابسهباحفو   لبالإشاااليب حلبو و ب  اذجبأخلىبح ى  مبأ اءباح سفظةبال أىباحثاساباحس 
م ياب ال خ اأب اءتبثق بظيولب ظل ةب قاااااااااق لببح ظل ةب قاااااااااق لباح لا سةبو مث ىاتبإضااااااااااساتكاحىا مب

ب.(APT)اح لا سةبواع   بأغلثيابعللب

                                                           
1 -Block, Stanley. B, French, Dan. W. “The Effect of Portfolio Weighting on Investment Performance 

Evaluation: The Case of Actively Managed Mutual Funds“. Journal of Economics and Finance, Vol. 26, No. 

1, (Spring 2002), PP 16-30. 
2 - Block, Stanley. B, French, Dan. W. Ibid, PP 25-26. 
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 الرأسمالية ذج تسعير الأصولاالمبحث الثالث: نم
ج تسعير عتبر نماذت  حيث  ،الرأسمالية م نماذج تسععير اصوع  التعريف بأهإلى يهدف هذا المبحث 

لتقييم  رقة مالية أ  محفظة أ راق مالية، اصوععععع   حسر اصسعععععاا  م اسعععععتدراج معد  العا د الم     
 بععد الحوعععععععععععععع     ى مععد  الععا عد الم     يمما تقييم ال رقعة المعاليعة بنمعاذج تقييم ال رقة المفرد  أ  
السعععععععععهم المفرد  ذلت ما أس  تقييمو ل حد  أ  بهرض إددالو  عععععععععما محفظة أ راق مالية،  مذلت تتي  

محفظة مالية،  قد أشعععععار الباحث سعععععابقا  إلى أا  أداء ة تقييمنماذج تسععععععير اصوععععع   الرأسعععععمالية إمماني
(CAPM) ممععا  تعتبر  تقييم أداء المحفظععةلالنمععاذج التق يععديععة صغ عع   ا  يعتبر من  قعع ،(APT)   مرتمزا

 ، التم سيفرد لها الباحث الفو  القادم بأمم و (APT)  الحديث  ا ب ق صهم النماذج الحديثة ل تقييم.
 ا  ععععععععععا اتو  (CAPM)يث  ا النماذج الرا د   م تسعععععععععععير اصوعععععععععع   الرأسععععععععععمالية مث  لا بد ما الحد

ذ  النمععاذج ألا  هم نمععاذج نشعععععععععععععع ء هععمرتمزات  تعععديهتععو،  لما قبعع  معع  ذلععت لا بععد ما الحععديععث  ا 
 ،  تحديدا  نم ذج المؤشر ال احد.المؤشر

رمز نماذج المؤشععععر،  ت بناء    ى ما سععععبق سععععي عرض هذا المبحث  م ثهث  قرات، تناق  اص لى 
،  تنفرد الثالثة بالإ ععععععا ات  التحسععععععينات (CAPM) نم ذج تسعععععععير اصوعععععع   الرأسععععععمالية الثانية   ى
 .(CAPM)المقترحة لع 

 Index Modelsأولًا: نماذج المؤشر: 
 لما يعععععانم نم ذج مععععارم  تز يعتبر نم ذج مععععارم  تز لادتيععععار المحفظععععة المث ى نم ذسععععا  سيععععدا ، 

 :1حفظة المث ى ما  قبتيا أساسيتيالادتيار الم

 اص لى  م أاَّ النم ذج يت     دد ها   ما التقديرات لتم يا موعععععف  ة التباينات المشعععععترمة ا  ممت
(Covariance Matrix)  بيا م  اصوععععععععععع   المم نة ل محفظة،  تتس ى العقبة الثانية  م  دم تحديد

مارم  تز لمفه م  ه   المدا ر  بدقة ما أس  تحديد الحد المفؤ للأوععععع   الد ر ، صاَّ الا تماد   ى 
البيانات التاريدية ل عا د قد لا يم ا دليه   ا ععععععععععععحا    ى الع ا د  م المسععععععععععععتقب ،  بالتالم ظهر نم ذج 

 ، ما أس  الته     ى هاتيا العقبتيا.المؤشر المتعدد المؤشر  ما ثم نم ذج

  نم ذج المؤشر المتعدد (Single Index Model)  تنقسم هذ  النماذج إلى نم ذج المؤشر ال احد
(Multiple Index Model)  تم ت  ير نم ذج المؤشعععععر ال احد ما قب   ليام شعععععار  ،(William 

Sharpe) ( ما ثم ت وععععععععع  ما دهلو إلى نم ذج تسععععععععععير اصوععععععععع   الرأسعععععععععمالية 1963 م العام  ،)
(CAPM) لم ية لتحديد أثر المتهيرات الاقتوادية ا نم ذسا  أساسيا   نم ذج المؤشر المتعدد ي عتبر، بينما

                                           
1 - Bodie, Zvi. et al. Investments, Op-Cit, P 244. 
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  دم إممانية ان هقا  ما مبدأ ،(APT)نظرية تسععععععععير المراسحة   ى   ا د اصسععععععهم  ذلت بعد ظه ر 
 .إرساع المدا ر التم تتعرض لها المحفظة إلى  ام  د ر  حيد

ت سه  نماذج المؤشر تقديرات موف  ة التباينات المشترمة  تسهم  م تحسيا تح ي   ه   المدا ر 
ما ده  السعما  بتقسعيم المدا ر إلى مدا ر منتظمة  مدا ر غير منتظمة، مما  يمما استددامها 

 المحا ظ   ى حدٍ س اء ما حيث قياا المدا ر.للأ راق المالية المفرد    
 e Index ModelSing : 1نموذج المؤشر الواحد 1-1

تق ي   دد المددهت  م نم ذج بهدف  (1963) م العام  تم اقترا  هذا النم ذج ما قب  شععععععععععععععار 
 ا  (Proxy)ي سمَّى بنم ذج المؤشر ال احد صنَّو يعتمد   ى مؤشر الس ق منا   أ   مي     .مارم  تز

المدا ر المنتظمة،    ى الرغم ما أا اسعععععععععتددام هذ  النماذج يت    نفا الد  ات المسعععععععععتددمة  م 
نم ذج معارم  تز محسععععععععععععععا  الحعد المفؤ ل محفظعة الد ر ،  تحديد المحفظة المث ى إلا أا  م ية تحديد 

ة  الانحراف حفظالدوا ص اصساسية ل محفظة تم ا أمثر سه لة ، بمعنى أاَّ حسا  العا د المت قع ل م
 العا د  الارتبا ات بيا مم نات المحفظة يم ا أمثر سه لة   يسرا . االمعياري لهذ

يق م نم ذج المؤشععععر ال احد   ى الوععععيهة الريا ععععية التالية لحسععععا  العا د المت قع الإ ععععا م لفتر  
 :(𝑡)معينة 

𝑅𝑖(𝑡) =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖𝑅𝑚(𝑡) +  𝑒𝑖 (𝑡) 

:  حيث أاَّ
 : 𝑅𝑖(𝑡)داتمث  الع  : 𝑅𝑖 = 𝑟𝑖 الإ ا م المت قع   ى ال رقة المالية أي أاَّ  - 𝑟𝑓  ، أي العا د الفا ض

 .(Risk Free)  ا  ا د الاستثمار  م اص راق المالية الدالية ما المدا ر
 : 𝛼𝑖  يَرمز إلى القا ع  م معادلة الانحدار السابقة،  يمث  العا د المت قع الإ ا م   ى ال رقة المالية

  ندما يم ا العا د الإ ا م ل س ق مسا يا  ل وفر.
:𝑅𝑚(𝑡)  ت شير إلى العا د المت قع الإ ا م   ى محفظة الس ق مم ، صنها تعما تأثيرات المتهيرات

 :  𝑅𝑚 = 𝑟𝑚 - 𝑟𝑓الاقتوادية العامة  التم تؤثر   ى سميع الشرمات  م الس ق. أي أاَّ
 : 𝛽𝑖   م  الاقتواد، صا الع ام  الاقتوادية تؤثر   ى سميع الشرمات  م حساسية م  شرمة لع اعبر ت

الس ق  لما بدرسات مدت فة،  شرمات السيارات مثه  تتأثر بتده ر الاقتواد أمثر ما شرمات الونا ات 
 الد ا ية.

:𝑒𝑖 (𝑡) ،بما أاَّ    ت مث  العا د غير المت قع، أي التهير  م العا د المت قع  الناتج  ا حالة  دم التأمد
أهمَّ ا ترا ات نم ذج المؤشر ال احد هم تبعية الع ا د ل ت زيع ال بيعم،  إاَّ العا د غير المت قع يم ت 
                                           
1 - Bodie, Zvi. et al. Ibid, P 247. 
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مت س اّ وفريا   انحرا ا  معياريا  يقيا درسة  دم التأمد.  يمما استددام هذا المؤشر بويغ العا د المت قع 
 المؤشر المعدَّ ،  لما  ق   م حالة أاَّ العا د   ى ليا العا د الإ ا م المت قع  يوب  اسمو نم ذج 

 اص راق المالية دالية المدا ر ق ي  سداّ بحيث يمما إهمالو.
يم ت مت س ا  وفريا ،  إا القيمة المت قعة لو تم ا وفرية،  توب  المعادلة السابقة ( 𝒆𝒊)  بما أاَّ 

 ل عا د الإ ا م المت قع:  ى الشم  التالم ما أس  احتسا  القيمة المت قعة 
𝐸(𝑅𝑖) =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖𝐸(𝑅𝑚) 

 لمت قعما العا د ا يت   ما المعادلة السابقة أاَّ  ه   المدا ر  التم ي  بها المستثمر تتألف 
لمؤشر الس ق م ر با  بمعام  حساسية الشرمة ل ع ام  الاقتوادية م عبَّرا   نها بمدا ر الس ق،  هذ  

 ي عبِّر  ا  (iα) المعادلة ثابتعه   المدا ر  ما ل ظمة، بينما يتم ا السزء الآدرهم المدا ر المنت
 المدا ر غير المنتظمة )غير الس قية(  المرتب ة بال رقة المالية نفسها.

 تسدر الإشار  إلى أاَّ قيمة المدا ر غير المنتظمة تتسو إلى الوفر  ند حسا  القيمة المت قعة 
 الية  ذلت  م حالة التن يع المفؤ.اق مل عا د   ى محفظة أ ر 

 يرى الباحث أنو   ى الرغم ما بسا ة حسابات نم ذج المؤشر ال احد مقارنة مع نظرية المحفظة 
حيث تت    العم ية حسابات سبق  (APT)   (CAPM) إا العم ية تعتبر معقد   ند المقارنة مع 

لى أا نم ذج المؤشر ال احد ه  أساا ذمرها،  هم غير م س د   م النماذج الحديثة، إ ا ة إ
(CAPM)   مما سيأتم لاحقا (،  ه  يعتمد  ام   حيد لتفسير العا د المت قع. نتقد أوه  الم( 

 لاحقا  بعد ظه ر نظرية تسعير المراسحة، ات حت الحاسة إلى نماذج متعدد  الع ام  لتفسير 
 شر المتعدد.موادر المدا ر المواحبة لع ا د اصسهم،  ظهر نم ذج المؤ 

 

 Multiple Index Models: 1دنموذج المؤشر المتعد 1-2

رتبا و  تم إدراسو هنا لا ظهر نم ذج المؤشر المتعدد   م الحقيقة بعد ظه ر نظرية تسعير المراسحة،
 لنم ذج المؤشر ال احد،  لما مع اصدذ نم ذج المؤشر المتعدد امتدادا  يعتبر بفمر  المؤشر ال احد حيث 

نما يرسع إلى سم ة ما  بعيا الا تبار أا العا د المت قع لمحفظة أ راق مالية لا يع د لعام   احد،  ا 
،  قد تم ا هذ  الع ام  هم مؤشرات داوة بالونا ة أ  بالإ ا ة إلى  ا د الس قاصدرى  الع ام 

د المؤشر المتعدد   ى تقنيات الإحواء متعدد المتهيرات لتحدي ،  يعتمد نم ذجبمتهيرات الاقتواد الم م
سات اأساا نظري  م التأثير   ى العا د،  ذلت بدهف در لها ليا ،   قا  لعد  متهيرات س  ت العا د

 أدرى تعتمد التح ي  العام م، حيث يعتمد هذا النم ذج   ى تح ي  الانحدار المتعدد.

                                           
1 - Reilly Frank. F and Brown Keith. C. Op-Cit, P 279-280. 
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 يمما تحديد  ما ده    قا  لنم ذج المؤشرات المتعدد   إاَّ العا د المت قع ل رقة مالية محدد  
 المعادلة التالية:

𝑅𝑖𝑡= 𝛼𝑖 + [𝛽𝑖1  𝐹1𝑡 +  𝛽𝑖2  𝐹2𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑖𝑘  𝐹𝑘𝑡 ] + 𝜀𝑖𝑡  

 .إلى القيمة الفع ية لعام  د ر مرتب  بمتهير معيا (F) ترمز 
 .هذا العام لحساسية  ا د المحفظة  (𝛽) تمث 

 . ا الب اقم أ  التهيرات غير المفسر   م معادلة الانحدار ( 𝜀𝑖𝑡)بينما تعبر 

 تمث  ثابت معادلة الانحدار المتعدد. (𝛼𝑖) مما ه  مع  م  إاَّ 

 د  الاسمية )الم س قياسو بويهتو أي العا د المت قع ل محفظة، يمما (𝑅𝑖𝑡) تسدر الإشار  إلى أاَّ 
  م المعادلة(، أ  بويهة العا د الإ ا م أ  الفا ض بعد  ر  العا د الدالم ما المدا ر.

 سه لة استددامو مما سبقَ )  ام  متعدد (  ال احد ذج المؤشر  الإ ا ة السيد  لنمما رغم ال   ى  
يَمم ا  م  أشارَ الباحث، إلاَّ أاَّ قو ر 

ة المحفظة مالمحفظة المث ى  الحد المفؤ، تَع ُّقِو بمفاهيم نظري 1
 .َ يمتدُّ هذا القو ر أي ا  إلى  دم وهحية الع ا د المستددمة إلاَّ  م حالة تبعيتها ل ت زيع ال بيعم

)الفو  القادم(، ما حيث ال بيعة  (FAMA) يرى الباحث تشابها  بيا النم ذج السابق  نم ذج 
 الإحوا ية المسرد  ل نم ذج   دم تحديد الع ام  )موادر الد ر( ب ريقة من قية ذات أساا نظري.

مت  ر  (CAPM) ظهر  ما ثمَّ  بالتالم احتاج الفمر المالم إلى نظرية تتسا ز هذ  الن اقص،  
محا لة الإسابة  ا السؤا  السابق  ا  ريق ، ما ده  ال احد ذج المؤشر   بيعم لنظرية المحفظة  نم

معادلة ت    ل مستثمريا الشم  الوحي  ل عهقة بيا العا د  المدا ر،  النم ذج اصدير ه  م   ع 
 المبحث التالم.

 Capital Asset Pricing Model تسعير الأصول الرأسمالية:نموذج : ثانياً 

ي عد نم ذج تسعععير اصوعع   الرأسععمالية أ َ  نم ذجٍ مممٍ  م الاقتوععاد المالم يعبر  ا العهقة بيا 
بعععععععع   يشار إليو  (Capital Assets Pricing Model)المدا ر  العا د المت قع،  ي سمَّى هذا النم ذج  

بععععععععععععععععععععععع  (91) بعد (9146) م العام ظهر نم ذج تسعير اصو   الرأسمالية قد ل،    (CAPM)ادتوارا  
سعععععععععا إدار  المحفظة المالية الحديثة  م ص (Harry Markowitz) هاري مارم  تز  اما  ما إرسعععععععععاء

،  يعتبر نم ذج تسععععير اصوععع   الرأسعععمالية أحد المرتمزات اصسعععاسعععية لهقتوعععاد المالم (9191)العام 
 تم  ، يزا  مسععععععععععععععتدعدما  بعارات الت بيقيعة،  لمنعو لاالحعديعث،   ى الرغم ما  عدم نسعاحعو  م أغ ع  الادت

                                           
1 - Bodie, Zvi. et al. Investments, Op-Cit, P 250. 
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، بمسععععععععععا د  م  ما س ا لينتنر  Sharpe(William( ي يام شععععععععععار   1ابتمار هذا النم ذج ب اسعععععععععع ة
(John Lintner)   ) ساا م سيا(Jan Mossin) يمتاز نم ذج شار  الحا ز   ى سا ز  ن ب   م  ،

بالبسععععععععععا ة  السععععععععععه لة  الب عد  ا تعقيدات نظرية المحفظة،  (Nobel Laureate 1990)الاقتوععععععععععاد 
 بالتالم  إاًّ الت بيق العم م ل نم ذج ما يزا    ى ن اق  اسع حتى الي م.  

 CAPM Assumptions :افتراضات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 2-1

 :2 د  ا ترا ات مهمتها تبسي  ال اقع لتسهي   م ية التح ي   هم   ى )CAPM(يق م 
ي سعد الععديعد ما المسععععععععععععععتثمريا  لمع  منهم ثر تعو، التم ت عد وععععععععععععععهير  سدا  مقارنة  مع الثر   الم ية  .9

أسععععععار  أي أاَّ  ،(Price Takers)ل مسعععععتثمريا سميعا ،  يعتبر هؤلاء المسعععععتثمريا مت قِّيا ل سععععععر 
اص راق المالية لا تتأثر بوععفقاتهم.  هذا الشععر  ه  أحد الشععر   اصسععاسععية لسعع ق المنا سععة المام ة 

شعععتر ا متعدديا سدا   لا يمما صحدهم أا يؤثر  م يم ا البا ع ا  الم 3 بحسععع   دم سعععميثحيث 
 اصسعار.

، بما يعنم (One Identical Holding Period)يد   المسعععتثمر ا سميعا  لفتر  احتفاظ  احد   .1
 إهما  أي شمء ممما أا يحدث بعد هذ  الفتر .

ث  م تقتور الاستثمارات   ى الف اء المم ا ما م  اصو   المالية الم ر حة ل تدا   العام .3
ما المدا ر،  يمما صي ما المستثمريا شراء  دالمال ذات المعد لاستثمارات  ااصسهم  السندات، 

اق المالية بالمعد  الدالم ما المدا ر. حيث يهم  هذا الا تراض أ  بيع أي ممية ما اص ر 
الاستثمارات  م رأا الما  البشري )مالثقا ة(  المشاريع الداوة  الاستثمارات المم لة ما الحم مة 

 مالمدارا  الم ارات.... إلخ. 

لا تراض هذا الا يد ع المستثمر ا أي  را     ى أرباحهم  لا حتى تماليف معامهتهم المالية.    .6
 مما ه  مع  م لا يمما أا يتحقق  م ال اقع الحقيقم.

، ذات مت س  (Optimal Portfolio)يعدُّ م  مستثمر إنسانا  رشيدا  يهدف لامتهت المحفظة المث ى  .9
التبايا اصق  لع ا د أ راقها المالية، أي أاَّ سميع المستثمريا يستددم ا نم ذج مارم  تز لادتيار 

 مث ى.المحفظة ال

                                           
1 - Hirschey, Mark. Nofsinger, John. Op-Cit, P 128. 
2 - Bodie, Zvi. et al. Investments, Op-Cit, p 280. 

 .731ص  (.2002 للنشر، الرضا دار: دمشق) الاقتصادية النظريات وتوضيح شرح في مساهمة. عامر لطفي، - 3 
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يق م سميع المستثمريا بتح ي  اص راق المالية بنفا ال ريقة، حيث أنهم يم م ا نفا الرؤيا  .4
لاستثمارات ا  التد قات النقدية المت قعة ما الاقتوادية ل عالم،  بالتالم لديهم تقديرات متماث ة ح  

بايا المشترت ف  ة التالمتاحة. بمعنى أنهم يستددم ا نفا العا د المت قع لم   رقة مالية  نفا مو
 (Efficient Frontier)لع ا د اص راق المالية،  يو  ا  م النهاية إلى تحديد نفا الحد المفؤ 

 Homogeneous) نفا المحفظة المث ى.  يشار أي ا  إلى ما سبق بعفَرَض الت قعات المتسانسة 

Expectations). 

 .)Equilibrium( 1إاَّ س ق رأا الما   م حالة الت ازا .7

 المستثمر ا بعم يات الإقراض  الاقتراض بمعد  الفا د  الدالم ما المدا ر.2يق م  .8

نما تفسيرات  استنتاسات   تسدر الإشعار  إلى  س د ا ترا ات أدرى  لما لا تعد إ ا ة  لما سبق  ا 
ظة المحفمث  ا تبار سميع المسععععععععتثمريا حذريا تسا   نوععععععععر المدا ر   هذا الشععععععععر  ما ا ترا ععععععععات 

هذ  الا ترا عععععععات  اقعا  دياليا  لا يت ابق مع ال اقع الحقيقم،  لمنها تقدم مع  مات قيِّمة  د ق  تَ ،   ىالمث 
  العهقة بيا العا د  المدا ر. ا  بيعة الت ازا  م أس اق رأا الما ، 

 CAPM Equation نموذج تسعير الأصول الرأسمالية: معادلة 2-2

 م اصوعع   المالية تحقيق ن  يا ما الع ا د مما ه  مع  م، أحدهما م ععم ا  صي مسععتثمريمما 
 ينتج  ا الاسعععععتثمار  م اصوععععع   غير الد ر  مأذ نات  ، لما المت سععععع  الحسعععععابم التاريدم لو ق ي 

هم سععععععععععععععالدزينة، بينما ينسم الن ع الثانم ما العا د  ا الاسععععععععععععععتثمار  م اصوعععععععععععععع   المالية الد ر  ماص
ا ماا  السندات،  ل  مبيرا  أي ا . لو التاريدم المت س ما تبايا العا د اصدير مبير  ا 

لمسعععتثمر معيا يممنو ادتيار المحفظة المث ى بحسععع  درسة اسعععتعداد  تم يا المحفظة المث ى  د  ن
 المذم ر  م المبحث السععععععابق،  إذا ماا يح  المدا ر  (CAL)ل مدا ر   ى د  ت زيع رأا الما  

اتسعو بعاتسعا  أ  ى هذا الد  أي باتسا  نق ة تماا الحد المفؤ مع منحنى السعععععععععععععع اء،  لما  يما ل ماا 
 ر شععععالد  باتسا  العا د دالم المدا ر،  ما أس  و سععععيم ا إلى أسععععف  هذا قالمسععععتثمر حذرا   إاَّ  ري

 :التالية ميهاالمف  ض  مالدلا بد ما  (CAPM)معادلة 
 Capital Market Lineخط سوق رأس المال:  2-2-1

أاَّ المستثمريا س ف يدتار ا نفا المحفظة الد ر  المث ى،  هم محفظة  (CAPM) فترضي
 ق أاَّ الس   التم تتم ا ما سميع اصو   المتدا لة  م الس ق المالم،  (Market Portfolio)الس ق 

                                           
 .937مرسع سابق ص الشعَّار، ن ا .  -1 

2 - Reilly Frank. F and Brown Keith. C. Op-Cit. P 231. 
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نما ستم ا مماسة لد   1 إاَّ هذ  المحفظةالمالم  م حالة ت ازا،  لا تم ا مماسة ل حد المفؤ  ق   ا 
 .(CAL)ت زيع رأا الما  

 لما  ند ادتيار سميع المستثمريا حياز  محفظة الس ق،  إاَّ هذا الد  يمما تسميتو بد  س ق 
ثمريا  الادتهف ال حيد بيا المست، (CML)أ  ادتوارا   (Capital Market Line) رأا الما 

سيم ا  م ممية اصو   غير الد ر   التم سيتم استثمارها  م المحفظة بحس  درسة استعداد م  
 . ق  (CML)مستثمر لتحم  المدا ر  بالتالم سيدت ف م قع المحفظة   ى 

 ( د  س ق رأا الما 6الشم  رقم )

 

            Source: Hirschey, Mark. Nofsinger, John. OP-Cit. p 131 

 :CML(2(  يمما ما ده  الشم  السابق استنتاج العهقة الريا ية الداوة بعع

𝐸(𝑅𝑝) = 𝑅𝑓  + [
𝐸(𝑅𝑚)− 𝑅𝑓 

𝜎𝑚
] 𝜎𝑝 

م ا ا  إليو  ه    ( 𝑅𝑓) محفظة يسا ي إلى العا د الدالم ما المدا رالأي أاَّ العا د المت قع   ى 
بمي  د  س ق رأا الما ،  ،  نسبة العه   تتحدد(𝜎𝑝) محفظة الم ية لمدا ر  المدا ر  تتع ق ب

 المعبر  نو بالعهقة الريا ية ما بيا ق سيا،  س ف يتهير مفه م المي   ند استددام المدا ر المنتظمة 
 لاحقا . ل حدها

                                           
 .938-937مرسع سابق ص الشعَّار، ن ا .  - 1 

2 - Pike, Richard. et al. Op-Cit. P 227. 

M 

   مخاطر محفظة السوق

SD(Rm) 

Rf 

E(Rm) 

العا د 
 المت قع

 الانحراف المعياري 

CML 

 محفظة الس ق  الما  رأاد  س ق 

Risk Premium M 

 الس ق لمحفظة  المخاطر ه   
= E(Rm) - Rf 
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،  إذا ا تر نا سدلا  1الت ازا م س دا   م س ق اص راق المالية بشم  دا ميبقى  )CAPM(بحس    
أ  بعبار  أدرى لم يرغ  المستثمر ا ذ    م محفظة الس ق،أا أسهم شرمة ما مانت غير مت منة  

الت قعات المتسانسة بحياز  هذ  اصسهم،  س ف يندفض سعرها بشم  م ح ظ لتوب  سذابة مر  أدرى، 
 .مما يؤدي إلى ارتفاع سعرها ما سديد    دتها إلى محفظة الس ق بنفا النسبة أ  ال زا السابق

 ا العهقة ال ردية الد ية بيا العا د المت قع  المدا ر ل محا ظ المفؤ ،  )CML( 2إذا  ي عبَّر
 ازنة اص    لتحديد الم هذا الد  الادتهف بيا المستثمريا يمما  م تحديد م قع المحفظة المفؤ    ى 

 ،  إذا لم تما المحفظة المفؤ  تت ما أو لا  بيا العا د  الد ر  ذلت بحس  درسة استعدادهم ل مدا ر 
، (𝑅𝑓) ل مدا ر   إا العا د المت قع سيم ا بحس  الشم  السابق ه  متسنبا  د ر ، أي ماا المستثمر 

 لما  يما إذا ماا المستثمر مستعدا  لتحم  درسة أمبر ما المدا ر  ما نفا العهقة الد ية ال ا حة 
و م ما المدا ر نتيسة تحم أ   ه    ا العا د الدالما الشم  السابق،  إنو س ف ي     ا دا  أ  ى 
أ   ه   المدا ر ،  تعنم هذ   (Risk Premium)درسة أمبر ما المدا ر،  تسمى هذ  العه   بعع 

 .(𝑅𝑓) العا د الدالم ما المدا ر (𝑅𝑚)العه   ريا يا  الفرق بيا العا د المت قع   ى محفظة الس ق 
  Security Market Line :خط سوق الأوراق المالية 2-2-2

ين بق التح ي  السعععععابق لد  سععععع ق اص راق المالية   ى محفظة السععععع ق أ    ى أي محفظة مفؤ ، 
 لما  نعععد الحعععديعععث  ا  رقعععة معععاليعععة مفرد  أ  محفظعععة غير مفؤ ، يسععع  أا نتعععذمر  س د ن  يا ما 
المدععا ر التم تتعرض لهععا اص راق المععاليععة  قععد أشعععععععععععععععار البععاحععث لععذلععت  نععد الحععديععث  ا  ععا ععد  د ر 

ار،  يمما صي مستثمر أا يتسن  أثر المدا ر غير المنتظمة ما ده  التن يع المفؤ،  لذلت الاستثم
 د ر ال رقة المالية المفرد   م المدا ر  الم ية ل محفظة هم المدا ر المنتظمة  ق . 3 إاَّ مساهمة

حفظة  ا د م ا مدى حساسية  ا د ال رقة المفرد  بالنسبة ل تق بات  م  4عبر المدا ر المنتظمة ت  
 الذي يعبر  ا مي  د  سعععععععععععععع ق اص راق  (β)،  تقعاا هعذ  المدعا ر ما ده  مععام  بيتا السعععععععععععععع ق

ا إذا  يمالمعاليعة،  يمما ا تبعار  أحعد مقعاييا د ر اص راق المعاليعة المفرد   المحا ظ   ى حد سعععععععععععععع اء )
 مانت المحا ظ غير مفؤ (.

سععععععععععععععتثمععار الفردي مع نظريععة المحفظععة له  م قيععاا المدععا ر المنتظمععة (CAPM) تتفق  ريقععة "
  ه التم مفادها أاَّ المقياا المه م لقياا مدا ر الاسعععععععععتثمار الفردي الذي يتم إ عععععععععا تو إلى محفظة 

 5ة"دية المم نة لهذ  المحفظر بيا  ا د ذلت الاستثمار    ا د الاستثمارات الف )Variation(مقدار التهاير 

                                           
1 - Bodie, Zvi. et al. Investments, Op-Cit, P 286. 

 .119-112. مرسع سابق، ص إدارة المحافظ الاستثماريةم ر، محمد.  - 2 
 .116.المرسع ذاتو، ص إدارة المحافظ الاستثماريةم ر، محمد.  - 3 

4 - Hirschey, Mark. Nofsinger, John. OP-Cit. P 132. 

 .931مرسع سابق ص الشعَّار، ن ا .  - 5 
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 :1يمما حسابو مما ي م )β( بيتا  بالتالم  إاَّ معام 

𝛽 =  
𝐶𝑂𝑉𝑗𝑚

𝜎2
𝑚

=
𝑟𝑗𝑚𝜎𝑗  𝜎𝑚 

𝜎2
𝑚

=  
𝑟𝑗𝑚𝜎𝑗

𝜎𝑚
  

 (j)يسعععا ي إلى التبايا المشعععترت بيا العا د   ى  رقة مالية  (β)أي أا مي  د  سععع ق رأا الما  
𝜎2)، مقس ما    ى تبايا  ا د محفظة الس ق (m)  العا د   ى محفظة الس ق

𝑚)  حيث يمث ،(𝑟𝑗𝑚) 
 معام  الارتبا  بيا  ا د ال رقة   ا د الس ق.

د  سع ق ال رقة المالية توب  مما العهقة الريا عية الد ية الداوعة باَّ إ  (β) بعد حسعا  قيمة 
 ي م:

𝐸(𝑅𝑖) =  𝑅𝑓 +  𝛽𝑖 (𝑅𝑚 −  𝑅𝑓) 

أي أاَّ العا د المت قع ل رقة مالية مفرد  يسععععععا ي إلى العا د الدالم ما المدا ر م ععععععا ا  إليو  ه   
  ا د ال رقة(. –بالعا د الفا ض ) ا د الس ق  (β)مدا ر  تتحدد ما ده   ر  معام  

 التالم: الرسم البيانم ت  ي  العهقة الريا ية السابقة ما ده  يمما 
 س ق اص راق المالية( د  7الشم  رقم )

 
   Source: Hirschey, Mark. Nofsinger, John. OP-Cit. P 133 

لمحفظة الس ق تسا ي إلى  (β) يت   ما ده  الشم  السابق  المعادلة اصدير  أا قيمة معام  
إذا تم  زا سميع  2 ق  التم تحقق المعادلة اصدير ،  صنَّو بديهيا   ال احد الوحي ، صا هذ  القيمة هم

 .اص راق المالية  م المحفظة بقيمتها الس قية الحقيقية  النتيسة تم ا محفظة الس ق
                                           
1 - Pike, Richard. et al. Op-Cit. P 216. 
2 -Ross, Stephen. et al. Modern Financial Management, OP-Cit. P 306. 

SML 

س ق اص راق د  
 M  المالية

 المخاطر المنتظمة

 Mلمحفظة السوق 

= 1 β 

E(Rm) 

Rf 

 )β( المخاطر المنتظمة

العا د 
 المت قع
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 Security Characteristics Line خط خصائص الورقة المالية: 2-2-3

يحدد ، حيث (CAPM)تعتبر مععادلعة د  دوععععععععععععععا ص ال رقة المالية المعادلة الد ية اصهم  م 
العهقة  (SCL)أ  ادتوعععععععارا   (Security Characteristics Line) ل رقة الماليةد  دوعععععععا ص ا

، أي أنو ي ظهر العهقة بيا العا د الإ ععععععععععععععا م الد يعة ل م ازنعة بيا الععا عد  المدعا ر  ل رقة مالية مفرد 
 يمما وععععععععععياغة هذ  العهقة   م أي  تر  زمنية ل رقة مالية مفرد   العا د الإ ععععععععععا م لمحفظة السعععععععععع ق

 :1الد م البسي  التالية بمعادلة الانحدار

𝑅𝑖𝑡 −  𝑅𝑓𝑡 =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖  (𝑅𝑚𝑡 −  𝑅𝑓𝑡) +  𝜀𝑖 

:  حيث أاًّ
(𝑅𝑖𝑡)ى  رقة مالية ده   تر  زمنية  : ه  معد  العا د  (t) 

(𝑅𝑓𝑡): . العا د   ى اصو  دالم المدا ر ده  نفا الفتر 
(𝑅𝑚𝑡). العا د   ى محفظة الس ق ده  نفا الفتر : 

 (𝛽𝑖): .مقياا المدا ر المنتظمة 

(𝜀𝑖): .الد أ العش ا م  قيمتو المت قعة تسا ي الوفر 
)𝛼𝑖(العا د   ى ال رقة المالية المفرد   الذي يحوعععععععععع    يو حم تها  2: ثابت معادلة الانحدار، أي

 تاريديا ،  ندما يتحو  باقم المستثمر ا  م الس ق   ى  ا د وفري.

عادلة مع م  ليا العا د الإ عععا م لتوعععب  السعععابقة بوعععيهة العا د الف مما يمما اسعععتددام المعادلة
 مما ي م: الانحدار

𝑅𝑖𝑡 =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖  (𝑅𝑚𝑡) +  𝜀𝑖 

ا ل حوعععع     ى معد  العا د المت قع لاسععععتثمار مالم معيا، يا اصديرتيالمعادلتإحدى  تسععععتددم 
بالإ عععععععععععا ة إلى أاَّ هذا المعد  يمما ا تبار  معد  العا د الم       ى هذا الاسعععععععععععتثمار،  ما ثم يتم 
تقييم هذا الاسععععتثمار المالم  داوععععة   يما إذا ماا سععععهما ، ما ده   رق التقييم ال ارد  سععععابقا   م متا 

مسعععععتددما  حتى ي منا هذا،  يعتبر حسر اصسعععععاا لاسعععععتدراج معد   (CAPM) يزا  هذ  الدراسعععععة،  لا
،  ذلعععت   ى الرغم ما الانتقعععادات اصدبيعععات  المتععع  التع يميعععة ح   الععععالم الععععا عععد الم      م أغ ععع 

،  السعععععب  الر يسعععععم  بعا  ه  سعععععه لة اسعععععتددام هذا النم ذج  ت بيقو، العديد  التم  اسهت هذا النم ذج
 بالإ ا ة إلى  دم  س د نماذج أدرى أثبتت سدارتها  داوة  م اصس اق ذات المفاء  العالية.

                                           
1 - Hirschey, Mark. Nofsinger, John. Ibid, P 134. 
2 - Chisholm, Andrew. An Introduction to Capital Markets, Products, Strategies and Participants. John 

Wiley & Sons, New York, 2002.  P 166. 
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هذ  الحالة لمحفظة الس ق يسا ي ال احد الوحي ،  لما  (𝛽)أشعار الباحث سعابقا  إلى أا معام  
ل رقة  (𝛽)قيمة معام   تاص راق المالية المتدا لة  م أي سععععععععععععع ق مالم،  إذا مان  لا تن بق   ى أغ 

مالية ما أمبر ما ال احد، د َّ ذلت   ى أاَّ حسعاسععية هذ  ال رقة لتق بات  ا د السعع ق مبير   بالتالم  إا 
 مدى تأثر  ا دها بتهير  ا د الس ق يم ا أمبر ما تهير  ا د الس ق  العما بالعما.
ة ا  ععععما محفظ ما ال ا عععع  أنو  م حا  دراسععععة العا د المت قع ل رقة مالية مفرد  بهرض إدداله

ه  أا  (CAPM)تأثير الد أ العشععععععع ا م يوعععععععب  مهمه ،  يبقى التحدي اصمبر  ند ادتبار  مفؤ   إاَّ 
  تم ا قيمة ثابت المعادلة بالنسبة ل رقة مالية مفرد  أ  محفظة مسا ية أ  قريبة ما الوفر.

، صحد اص راق المالية المتدا لة  م (SCL) ي  عععع  الشععععم  التالم د  دوعععععا ص ال رقة المالية 
،  الذي يرمز لو ادتوعععععععععععععارا  بع (Damascus Stock Exchange)سععععععععععععع ق دمشعععععععععععععق للأ راق المالية 

(DSE) (1293-1292)ل فتر   الد لم ل تسار   التم ي  المورفسهم ،  هذ  ال رقة هم: 

 (IBTF) المصرف الدولي للتجارة والتمويل( خط الخصائص لسهم 8الشكل رقم )

 
 (1نات الم حق رقم )اباستددام بيما إ داد الباحث. 

سععععهم الموععععرف الد لم ل تسار   التم ي  ل يت عععع  ما الشععععم  السععععابق حسععععاسععععية العا د الإ ععععا م 
حيث إذا ارتفع العا د الإ عا م لمؤشعر السع ق بنسبة  (DWX)لتق بات العا د الإ عا م لمؤشعر السع ق 

 .(%1.275)ارتفع بالمقاب  العا د الإ ا م لسهم المورف الد لم ل تسار   التم ي  بمقدار  (1%)
 يمما إ ععععععا ة مقياا سديد لد ر المحفظة بالإ ععععععا ة إلى المقاييا التم سععععععبق  ذمرها الباحث 

،  عند إددا  أي  رقة مالية  م المحفظة ل محفظة (𝛽𝑝) ه  قياا د ر المحفظة باسعععععععععععععتددام معام  



  

 

107 
 

ا مهحظة مدى مسعاهمة د ر ال رقة المفرد   م الد ر الم م ل محفظة زياد   أم نقوعانا  باستددام يمم
 :1الويهة التالية

𝛽𝑃 =∑ 𝑊𝑖
𝑛
𝑖=1  𝛽𝑖 

 (i)إلى ال زا النسعععععبم للأوععععع   (𝑊𝑖) دد اص راق المالية  م المحفظة،  تشعععععير  (n)حيث تمث  
 للتغيرات في عائد المحفظة. (i)عن مدى حساسية عائد الورقة  (𝛽𝑖)  م المحفظة، بينما تعبر

 Criticism of CAPMانتقادات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية:  2-3 
  ى الرغم ما اصهمية القوععععع ى ل نم ذج  م تحديد العهقة بيا العا د  المدا ر  بمعادلة ريا عععععية 

معد   دتحدي   هذا  م تقييم أداء المحا ظ الماليةبسعععععي ة،  رغم أنو ما زا  مسعععععتددما  حتى ي منا د ية 
بسب   النظرية اصساسية العديد ما الانتقادات )CAPM( اسو تم فة التم ي .  2قيااالعا د الم       

 :3تقادات،   يما ي م أهم هذ  الان ش و  م أغ   الادتبارات الت بيقيةا ترا اتو المثالية  بسب  
أا المستثمريا يمما أا يقر  ا أ  يقتر  ا بمعد  الفا د  الدالم ما المدا ر،  (CAPM) عتبر  يَ  -9

 الاقراض بمعد  الفا د  الدالم ما المدا ر ه  أمر  اقعم  م س د  م الحقيقة،  ذلت  ندما يق م 
،  لما ما غير المعق   أا يق م المسععععععععتثمر ا بالإقراض بنفا المسععععععععتثمر بشععععععععراء أذ نات الدزينة

بالتالم سعععععععععع ف يدت ف د  سعععععععععع ق اص راق المالية بعد إسععععععععععقا  هذا الا تراض  ا الد  المعد ،   
اصسععععععععاسععععععععم  م النم ذج  بالتالم سعععععععع ف تدت ف نق ة التماا مع الحد المفؤ،  هذا يعنم ادتهف 

 م قع المحفظة الد ر  المث ى.

      ق دإا ا تراض  دم  س د تماليف ل وععععععععععععفقات سعععععععععععع ف يؤدي إلى أاًّ ال رقة المالية الم س د -1
سعع ق اص راق المالية سععتم ا سذابة  سعع ف يتم شععراؤها حتى توعع  إلى د  سعع ق اص راق المالية، 
 سعع ف يحقق المسععتثمر ا أرباحا  حتى ال وعع   إلى نق ة الت ازا ما سديد،  لما هذ  اصربا  لا 

 د إلى د  عتم ا وعععععا ية  يما إذا ماا هنالت تماليف لعم يات الشعععععراء، بمعنى أا هذ  ال رقة لا ت
س ق اص راق المالية ما سديد،  هذا يعنم  س د العديد ما د    س ق اص راق المالية  ليا د  

  حيد.

نم ذسا  لفتر  اسععععععععععععععتثمار  احد ،  إذا ادت فت  تر  الاسععععععععععععععتثمار المقترحة ما قب   (CAPM)ي عتبَر  -3
د    سعععععع ق اص راق ،  هذا يعنم  س د العديد ما المسعععععتثمريا )ي م، أسعععععب ع، شععععععهر، ...، سعععععنة(

ساا م سعععيا  4ل رقة،  ذلت لنفا ال رقة المالية،  لقد حا  المالية،  المثير ما د    دوعععا ص ا
(Jan Mossin)  (1966) م العام  أحد مؤسعسععم النم ذج، اقترا  نم ذج لفترات اسععتثمار متعدد ،

                                           
1 - Hirschey, Mark. Nofsinger, John. Op-Cit, P 136. 

 .311مرسع سابق ص  زياد.رم اا،  - 2 
3 - Reilly Frank. F and Brown Keith. C. Op-Cit. P 246-252. 
4 - Pike, Richard. et al. Op-Cit. P 230. 
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 ه  ر برت ميرت ا  1التعقيدات الريا ععععععععععية حالت د ا ذلت، إلى أا توععععععععععدى أحد الباحثياإلاَّ أا 
(Robert Merton)  لم  ععععععع ع الفترات المتعدد ،  سععععععععتتم مناقشععععععععة  مرتو  م (1992) م العام ،

 .(CAPM)الفقر  التالية، مأحد الإ ا ات المقترحة لعع 

معامهت بيتا  ادتهف د  دوعععععععا ص ال رقة المالية سععععععع ف يؤدي إلى ظه ر مما ه  مع  م  إاَّ 
دا   لسعععهم شعععرمة ما باسعععتددام بيانات شعععهرية لمؤشعععر )𝛽(بحسعععا  قيمة  2امدت فة،  إذا قام مسعععتثمر م

الشهري ممؤشر ل س ق ده  دما سن ات ما ية،  ما ثم تحو    ى قيمة  (Dow Jones) س نز
سعععععتاندارد أند ب رز  ،  ذلت  ند اسعععععتددام مؤشعععععر(0.9)،   ربما يحوععععع    ى قيمة مدت فة  هم (1.3)

(922) (Standard & Poor’s 500) .اصسب  م لفتر  ثهث سن ات ما ية 
 دم  س د  عععععععععععععرا  ،  مما ه  مع  م  ال عععععععععععععرا   تدت ف بيا اصشعععععععععععععداص  (CAPM)يفترض  -6

ات  ف تؤدي هذ  الادته س الشعرمات،  مذلت بيا اصشعداص أنفسعهم، بالإ عا ة إلى الشعرمات،   
 بيا تقديرات المستثمريا لد  س ق اص راق المالية.  إلى تبايا  ا 

شععععععععععععععار  بحثو  ليم م  نعدمعا قعدَّ  3، حتى أنعَّومثعاليعة سعدا   )CAPM(  م الحقيقعة  عإا ا ترا ععععععععععععععات 
  ضَ (، رَ 9141 م العام ) (Journal of Finance) د ريةإلى ص   مر   (CAPM)بععععععععععععععععععععع المتع ق )
 the) هاية تقييدية ل ا ترا ععات الدراسععةبأاّ  تحرير المس ة برر ذلت لمدير  نشععر المقالة،م المس ة حمِّ م  

assumptions are extremely restrictive) ت نشَر المقالة  م حينها.  لم 
، حيعععث لم يعععأدعععذ بدهف ا ترا ععععععععععععععععات النم ذج  4ممعععا  ت سعععد الععععديعععد ما الانتقعععادات اصدرى

(CAPM) :بعيا الا تبار المشمهت التالية 

أاَّ أسهم الشرمات ذات القيمة الس قية المندف ة تحقق معد   (CAPM)أظهرت بعض ادتبارات  .9
  ا د أ  ى ما ت ت الشرمات ذات القيمة الس قية العالية.

أاَّ الشعرمات التم تم ت نسعبة متدنية ما )السعععر إلى الع ا د(، تحقق إلى الادتبارات بعض  أ  عت .1
 ما الشرمات التم تتسم بنسبة  الية.أداء  أ    

ات إلى أا السععععهم الذي يتم شععععراؤ   ما ثم بيعو ل فتر  ما شععععهر مان ا اص   إلى ت وعععع ت الدراسعععع  .3
 رنة  مع أي  تر  أدرى بنفا المد   تسعععععمى هذ  الحالة الشععععععاذ مان ا الثانم ي نتج  ا دا  أ  ععععع  مقا

                                           
1 - Bodie, Zvi.  et al. Investments, Op-Cit. P 303. 
2 - Cornett. Marcia Millon, Adir. Tony Alton, JR, Nofsinger. John, Finance Application and Theory. 

McGraw-Hill/Irwin, New York, USA, 2009. P 337. 
3 - French, Craig, w. “The Treynor Capital Asset Pricing Model”. Journal of Investment Management, Vol. 

1, No. 2, (2003), P 62. 
4 - Van Horne, James. C. and Wachowicz, John. M., Fundamentals of Financial Management. 13th. Op-Cit. 

P 114.  
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(Anomaly) بعععععععععععععععععععععععععععععععععع (January Effect)هذ  الظاهر  إلى  بيعة  م ية  1،  أرسعت الدراسعععات
  التم ينتهسها مدراء المحا ظ الاستثمارية المحتر  ا. (Quarterly)التد ي  الربعية 

 التم أمّدها  م العام  (1972)العام   م (Richard Roll)مما  تعتبر انتقادات ريتشععععععععععععععارد ر   
مشاهدات   ينةه  أنو بالنسبة صي  2 أشهر هذ  الانتقادات، )CAPM(الانتقادات لع  أهمما  )1977(

ذ  هتم حسععععععععععععا  معام  بيتا بيا   إذاسععععععععععععتم ا هنالت مسم  ة ما الحد د المفؤ ،  بالتالم  الع ا دما 
ا  بيا  ا د أي  رقة مالية سعععععتم ا العهقة د ية، حتى    الع ا د لم تما هذ  المشععععععاهدات ما الع ا د ا 

 هم محفظة الس ق.
د ا  أنععو  ععاد  انتقععد ، إلا (Black 1972)، مثعع  (CAPM)   ى الرغم ما أاَ بعض البععاحثيا أيععَّ

لا بد ما استددام محفظة الس ق  3استددام مؤشر الس ق منا   أ   مي   ا محفظة الس ق،  أمدَّ أنو
  ما أس  الادتبار الوحي  ل نم ذج. الحقيقية

 :الإضافات لنموذج تسعير الأصول الرأسماليةثالثاً: 

 4ما ده ،  م محا لة لتحسينو، )CAPM(لة ما إلى ظه ر نماذج معدَّ  السعابقة الانتقاداتأدَّت 
تحرير  ما بعض الا ترا ععععات اصسععععاسععععية،  المقوعععع د بالتحسععععيا هنا سع   م ية ادتبار النم ذج أمثر 

  اقعية، مما قد يؤدي إلى نتا ج أ   .

 الإ ا ات:بعض أهم هذ   يما ي م  سيعرض الباحث 

 Zero Beta Model :5تا صفربينموذج  -1

بالإ ععععععا ة إلى مسععععععاهمات ، (Black 1972)مسععععععاهمة يع د الف عععععع   م ظه ر هذا النم ذج إلى 
(Merton and Roll 1972) لا دا م ل س د  ا د اصوعععع   وأنَّ ، حيث  سد سميع الباحثيا السععععابقيا

، حيث ما الممما إيساد محفظة ما  عععععععععععما المحا ظ الم س د    ى الحد دالم المدا ر  م النم ذج
يععث تم ا   ا ععد هععذ  المحفظععة غير مرتب ععة أبععدا  بعععا ععد محفظععة السعععععععععععععع ق،  بععالتععالم ليا لهععا المفؤ، بح

،  لما سععععع ف يم ا لها مدا ر غير منتظمة، (Zero-Beta)، أ  مدا ر منتظمة )مرتب ة بالسععععع ق(
أ  ى ما العا د الدالم ما  (Intercept) (α) سعععععععععععععع ف تم ا قيمعة ثابت معادلة الانحدار أ  القا ع 

اد ما ده  الا تم  ى ا تبعار أاَّ  ا د هذ  المحفظة المفؤ  ما ال بيعم أا يم ا أ  ى،    المدعا ر،
                                           
1 - Athanassakos, George. Schnabel, Jacques. A. “Professional Portfolio Managers and the January Effect: 

Theory and Evidence”. Journal of Financial Economics. Vol. 4, Issue. 1, (1994). P 89.  

2 - Roll, Richard. “A critique of the Asset Pricing Theory’s Tests”. Journal of Financial Economics, Vol. 4, 

No. 2, (1977), P 130. 
3 - Michailidis, Grigoris. “Testing the Capital Asset Pricing Model: Case of the Emerging Greek Stock Market”. 

International Research Journal of Finance and Economics. Issue. 4, (2006). PP 88-89. 
4 - Bodie, Zvi. et al. Investments, Op-Cit. P 300. 
5
 - Reilly Frank. F and Brown Keith. C. Op-Cit, PP 249-250. 
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ت وععع  الباحث ا إلى   ( 𝐸(𝑅)𝑧)محفظة بيتا الوعععفرية  ا د محفظة السععع ق بالإ عععا ة إلى  ا د   ى 
 النم ذج التالم:

𝐸(𝑅)𝑖 = 𝐸(𝑅)𝑧 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑅)𝑚 − 𝐸(𝑅)𝑧 ] 

 Shanken)   (Gibbons 1982) بالنسبة لادتبارات هذا النم ذج  قد تم ر  و ما قب  

 النم ذج.هذا  (Strambauch 1982)نما أيَد ي، ب(1985
 Intertemporal CAPM :1فترات المتعددةالتسعير نموذج   -2

 ير ت  ، نظرا  لإسهامو  مالاقتواد م    ى سا ز  ن ب  (Robert Merton)حاز ر برت ميرت ا 
مع الترميز   ى  ت ما  ترات متعدد بشم  داص لي (CAPM)بشم   ام   نماذج تسعير اصو  

 (Single Period)،  قد أزا  الباحث  ر ية الفتر  ال احد  الهندسة المالية أ  تسعير المشتقات المالية
 .د لفتر   اح،  ا تبر أا المستثمريا يسع ا إلى تعظيم المنفعة   ي ة اصمد  ليا (CAPM)لع 

 س د موادر أدرى ل د ر،  هنالت دا ماّ حالة  دم تأمد مرتب ة بالعا د ميرت ا  ا ترضحيث 
المستقب م للأو   دالية المدا ر  مذلت بالنسبة لعا د محفظة الس ق، مما أاّ المستثمريا يحا ل ا 

تالم س ع الاستههمية،  بال د مدا ر ارتفاع تم فة المعيشة،  ارتفاع أسعار ال (Hedge)دا ماّ التح   
س ف ي حم المستثمر ا بسزء ما العا د المت قع لشراء أ راق مالية  ا دها المت قع أ  ى ما تم فة 

 المدا ر الإ ا ية لمدا ر الس ق،  تم إنشاء محفظة  دد موادر هم (k)المعيشة،  إذا ا تر نا أاَّ 
 نم ذج   ى الشم  التالم:تح   مقاب ة لهذ  المدا ر، توب  الويهة الريا ية ل 

𝐸(𝑅)𝑖  = 𝛽𝑖𝑚𝐸(𝑅𝑚) +  ∑ 𝛽𝑖𝑘𝐸(𝑅𝐾)𝑉
𝑘
𝑘=1  

،  لما مع إ ا ة سزء إ ا م يتع ق (CAPM)يتشابو القسم اص   ما العا د مع ذلت المقتر   م   
 بمحا ظ التح  .

:  حيث  أاَّ
 : 𝛽𝑖𝑚ر  ا حساسية ال رقة المالية لعا د محفظة الس ق.بتع 

: 𝛽𝑖𝑘 .  تعبر  ا حساسية ال رقة المالية لعا د محا ظ التح 
 .(ICAPM)بعع  ادتوارا   هذا النم ذج  م اصدبيات  ي شار إلى

 Based CAPM Consumption :2نموذج التسعير القائم على الاستهلاك -3

 يرمز لهعععذا  ،(Rubinstein, Lucas and Breeden 1976)تم اقترا  هعععذ النم ذج ما قبععع  
مباشععععععععععععر   (CAPM)حيث  سد هؤلاء الباحثيا أهمية رب  ، (CCAPM)النم ذج ادتوععععععععععععارا  بععععععععععععععععععععععععععع 

و يس  أا تتسععععا ى منفعة م  د لار إ ععععا م يتم اسععععتههم بالاسععععتههت،  فم الحيا  الي مية ل مسععععتثمريا
الي م، بمنفعة الد لار الإ ععععا م الذي سعععععيتم إنفاقو  م المسعععععتقب ،  هذا اصدير سععععع ف يتم تم ي و بد لار 
                                           
1 - Bodie, Zvi. et al. Ibid, P 303. 
2 - Bodie, Zvi. et al. Investments, Op-Cit. P 304. 
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وععع   م الظر ف الاقتوععادية الوعععبة  سعع ف المددر ،   م ية الاددار سععتم ا أ إ ععا م ما الثر  
ارتبا   ا ععع  بيا معد  الاسعععتههت  د  ر  الاسعععتثمار  م أوععع   ،  هنالت تن  ي   ى مدا ر أمبر

 سديد ،  م ما زاد معد  الاستههت م ما ماا ما الد ر الاستثمار  م أو   سديد .
   يو  قد اقتر  الباحث ا النم ذج التالم لقياا العا د المت قع  ا  ريق رب و مباشر   بد ر الاستههت 

𝐸(𝑅)𝑖                                 مما ي م:  = 𝛽𝐼𝐶𝑅(𝑃𝑐) 

 (𝛽𝐼𝐶)، تعتبر المحفظة المتع قة أ  المرتب ة بالاستههت،  تمث  (𝑃𝑐)أ   (C)حيث أا المحفظة 
 حساسية  ا د ال رقة المفرد  لدالة الاستههت.

 1دراسةبالإ ا ة إلى  ،)Jagannathan and Wang 2007(مدراسة   أظهرت الادتبارات اصدير 
(Arisoy, Altay-Saleh and Pinar) أاَّ هذا النم ذج المعد  (CCAPM)  يعتبر أ    ما

(CAPM)  الع ا د المتحققة  عه  س  ت  م تفسير. 
 بالتالم  هم غير محبذ  ما قب  الباحث،  (CAPM) بالنسعععععبة ل نماذج السعععععابقة  هم تعتمد   ى 

لإ ا ات اصدرى لنماذج تسعير اصو   بشم   ام،  ت عتبر  م الهال  ت  يرا  لنظرية ا بدو ص  أمَّا
 يعر عععععها بالتالم سععععع ف  بسعععععب  احت ا ها   ى  دد ما موعععععادر الد ر، ،(APT)تسععععععير المراسحة 

 الباحث  م الفو  القادم.
 وبعد استعراض المباحث الثلاثة للفصل الثالث يمكن القول:

لتقييم اصسععععععععععهم العادية  المحا ظ المالية،  لمنها  م  العديد ما ال رق ظهرت  م القرا الما ععععععععععم
تعتمد   ى دوعععم التد قات النقدية المسعععتقب ية بمعد  العا د الم    ،  الذي يسعععتدرج  اد   ما  الهال 

، أ    ى النماذج الإحوععععععا ية نماذج تسعععععععير اصوعععععع    التم تعتمد   ى الم ازنة بيا العا د  المدا ر
تععددت المحعا لات لت  ععععععععععععععي  العهقعة بيا الععا د  المدا ر،  مانت البداية بنظرية المحفظة، ،   البحتعة

 ما ثم تم البحث  ا تحديد هذ  العهقة  م شععععععععم  معادلات ريا ععععععععية د ية بسععععععععي ة،  ظهر نم ذج 
ا ز  ا نم ذج المؤشر بأنو يق م   ى المنا سة المام ة  الت ا الذي يدت ف  ،(CAPM) ثمَّ  المؤشر  ما

 م أسعععععععععععععع اق رأا المعا   يفترض ثعابتعا  محعددا  لمعادلة الانحدار  ه  العا د الدالم ما المدا ر، بينما 
ما ال بيعم تف ق  ر ال احد نم ذسا  إحوععععععععععا يا  بحتا  لا يعتمد   ى الت ازا،  ماايعتبر نم ذج المؤشعععععععععع

(CAPM)  ت الانتقادات لتبدأ محا لا  ى باقم النماذج نظريا    م يا ،  لما هذا النم ذج لم يسعععععع م ما
ت  ير ، ت  ت المحا لات التم أسععععععق ت بعض ا ترا ععععععات النم ذج  حا لت تحسععععععينو  لما مع مزيد ما 
التعقيعد   م النهعايعة بقيعت تد ر  م   مو، مما حدا بالباحثيا إلى تهيير اتسا  التفمير نح  نظرية سديد  

 .(APT)م يا ،  بالتالم ظهرت نظرية تسعير المراسحة 
                                           
1 - Arisoy, Yakup Eser. Altay-Saleh Aslihan. Pinar. Mustafa. “Optimal Multi-Period Consumption and 

Investment with Short Sale Constraints”. Finance Research Letters, Vol. 11, Issue. 1, (2014). PP 16-24. P 23. 
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نظرية تسعير المراجحة: الرابعالفصل   
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 : نظرية تسعير المراجحةالرابعالفصل 
 :تمهيد
زمَّ،َّمماَّألإلىَّالعديدَّمنَّالانتقاداتَّكماَّذُكرَّسابقا ََّّ،نموذجَّوليمَّشاربَّوزملائهَّ(CAPM)َّضتعر َّ
َّالأسواقَّالماليةَّغيرَّكفؤةَّلفتراتَّالاستنتاجَّالأولَّهوَّأ،1َّالتوصلَّإلىَّاستنتاجينَّلاَّثالثَّلهماَّالباحثين ن 

َّالمستثمرينَّيرفضونَّالفرصَّالمت والاستنتاجََّّ،علىَّالمدىَّالطويلاحةَّلتحقيقَّالأرباحَّطويلةَّبمعنىَّأن 
َّ  .(CAPM)الأسواقَّالماليةَّكفؤةَّعلىَّالمدىَّالطويلَّولكنَّيوجدَّشيءَّماَّخاطئَّفيَّالثانيَّهوَّأن 

وخاصة َّ ،(CAPM)ضَّالأول،َّبدأَّالعلماءَّفيَّالتفكيرَّفيَّنظريةَّبديلةَّلـومعَّاستحالةَّتحققَّالفرَّ
َّ تلكَّالإضافاتَّجميعَّمشاكلََّّل َّحَُّ،َّحيثَّلمَّت َّ(CAPM)بعدَّفشلَّالإضافاتَّوالتعديلاتَّالمقترحةَّلـ

 Arbitrage)ظهرتَّنظريةَّتسعيرَّالمراجحةََّّحتىالنموذجَّولمَّتكتسبَّشهرته،َّلأنهاَّأساسا َّمشتقةَّمنه،َّ
Pricing Theory)ََّّعلىَّيدَّستيفنَّروسََّّ(1976)فيَّالعام(Stephen Ross)َّ َّكماَّتُدعىَّأحيانا،

لكنهاَّلاَّا ،َّدمَّهذهَّالنظريةَّنسبيبنظريةَّالأربتراج،َّوعلىَّالرغمَّمنَّق ََّّفيَّبعضَّالمراجعَّوالدراساتَّالعربية
َّفيَّتفسيرَّالعلاقةَّبينَّالعائدَّوالمخاطر.َّالنظرياتأحدثَّتزالَّتعتبرَّك

وتتشابهَّمعهَّفيَّبعضَّالافتراضات،َّولكنهاَّتختلفَّ،َّ(CAPM)َّمقترحا َّلـوتُعدَّهذهَّالنظريةَّبديلا ََّّ
علىَّمحفظةَّالسوقَّالكفؤة،َّبينماَّتعتمدََّّ(CAPM)حيثَّيعتمدََّّطريقةَّومبدأَّالاشتقاق،فيَّكثيرا َّعنهَّ

(APT)َّلها.َّ)استثمارَّإضافي(َّعلىَّمحفظةَّمراجحةَّلاَّثروةَّإضافية  

ََّّ َّمقدرةَّاستكشافيةَّأكبرَّلأنهَّنموذجَّمتعددَّالعواملَّيأخذََّّ(APT)ويعتبرَّالنموذجَّالرياضيَّلــ ذا
َّمؤسسَّالنظريةَّاستنتجَّوجودَّأكثرَّمنَّعاملَّمنَّالعواملَّكمصادرََّّالعديدبالحسبانَّ للخطر،َّحيثَّأن 

لعاملي،َّومنَّاَّيؤثرَّعلىَّالعوائدَّالمتوقعةَّللأسهم،َّوقامَّباستخراجهاَّكمتغيراتَّوهميةَّباستخدامَّالتحليل
َّاكتشافَّطبيعةَّهذهَّالعوامل،َّواعتبرَّأنهاَّالمتغيراتَّالاقتصاديةَّالكلية.لاحقا َّثمَّحاولَّ

فيَّأغلبَّالاختباراتَّالتطبيقية،َّولكنََّّ(CAPM)نجحتَّالنظريةَّالجديدةَّإلىَّحدَّماَّوتفوقتَّعلىَّ
َّ َّوظهرت َّأيضا ، َّطالتها َّكسَّبعضالانتقادات َّولكنها َّذاتها، َّالنظرية َّلتطوير َّفيَّابقاتهالمحاولات ا

(CAPM)َّ.َّلمَّتكتسبَّشهرةَّالنظريةَّالأصلية
فيَّالسنواتَّمراتٍَّعديدةََّّ(APT)حيثَّجرىَّاختبارََّّورغمَّالدراساتَّالعديدةَّالتيَّتناولتَّالنظرية،

َّ.،َّماَّتزالَّهذهَّالنظريةَّتثيرَّالجدلَّحتىَّيومناَّهذاأخرىَّونجاحا َّمراتَّاتالماضيةَّوأثبتتَّفشلا َّمرَّ
وتطبيقاتََّّ،الإطارَّالعامَّلنظريةَّتسعيرَّالمراجحةَّوهيَّمباحثَّثلاثةوسيتمَّاستعراضَّهذاَّالفصلَّفيَّ

ضافاتها َّومناهجَّاختبارَّنظريةَّتسعيرَّالمراجحة،َّعلىَّالتوالي.َّ،نظريةَّتسعيرَّالمراجحةَّوا 
                                           
1 - Reilly Frank. F and Brown Keith. C. Op-Cit, P 270. 
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 نظرية تسعير المراجحةل الإطار العامالمبحث الأول: 
،َّاهالفرعيةَّالمتعلقةَّبمفهومَّنظريةَّتســـــــــــعيرَّالمراجحةَّوالمفاهيمََّّتوضـــــــــــي َّيهدفَّهذاَّالمبحثَّإلى

قاداتَّحثَّأهمَّالانت،َّومنَّثمَّيعرضَّالباافتراضــــاتَّالنظريةَّوكيفيةَّاشــــتقاقَّنموذجهاَّالأســــاســـــيوكذلكَّ
َّهاَّلهذهَّالنظرية.التيَّتمَّتوجيه

وهيَّمفهومَّنظريةَّتســـــــــعيرَّالمراجحة،َّونموذجَّنظريةََّّثلاثَّفقراتهذاَّالمبحثَّفيََّّوســـــــــيتمَّعرض
َّلنظريةَّتسعيرَّالمراجحة.تسعيرَّالمراجحة،َّوالانتقاداتَّالموجهةَّ

 :نظرية تسعير المراجحةمفهوم أولًا: 
والمذكورَّفيَّالفصلَّالسابق،َّويفترضَّهذاََّّ(Index Model)منَّنموذجَّالمؤشرََّّ(APT)تنطلقَّ

َّتقلباتَّعائدَّســهمَّمعينَّترتبطَّبالمخاطرَّالخاصــةَّبالشــركةَّوبتغيراتَّعائدَّمحفظةَّالســوق،َّ النموذجَّأن 
تؤثرَّعلىََّّالتيَّمحفظةَّالســــــوقَّبســــــببَّالتغيراتَّفيَّعددَّمنَّالعواملَّقلباتَّفيَّعائدويمكنَّتفســــــيرَّالت

فيََّّظمةَّوغيرَّمنتظمةتللمخاطرَّإلىَّمخاطرَّمنالأسـاســيَّمعَّالتقسـيمََّّ(APT)السـوقَّككل،َّوتتماشـىَّ
،َّولكنَّكماَّهوَّمعلومَّفإنَّأثرَّالمخاطرَّالخاصـــــةَّلســـــهمَّشـــــركةَّمعينةَّيمكنَّإهمالهَّفيَّنظريةَّالمحفظة
تحاولَّالتوجهَّمباشــــــرةَّإلىَّهذهَّالعواملَّبدلا َّمنَّالاعتمادَّعلىَّعائدََّّ)TAP(1َّ،َّولكنالمحافظَّالمنوعة

،َّ(CAPM)هوَّالحالَّفيََّّاكمَّمحفظةَّالســوقَّأوَّعائدَّمؤشــرَّالســوقَّكوكيلَّعنَّعائدَّمحفظةَّالســوق
َّ،للخطرَّوليسَّمجردَّمصــــدرَّوســــيطَّيفيدَّالتوجهَّإلىَّالمصــــدرَّالرئيســــمأنهَّمنَّالَّ(APT)حيثَّتعتبرَّ

وحيدَّ)تقلباتَّعائدَّمحفظةَّالسوق(،ََّّيتنجَّعنَّعدةَّعواملَّوليسَّعاملَّبالإضافةَّإلىَّأنَّمصدرَّالخطر
َّالمخاطرََّّكما تؤثرَّبنفسَّالدرجةَّعلىََّّبمفردهاَّلاَّ(CAPM)المرتبطةَّبالســــــــــــــوقَّوالتيَّيقومَّعليهاَّأن 

اقَّالماليةَّالمتداولةَّفيَّالســــــــوق،َّوبالتاليَّيكونَّمنَّغيرَّالمناســــــــبَّتلخيصــــــــهاَّفيَّمتغيرَّرَّوَّمختلفَّالأ
َّوحيد.

بحث،َّلابدَّمنَّهذاَّالمَّالثانية َّكيفيةَّاشـــتقاقَّالنموذجَّالرياضـــيَّللنظريةَّفيَّالفقرةَّومنَّأجلَّتوضـــي
َّمنَّاستعراضَّالمفاهيمَّالتالية:

 The Concept of APT: مفهوم المراجحة 1-1

اكتشــــــــــــافَّالأوراقَّالماليةَّغيرَّالمُســــــــــــع رةَّبشــــــــــــكلَّصــــــــــــحي ََّّ(Arbitrage)يُقصــــــــــــدَّبالمراجحةَّ
(Mispriced Securities)ََّّأيَّالتيَّتكونَّقيمتهاَّالســـوقيةَّأقلَّمنَّقيمتهاَّالحقيقية،َّوتلكَّالتيَّتكون،

                                           
1 - Bodie, Zvi.  Et al. Investments, Op-Cit, P 320. 
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قيمتهاَّالســـــوقيةَّأعلىَّمنَّقيمتهاَّالحقيقية،َّوالعملَّعلىَّشـــــراءَّالأوراقَّالأولىَّوبيعَّالأوراقَّالثانيةَّبنفسَّ
َّالوقت،َّلتحقيقَّأرباحَّمضمونةَّوخاليةَّمنَّالمخاطر.

اَّعمليةَّالبيعَّوالشراءَّالمتزامنةَّفيَّسوقينَّمنفصلينَّبأن هَّ(Webster’s)تُعر فَّالمراجحةَّفيَّقاموسَّ
لتحقيقَّأرباحَّناتجةَّعنَّفروقاتَّالأسعارَّبينَّالسوقين،َّوالمفهومَّالسابقَّيُعبرَّبشكلَّلاَّبأسَّبهَّعنَّ

:َّ"َّتجارةَّ)نشاطَّتجاري(َّلاَّتحتاجَّإلىَّرأسَّمالَّمفهومَّالمراجحةَّمنَّوجهةَّنظرَّماليةَّحيثَّتُعرًّفَّبأنها
َّوتثمرَّع َّمخاطر، َّتوجد َّماليتينَّولا َّورقتين َّ)بنفسَّالمبلغ( َّوشراء َّبيع َّعن َّوهيَّعبارة َّأكيد، نَّرب 

َّ.1متشابهتينَّمنَّالناحيةَّالاقتصاديةَّ)مختلفتينَّمنَّالناحيةَّالقانونية(َّعندماَّتكونَّأسعارهماَّمختلفة"

حيثَّتوصلَّمؤسسَّالنظريةَّإلىَّنظريتهَّباستخدامَّ)محفظة2ََّّعلىَّمنطقَّالمراجحةَّ)APT(تعتمدَّ
تلكَّالمحفظة3ََّّ،َّوليسَّمحفظةَّالسوق،َّوتعنيَّمحفظةَّالمراجحة)Portfolio Arbitrage(مراجحة(َّ

،َّوتوصلَّولاَّتوجدَّفيهاَّمخاطرَّ(Short Sale)التيَّليسَّلهاَّرأسَّمالَّوتعتمدَّعلىَّالبيعَّعلىَّالمكشوفَّ
َّ َّروسَّإلىَّأنَّالعلاقة َّالرياضية َّالواحد َّلنموذجَّالمؤشر يمكنََّّ(Single Index Model)الأساسية

َّبدونالتوصلَّإ الاعتمادَّعلىَّمحفظةَّالمراجحة،َّوبالتاليَّلاَّدورَّاعتمادَّمحفظةَّالسوق،َّولكنَّبَّليها
أساسيَّلمحفظةَّالسوق،َّولكنَّالنظريةَّتفترضَّعدمَّتحققَّأرباحَّغيرَّعاديةَّناتجةَّعنَّعملياتَّالمراجحةَّ

َّالنموذجَّالأساسيَّلـَّ َّ.لاَّيتضمنَّأرباحا َّغيرَّعاديةَّ(APT)وبالتاليَّفإن 
 The Assumptions of APT :4حةنظرية تسعير المراج افتراضات 1-2

،َّولكنَّمعَّ(CAPM)العديدَّمنَّالافتراضــــاتَّالمتشــــابهةَّمعَّنظريةَّالمحفظةَّوعلىََّّ(APT)تقومَّ
 تقليصَّعددَّهذهَّالافتراضاتَّواستثناءَّجزءَّكبيرَّمنها،َّلتقتصرَّالنظريةَّعلىَّالافتراضاتَّالتالية:

 الأقل.َّالعائدالأعلىَّعلىََّّالعائدفيَّحالةَّالتأكدَّيفضلَّالمستثمرونَّ .1

المولدةَّلعوائدَّالأســــــــــهمَّبتابعََّّ(Stochastic Process)يمكنَّالتعبيرَّعنَّالعمليةَّالعشــــــــــوائيةَّ .2
 .خطيَّلعددَّمنَّعواملَّأوَّمصادرَّالخطر

ولكنََّّ(CAPM)ويعتبرَّالفرضَّالأخيرَّممــاثلا َّلفرضَّالتوقعــاتَّالمتجــانســـــــــــــــةَّللمســــــــــــــتثمرينَّفيَّ
َّعَّلأكثرَّمنَّمصدرَّللخطر.التوقعاتَّهذهَّالمرةَّمتجانسةَّمنَّحيثَّأنَّعوائدَّالأسهمَّتتب

َّ:5بالإضافةَّإلىَّبعضَّالافتراضاتَّالأخرىَّمثل

                                           
َّ.151.َّمرجعَّسابق،َّصَّإدارة المخاطر الماليةالراوي،َّخالدَّوهيب.ََّّ-1َّ 

2 -َّRoss, Stephen A. Op-Cit, PP 346-347.  
3 - Ross, Stephen A. Ibid, PP 341-343. 
4 - Reilly Frank. F and Brown Keith. C. Op-Cit, P 271. 
5 - Bodie, Zvi.  Et al. Investments, Op-Cit, P 324. 
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َّتحييدَّالمخاطرَّالخاصـــةَّبكلتكوينَّمحافظَّوَّيوجدَّعددَّكافيَّمنَّالأوراقَّالماليةَّفيَّالمحفظةَّل .3
 ورقة،َّوالتيَّتختلفَّعنَّمصادرَّخطرَّالأوراقَّالأخرى.

عاديةَّمنَّخلالَّرَّالســـــــــوقَّالماليَّالكفؤ،َّســـــــــوفَّيضــــــــــمنَّعدمَّوجودَّفرصَّلتحقيقَّأرباحَّغي .4
 .عملياتَّالمراجحة

بخصـــــــــــــوصَّالضـــــــــــــرائبَّوالمعاملات،َّولاَّتوجدَّقيودَّللبيعَّعلىَّالمكشـــــــــــــوف1ََّّلاَّتوجدَّتكاليف .5
(Short Sale). 

،َّعلىَّ(No Arbitrage Opportunities)وجودَّفرصَّللمراجحةَّعدمَّفهذهَّالنظريةَّتقومَّعلىَّ
َّاسمهاَّ ىَّطريقةَّالاستنتاجَّوليسَّعلىَّآليةَّيدلَّعلىَّعكسَّذلك،َّفالاسمَّهناَّيدلَّعلربماَّالرغمَّمنَّأن 

َّالتطبيق.
َّن َّوهوَّافتراضَّأَّ(CAPM)موجودةَّفيَّكانتََّّالتيَّأحدَّأهمَّالمفاهيماســـــــتبعدتََّّ(APT)كماَّأنَّ

َّمحفظةَّالسوقَّتتضمنَّجميعَّا لاَّترىَّدورا َّخاصا ََّّ(APT)لأوراقَّالماليةَّالخطرة،َّوهيَّكفؤة،َّحيثَّأن 
 لمحفظةَّالسوق.

 Equilibrium and the Law of One Priceالتوازن وقانون السعر الواحد:  1-3

َّفهيَّتعتمدَّعلى،َّ(CAPM)شأنَّفيَّذلكَّشأنهاَّ،َّ(Equilibrium)نظريةَّتوازنََّّ(APT)تٌعتبرَّ
Arrow)-روَّديبروَّلآَّالاقتصاديَّنموذجال2َّعلىكذلكَّتعتمدَّكماََّّ،المنافسةَّالكاملةَّفيَّأسواقَّرأسَّالمال

Debreu Tableau)ََّّلتوازنَّالتنافسيَّالعامبخصوصَّا َّحالاتََّّعرضَُّوالذيَّي َّ، َّالأصولَّعند عوائد
َّ.(State of Nature)طبيعةَّمختلفةَّ

هيَّانعدامَّفرصَّتحقيقَّأرباحَّمنَّخلالَّالمراجحةَّعندََّّ(APT)فيَّالمستخدمةَّوحالةَّالطبيعةََّّ
َّالسلعََّّالتوازنَّفيَّأسواقَّرأسَّالمال يجبَّأنَّيكونَّلهاَّنفسََّّ(Substitutes)المتماثلةَّعلىَّاعتبارَّأن 

َّ.3قانونَّالسعرَّالواحدوهذاَّهوَّ السعر
ميعَّضمنَّالمحفظة،َّوتصب َّجففيَّالمحافظَّالمنوعةَّتنتفيَّالآثارَّأوَّالمخاطرَّالخاصةَّبورقةَّواحدةََّّ

،َّالسعرَّأنَّيكونَّلهاَّنفسَّوبالتاليَّيجبَّمعرضةَّلنفسَّالعواملمحافظَّالمراجحةَّ)المتساويةَّفيَّالقيمة(َّ
َّلتحولَّإليهاَّبدونَّتحملَّمخاطرَّأكبر،لاَّتوجدَّمحافظَّمراجحةَّجديدةَّيمكنَّللمستثمرَّافعندَّالتوازنَّ

َّ.(Arbitrage Profit)وبالتاليَّلاَّيمكنَّتوقعَّعائدَّإضافيَّخاليَّمنَّالمخاطرَّ
َّالتوازن َّ،والشكلَّالتاليَّيوض َّإمكانيةَّتحقيقَّأرباحَّمراجحةَّخاليةَّمنَّالمخاطرَّفيَّحالةَّعدم

َّ:وباستخدامَّأوراقَّماليةَّمفردةَّمتضمنةَّفيَّمحفظةَّوحيدة
                                           

 رغي ماجستير رسالةمنية. أثر مخاطر سعر الصرف على أداء محفظة الأوراق المالية: دراسة حالة بورصتي عماَّن والسعودية،  خرباش،َّ-1َّ 

َّ.12، ص 2102 ،ورقلة ،قاصدي مرباح جامعة ،منشورة
2 - Roll, R. Ross, S. “An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory”, Op-Cit. PP 1076-1077. 

  3َّ-َّالراوي،َّخالدَّوهيب.َّإدارة المخاطر المالية.َّمرجعَّسابق،َّص151َّ.
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َّ َّفرصةَّالمراجحة(َّتوضي9الشكلَّرقمَّ)
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source: Roll, R. Ross, S. “An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing 

Theory”, Op-Cit. P 1079 

َّهذهَّالأوراقَّ(3,2,1)يتض َّمنَّالشكلَّالسابقَّوجودَّثلاثةَّأوراقَّماليةَّهيَّ ،َّوذلكَّعلىَّفرضَّأن 
للأوراقَّالثلاثة،َّيتض َّأن1ََّّ،َّوعندَّتحليلَّعلاقةَّالعائدَّبالمخاطرمعينةمتضمنةَّفيَّمحفظةَّبحصصَّ

يمكنَّالتعبيرَّعنهَّبقيمةَّتقعَّفيَّمنتصفَّالمسافةَّعلىَّالخطَّالمستقيمََّّ(3,1)العائدَّالمتوقعَّللورقتينَّ
َّالورقتينَّمقارنةَّالعائدَّالمتوقعَّلمحفظةَّتتكونَّمن،َّوعندَّ(E1, E3)َّالواصلَّبينَّعائديهماَّالمتوقعين

َّلهماَّنفسََّّ(E 2)وهوََّّ(2)فقط،َّمعَّالعائدَّالمتوقعَّللورقةََّّ(3,1) علىَّالمحورََّّ(β)المخاطردرجةَّنجدَّأن 
َّالمستثمرََّّ(2)َّولكنَّالورقةَّالمفردةالأفقي،َّ تتفوقَّفيَّالعائدَّالمتوقعَّعلىَّالمحورَّالعمودي،َّوبالتاليَّفإن 

َّ(Proceeds)ويشتريَّبالمبلغَّالمتحصلََّّ(3,1)لكلية(َّسوفَّيبيعَّحصتهَّمنَّالورقتينَّ)مالكَّالمحفظةَّا
َّربحا َّصافيا َّخاليا َّمنَّالمخاطرَّأيَّدونَّزيادةَّمستوىَّالخطر.َّ،َّليحقق(2)ماَّيستطيعَّمنَّالورقةَّ

َّ تفترضَّأنَّهذهَّالفرصَّغيرَّموجودةَّوغيرَّقابلةَّللتحقق،َّبمعنىَّأنهاَّتفترضََّّ(APT)لذلكَّفإن 
هَّلأن ََّّ،عندَّالتوازنَّفيَّأسواقَّرأسَّالمالَّوقوعَّالعوائدَّالسابقةَّللأوراقَّالثلاثَّعلىَّنفسَّالخطَّالمستقيم

َّالعواملَّأوَّمصادرَّالخطرَّوتصب َّالعلاقةَّخطيةَّتماما ََّّتتعرضَّجميعَّالأوراقَّالماليةَّلنفسَّعندَّالتوازن
َّبينَّالعائدَّالمتوقعَّوحساسيةَّهذاَّالعائدَّلمصادرَّالخطرَّالمتعددة.

                                           
َّلنموذجَّالمؤشرَّالواحد.َّ)β(تمَّالتعبيرَّعنَّالمخاطرَّفيَّالشكلَّالسابقَّباستخدامَّمعاملَّبيتاََّّ-1َّ 

 المخاطر
 ةالمتوقع

 العائد
 المتوقع
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َّ: نموذج نظرية تسعير المراجحة:ثانياً 

،َّتعتمدَّعلىَّمحفظةَّمراجحةَّكماَّســبقتَّالإشــارةَّتحليليةَّمناقشـةتمَّاقتراحَّنموذجَّالنظريةَّبناء َّعلىَّ
منَّحيثَّتقســـيمََّّ(CAPM)ولكنَّالمنطلقَّالأســـاســـيَّللنموذجَّيتشـــابهَّمعَّمنطلقاتَّنظريةَّالمحفظةَّوَّ
فيَّالســــــــــوقَّالماليَّولاَّيمكنََّّةالمخاطرَّإلىَّمخاطرَّمنتظمةَّ)ســــــــــوقية(َّتؤثرَّعلىَّجميعَّالأوراقَّالمالي

يمكنَّتجنبهاَّمنَّخلالَّ(َّبالشـــــركةَّالمصـــــدرةَّوظروفها تجنبهاَّبالتنويع،َّومخاطرَّغيرَّمنتظمةَّ)خاصـــــة
جَّســــيةَّوصــــولا َّإلىَّالنموذالتنويع،َّوانطلقَّمؤســــسَّالنظريةَّمنَّتحليلَّمكوناتَّأوَّمركباتَّالعائدَّالأســــا

ــــــــــــــَّ وذجَّاشتقاقَّالنموصولا َّإلىَّوَّ،َّوسـيتناولَّالباحثَّنموذجَّالنظريةَّبدءا َّمنَّهذهَّالفكرةَّ(APT)العامَّلـ
َّبالتدريج،َّووفقا َّلماَّيلي:الأساسيَّ

   eturnRecurity SComponents of :1لورقة مفردة مكونات العائد 2-1

انَّالعائدَّوك،َّالثانيمنَّالفصــــــلََّّالثالثســــــبقَّللباحثَّالحديثَّعنَّالعائدَّغيرَّالمتوقعَّفيَّالمبحثَّ
العائدَّالمتوقعَّوالعائدَّغيرَّالمتوقعَّ)المفاجأة(ََّّاهمَّعلىَّورقةَّماليةَّ)ســـــهم(َّيتكونَّمنَّجزأينَّأســـــاســـــيين

اضـــــيةَّالصـــــيغةَّالريفإذاَّماَّتمَّافتراضَّأنناَّبصـــــددَّدراســـــةَّالعائدَّالمتوقعَّلشـــــركةَّماَّللشـــــهرَّالقادم،َّفإنَّ
َّ:الأساسيةَّالبسيطةَّلهذاَّالعائدَّستكونَّكماَّيلي

R = 𝑅̅ + U 

ذلكَّالجزءَّمنَّالعائدَّوالذيَّيتوقعهَّالمســتثمرونَّفيَّالســوق،َّوتعتمدَّتقديراتَّالعائدََّّ(𝑅̅)حيثَّتمثلَّ
 المتوقعَّعلىَّالمعلوماتَّالتيَّيملكهاَّهؤلاءَّالمستثمرونَّحولَّالورقةَّالماليةَّالمدروسة.

،َّوالذيَّينتجَّعنَّذلكَّالجزءَّمنَّالعائدَّوالذيَّلاَّيمكنَّتوقعهَّبحالَّمنَّالأحوالَّ(U)بينماَّتشـــــــــــــكلَّ
معلوماتَّعنَّاكتشـــــافَّعلميَّجديدَّفيَّالشـــــركةَّ،َّكظهورَّمعلوماتَّحديثةَّمفاجئةَّتظهرَّخلالَّالشـــــهر

دوثَّكارثةَّطبيعيةَّتؤثرَّمباشــــــــرةَّعلىَّالمصــــــــدرةَّللورقة،َّأوَّانخفاضَّمفاجئَّفيَّأســــــــعارَّالفائدة،َّأوَّح
َّلانَّعنَّبيعَّأحدَّالمساهمينَّالأساسيينَّلحصتهَّالكبيرةَّفيَّالشركة.الشركة،َّأوَّالإع

مساويا َّللعائدَّالمتوقعََّّللاستثمار الخطرَّالحقيقيَّللاسـتثمار،َّفإذاَّماَّكانَّالعائدَّالفعليَّ(U)وتعتبرَّ
(R = 𝑅̅)َّمصـــــــــــــــادرَّالخطرَّ،َّأيَّلاَّمخــاط،َّففيَّهــذهَّالحــالــةَّلاَّتوجــدَّتغيراتَّأوَّتقلبــات ر،َّوبمــاَّأن 

،َّفمخاطرَّتغيراتَّمعدلَّالتضخم،َّتختلفَّعنَّمخاطرَّإضرابَّعماليَّمتنوعةالمنتظمةَّوغيرَّالمنتظمةَّ
مفاجئَّفيَّإحدىَّالشــــــــركات،َّفالخطرَّالأولَّعام َّويؤثرَّعلىَّجميعَّالأوراقَّالمالية،َّبينماَّالثانيَّخاصَّ

َّإلىَّجزأين:َّمتوقعمنَّالممكنَّتقسيمَّالمفاجأةَّأوَّالعائدَّغيرَّالَّبالتاليَّفإن هبالشركةَّالمصدرةَّللورقة،َّوَّ

                                           
1 - Ross, Stephen. et al. Modern Financial Management, Op-Cit, PP 320-325. 
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R = 𝑅̅ + m + ε 

َّ.عنَّالمخاطرَّالخاصةَّ(ε)الجزءَّويعبرَّالمخاطرَّالعامة،ََّّ(m)يمثلَّالجزءََّّحيثَّ

َّالمخاطرَّالمنتظمةَّيمكنَّالتعبيرَّعنهاَّ منَّخلالَّحســـــــــاســـــــــيةَّعائدَّالورقةَّلعددَّمنَّوعلىَّفرضَّأن 
َّالعائدَّكماَّيلي:َّتصب َّصيغة (،β،َّأيَّباستخدامَّمعاملاتَّالحساسيةَّ)معاملاتَّبيتاَّ(k)َّالعوامل

𝑅 =  𝑅̅ +  𝛽1 𝐹1 +  𝛽2 𝐹2 + ⋯ +  𝛽𝑘 𝐹𝑘 +  ε 

وفيَّالخطوةَّالتـاليـةَّســــــــــــــيتمَّالتعرفَّعلىَّمكوناتَّالعائدَّلمحفظةَّمنوعةَّتضــــــــــــــمَّعددا َّمنَّالأوراقَّ
َّالمالية.

  eturnRComponents of Portfolioَّ:1مكونات عائد المحفظة 2-2

َّعلىَّالنحوَّالآتي:عندَّتكوينَّمحفظةَّمنوعة،َّتصب َّالعلاقةَّالرياضيةَّالسابقةَّ

𝑅𝑝 =  𝑅𝑖̅ +  𝛽𝑖 𝐹 + ε𝑖 

َّقيمةَّكلَّمتغيرَّ كلاحقة،َّ(i)لهاَّالرمزَّ جميعَّالمتغيرات لاحظَّمنَّالمعادلةَّالســــابقةَّأن َّويَُّ )حيثَّأن 
لمَّيتمَّتعيينَّأيَّلاحقةَّلهََّّ(F)ســـــتتبدلَّعندَّالانتقالَّمنَّســـــهمَّلآخرَّضـــــمنَّالمحفظة(َّماَّعداَّالمتغيرَّ

(Not Subscripted).َّ

،َّفقدَّيكونَّمقدارَّالانخفاضَّالمفاجئَّفيَّالناتجَّالمحليَّعنَّالعاملَّأوَّمصــدرَّالخطرَّ(F)ويعبرََّّ
نَّهذاَّالخطرَّيصـــــيبَّجميعَّالأوراقَّالماليةَّوََّّ،َّلأن َّ(i)َّالإجماليَّمثلا ،َّوبالطبعَّلمَّيتمَّتحديدَّلاحقةَّله ا 

َّالذيَّيسبقه.َّ(β)بدرجاتَّمتفاوتةَّولذلكَّتمَّتعيينَّلاحقةَّلمعاملَّبيتاََّّكانَّذلك

ذاَّكانتَّقي لهذاَّالعاملَّتســــاويَّالصــــفرَّبالنســــبةَّلورقةَّماليةَّمفردة،َّفإنَّالعائدََّّ(β)مةَّمعاملَّبيتاَّوا 
َّالمتوقعَّسيكونَّفقطَّالعائدَّالمتوقعَّأساسا َّ)بدونَّمفاجآت(َّبالإضافةَّإلىَّالخطرَّالخاصَّللورقة:

𝑅𝑝 =  𝑅𝑖̅ + ε𝑖 

َّعائدَّالمحفظةَّيســـــــاويَّإلىَّمجموعَّالعوائدَّالمرجحةَّبالأوزَّ  )iw (انَّالنســـــــبيةوكماَّذُكرَّســـــــابقا َّفإن 

ليسَّصـــــــــفريا َّلأيَّعاملَّمنََّّ(β)لجميعَّالأوراقَّالماليةَّضـــــــــمنَّالمحفظة،َّوعلىَّفرضَّأنَّمعاملَّبيتاَّ
،َّولكنَّلكلَّحدَّمنَّحدودَّالمعادلةَّقبلَّالنســـــــــــبيةَّالعوامل،َّيصـــــــــــب َّعائدَّالمحفظةَّ)بعدَّالتثقيلَّبالأوزان

َّالأخيرةَّعلىَّحدا(َّعلىَّالشكلَّالتالي:

𝑅𝑝 = 𝑊1𝑅1 +  𝑊2𝑅2 + ⋯ +  𝑊𝑛𝑅𝑛 + 

                                           
1 - Ross, Stephen. et al. Ibid,  PP 326-328. 
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         (𝑊1𝛽1 +  𝑊2𝛽2 + ⋯ +  𝑊𝑛𝛽𝑛) 𝐹 + 

          𝑊1ε1 +  𝑊2ε2 + ⋯ +  𝑊𝑛ε𝑛 

ذاَّماَّتمَّالبحثَّعنَّحالةَّعدمَّ ويمكنَّملاحظةَّأنَّالمعادلةَّالســــــــــــابقةَّكُتبتَّعلىَّثلاثةَّأســــــــــــطر،َّوا 
بيرةَّفيَّالمحافظَّالكَّيتضــــــــاءلأنَّالتأكدَّيتضــــــــ َّأنهاَّتوجدَّفيَّالســــــــطرَّالثالثَّفقط،َّوالذيَّمنَّالممكنَّ

ََّّ،،َّبينماَّلنَّيختفيَّالســـــطرَّالأولَّلأنهَّالعائدَّالمتوقعَّفعلا ،َّوكذلكَّلنَّيزولَّالســـــطرَّالثانيالمنوعة لأن 
،َّفهذاَّالعاملَّلنَّتزولَّبزيادةَّعددَّالأوراقَّالماليةَّفيَّالمحفظةَّ(F)حـالـةَّعـدمَّالتـأكدَّالمرتبطةَّبالمتغيرَّ

َّ.يؤثرَّعلىَّجميعَّالأوراقَّالمالية

كماََّّ(CAPM)حيثَّيفترضَّ،َّولكنَّمعَّاختلافَّجوهريَّ(CAPM)لتحليـلَّمعَّيتمـاشــــــــــــــىَّهـذاَّا
َّمعاملَّبيتاَّ علىَّمخاطرَّالسوقَّهوَّالعاملَّالوحيدَّالذيَّيعبرَّعنَّالمخاطرََّّكمؤشرَّ(β)ذُكرَّمرارا ،َّأن 

َّ،للأوراقَّالمالية،َّوذلكَّبشــــــرطَّتحققَّافتراضــــــاتَّعديدةَّســــــبقَّذكرهاَّ(Systematic Risk)المنتظمةَّ
نَّكانتَّالعلاقةَّخطيةَّفيَّكلاَّالنموذجين.َّ(APT)بينماَّتفترضَّ َّمصادرَّمتعددةَّللخطر،َّوا 

The Derivation of the Basic Modelَّ: 1اشتقاق النموذج الأساسي 2-3

ات،َّبقَّمنَّمفاهيمَّوافتراضماَّسَّالمعادلةَّالسابقةَّوعلىَّبناء َّعلىَّيمكنَّاشتقاقَّالنموذجَّالأساسي
والبدايةَّستكونَّبافتراضَّبسيطَّوهوَّوجودَّمستثمرَّيملكَّمحفظةَّمراجحةَّويفكرَّفيَّالتحولَّإلىَّمحفظةَّ

ََّّومنَّالمعلومأخرىَّبمعنىَّأنهَّيريدَّتبديلَّحصصَّالأوراقَّالماليةَّالموجودةَّفيَّالمحفظةَّالقديمة،َّ أن 
ورقةَّأخرىَّمساويةَّلهاَّفيَّالقيمةََّّشراءَّحصصَّلورقةَّماليةَّجديدةَّلنَّيتمَّإلاَّمنَّخلالَّبيعَّحصص

العائدَّالذيَّسوفَّيحققهَّمنَّخلالَّعمليةَّالتبديلََّّومنَّالطبيعيَّأنَّيكونالنقديةَّ)لأنهاَّمحفظةَّمراجحة(،َّ
سوفَّيكونَّصفريا َّوذلكَّبحسبَّقانونَّالسعرَّالواحدَّ)لأن َّالأوراقَّالماليةَّالمتساويةَّفيَّالمخاطرَّمتساويةَّ

َّفيَّالقيمةَّومتساويةَّفيَّالعائد(.

َّتموا َّ َّما َّالأخرىَّذا َّبحيثَّتكونَّأوزانَّتفحصَّمحافظَّالمراجحة َّوتكوينَّمحفظةَّمراجحةَّجديدة ،
َّلنَّتحملَّأيَّورقةَّمخاطرَّ َّوطبعا  َّكبير، َّالأوراقَّالمالية َّمتساوية،َّوعدد َّلها َّالمكونة الأوراقَّالمالية

ذاَّماَّعُدناَّإلىلاَّتَّالمراجحةعمليةَّمنتظمةَّ)لأنَّ َّدنجَّخيرةمعادلةَّعائدَّالمحفظةَّالأَّتضمنَّمخاطر(،َّوا 
َّ:يليَّما

1. َّ  the law of large)َّأوَّقانونَّالأرقامَّالكبيرةَّيمكنَّإهمالهَّبسببَّالتنويعالسطرَّالأخيرَّإن 

numbers). 

                                           
1 - Roll, R. Ross, S. “An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory”, Op-Cit. PP 1076-1080. 
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َّالجزءََّّ .2 ََّّ(𝛽𝑖 𝐹)كماَّأن  يبقىََّّ(𝐹)سوفَّيساويَّالصفرَّبسببَّعدمَّوجودَّمخاطر،َّحيثَّأن 
َّالعاملَّتساويَّالصفر.عائدَّكلَّورقةَّماليةَّلهذاَّ أيَّحساسيةَّ( 𝛽𝑖)موجودا َّولكنَّ

َّالعائدَّالمتوقعَّعلىَّمحفظةَّالمرََّّفسوفَّيساويَّالصفرَّأيضا ََّّللأولأما َّبالنسبةَّللسطرَّ .3 اجحةَّلأن 
 فيَّحالةَّالتوازنَّيساويَّالصفر.

بمحفظةَّأخرىَّوتحقيقَّعائدَّإضافيَّبدونَّتحملََّّالاَّتوجدَّمحفظةَّفيَّحالةَّالتوازنَّيمكنَّاستبداله"
1َّمخاطرَّأكبرَّودفعَّثروةَّإضافية،َّوهذانَّالشرطانَّغيرَّمحققانَّفيَّمحافظَّالمراجحة"
ذاَّماَّأردناَّاختبارَّالنظريةَّفيجبَّأنَّيكونَّالعائدَّالمتوقعَّ عا َّلمعاملاتَّتابوعندَّالانتقالَّإلىَّالواقعَّوا 

َّ َّالمرتبطةَّبكلَّعاملَّمنَّعواملَّالخطرَّمنَّخَّ(β)الحساسيةَّأوَّمعاملاتَّبيتا رَّنحداالالالَّمعادلة
َّلأساسيَّلنظريةَّتسعير،َّليصب َّنموذجَّالاختبارَّالعواملَّالخطر تايلعائدَّالمتوقعَّعلىَّمعاملاتَّبالمتعددَّل
َّالشكلَّالتالي:علىََّّالمراجحة

𝑅𝑖 =  𝜆0 + 𝜆1𝛽1 +  𝜆2 𝛽2 + ⋯ + 𝜆𝑛 𝛽𝑛 
,𝜆1)حيثَّتعبر 𝜆2, … , 𝜆𝑛)َّالمخاطرةَّعلاوةَّ عن(Risk Premium)ََّّالمرتبطةَّبكلَّعاملَّمن

فةَّةَّتجاهَّالعواملَّالمختليالعائدَّالمتوقعَّللمحافظَّالتيَّليسَّلهاَّأيَّحساسَّعنَّ(𝜆0)العوامل،َّبينماَّتعبر
(Zero Beta)َّأن َّيجب َّالنظرية َّاختبار َّوعند ،ََّّ َّدالة َّمخاطرة َّعلاوة َّمن َّأكثر إحصائيا َّيوجد

(𝜆1, 𝜆2, … , 𝜆𝑛)َََّّّويجبَّأنَّتكون،(𝜆0)َّبحسبَّافتراضاتَّالنظريةَّفيَّحالةَّالتوازن.َّمساويةَّللصفر 

وتعتبرَّهذهَّالمعادلةَّالاستنتاجَّالرئيسيَّلنظريةَّتسعيرَّالمراجحة،َّوبالتاليَّتعتبرَّحجرَّالأساسَّفيَّ
منَّخلالَّاستنتاجَّرياضيَّجبريَّمعقدَّيعتمدَّعلىَّالفضاء2ََّّ،َّوت مَّاشتقاقَّهذهَّالمعادلةاختبارَّالنظرية

ئدَّالمتوقعَّمعَّأشعةَّمعاملاتَّبيتا،َّيجبَّأنَّتتعامدَّتعامدَّأشعةَّالعاَّمنَّمنطلقَّحيثَّأنهالشعاعي،َّ
َّأشعةَّمعََّّ(𝜆𝑖)أمثالَّمعاملاتَّبيتاأشعةَّكذلكَّ َّالمتوقعَّأيضا . َّهذهَّ العائد ولكنَّالاختبارَّباستخدام

3َّلكلَّمحفظةَّمتعددالمعادلةَّيتمَّبعدَّاستخراجَّمعاملاتَّالحساسيةَّمنَّخلالَّعدةَّمعادلاتَّانحدارَّخطيَّ
 :4باستخدامَّالمعادلةَّالتالية )𝐹 (المتعددةعلىَّالعواملَّأوَّمصادرَّالخطرَّ

(𝑅𝑖 − 𝑅𝑓)  =  𝛼𝑖 +  𝛽1𝑖 𝐹1 +  𝛽2𝑖 𝐹2 + ⋯ +  𝛽𝑛𝑖 𝐹𝑛+ 𝜀𝑖 

 :وذلكَّعلىَّاعتبارَّأن َّ

(𝑅𝑖 − 𝑅𝑓).َّتعنيَّالعائدَّالإضافيَّالمتوقعَّعلىَّالورقةَّالمالية:َّ
                                           
1 - Roll, R. Ross, S. Ibid. P1078. 
2 - Elton, Edwin J. Gruber, Martin J. Brown, Stephen J. and Goetzmann, William. Modern Portfolio Theory 

and Investment Analysis, 6th edition, John Wiley & Sons, New York, 2002. P 367. 

َّعددَّمعادلاتَّالانحدارَّالخطيةَّالبسيطةَّيساويَّعددَّالمحافظَّالمدروسة.َّ-3َّ 
4 - Hirschey, Mark. Nofsinger, John. Op-Cit, P 142. 
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(𝐹𝑛)َّتؤثرَّعلىَّعائدَّالورقةَّالمالية.َّ:َّتعبرَّعنَّعواملَّالخطرَّالمتعددةَّالتي
(𝛽𝑖)َّتمثلَّحساسيةَّعائدَّالورقةَّلعاملَّمعينَّمنَّعواملَّالخطر:َّ(𝐹𝑖).َّ
(𝜀𝑖)ََّّتشيرَّإلىَّالعائدَّغيرَّالمتوقعَّوالخاصَّبالورقةَّذاتهاَّ)بحسبَّطبيعةَّمخاطرَّالشركةَّأوَّالصناعة:

بهَّمنَّىَّإمكانيةَّتجنضافةَّإلأوَّالقطاعَّالذيَّتنتميَّلهَّالورقة(.َّوالذيَّيملكَّقيمةَّمتوقعةَّصفريةَّبالإ
َّوبالتاليَّ َّخلالَّالتنويع. َّزادَّعددَّالأوراقَّالماليةَّضمنََّّ(𝜀𝑖)فإن  سوفَّيتضاءلَّحتىَّيتلاشىَّكلما

َّالمحفظة.

اَّنجحتَّفيماَّإذاَّمَّوبمكنَّتطبيقهاَّهيَّالتيَّتعطيَّالعائدَّالمتوقعَّلمحفظةَّماليةَّوالمعادلةَّالأخيرة
,𝜆1)المخاطرالنظريةَّفيَّاختبارَّالمعادلةَّالسابقة،َّوكانَّلعلاواتَّ 𝜆2, … , 𝜆𝑛)ََّّدلالةَّإحصائيةَّفي،

َّالتأثيرَّعلىَّعوائدَّالأسهم.

َّانتقادات نظرية تسعير المراجحة: :ثالثاً 

نماذجَّالتســــعيرَّالأخرى،َّولكنَّلمَّتكنَّالعديدَّمنَّالانتقاداتَّشــــأنهاَّفيَّذلكَّشــــأنََّّ(APT)واجهتَّ
دافعََّّ(Ross)،َّولكنَّمؤسسَّالنظريةَّ(CAPM)تلكَّالانتقاداتَّحادةَّوجوهريةَّمثلَّالتيَّتمَّتوجيههاَّلـَّ

َّي:ويمكنَّتلخيصَّأهمَّالانتقاداتَّبماَّيلالردَّعلىَّهذهَّالانتقاداتََّّبعضَّالأحيانفيَّحاولَّوََّّعنَّنظريته

 :(Reinganum, 1981) 1ينغانوماانتقاد ر  .1

لَّمحــلَّ،َّولكنــهَّأشـــــــــــــــارَّإلىَّأنَّالنظريــةَّالتيَّســــــــــــــتحّــَالبــاحــثَّفكرةَّالنموذجَّمتعــددَّالعوامــلَّامتــدح
(CAPM)ََّّيجبَّأنَّتتجاوزَّعثراتهَّوأهمهاَّمشـــــــــكلةَّالحالاتَّالشـــــــــاذة(Anomalies)ََّّولكنَّالباحث،

درسَّأثرَّحجمَّالشـركةَّفقط،َّوتبينَّلهَّأنَّالمحافظَّالتيَّتضـمَّشـركاتَّصغيرةَّالحجمَّ)بالقيمةَّالسوقية(،َّ
َّ.دا َّأعلىَّ)فيَّالمتوسط(َّمنَّالشركاتَّكبيرةَّالحجمَّبشكلَّواض َّجدا َّتنتجَّعائ

بدلا َّمنَّنموذجََّّ(APT)وهيَّنظريـةَّجـديـدةَّمعقـدةََّّعنَّجـدوىَّالانتقـالَّإلىَّ(ينغـانومارَّ)وتســــــــــــــاءلَّ
َّ،َّإذاَّلمَّتكنَّالنظريةَّالجديدةَّتحلَّمشكلاتَّالقديمة.(CAPM)بسيطَّوسهلَّ

 :Shanken)1982 ,( 2انتقادات شانكن .2

شـككَّشـانكنَّفيَّنظريةَّتسـعيرَّالمراجحةَّفيَّمقالةَّبعنوانَّ"َّنظريةَّتسعيرَّالمراجحة:َّهلَّهيَّقابلةَّ
َّ،طريقةَّاشـــــــــتقاقَّنموذجَّنظريةَّتســـــــــعيرَّالمراجحةتكمنَّفيََّّوكانتَّأهمَّملاحظاتهَّوتحفظاتهللتطبيق"،َّ

َّفالمجموعاتَّالجزئيةَّمنَّمجتمعَّالســـــوقَّككلَّلاَّوأوضـــــ َّأنهَّلاَّيمكنَّالاســـــتغناءَّعنَّمحفظةَّالســـــوق

                                           
1 - Reinganum, Marc R. “The Arbitrage Pricing Theory: Some Empirical Results”, The Journal of Finance, 

Vol. 36, No. 2, (May – 1981), PP 313-321. 

 .3راجعَّالدراساتَّالسابقة،َّالدراسةَّرقمََّّ-2َّ 
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ــــــــــــــــَّ َّانتقادَّرولَّلـ ،َّ(APT)ينطبقَّعلىََّّ(CAPM)تؤديَّإلىَّعلاقةَّخطية،َّكماَّأشـــارَّشـــانكنَّإلىَّأن 
َّ.متعددَّالعواملَّ(APT)وذلكَّاعتمادا َّعلىَّأنَّبعضَّالدراساتَّأدخلتَّمحفظةَّالسوقَّفيَّنموذجَّ

بعنوان:ََّّ(1985)فيَّالعام1ََّّمضــــــادةولكنَّبالمقابلَّردَّعليهَّمؤســــــسَّالنظريةَّســــــتيفنَّروسَّبمقالةَّ
المراجحة:َّنعمَّهيَّقابلةَّللتطبيق".َّحيثَّفن دَّروسَّتحفظاتَّشـــانكنَّودحضـــهاَّوخاصـــة َّتســـعيرَّ"نظريةَّ

َّانتقادَّرولَّيمتدَّإلىَّ أوضــــ َّوجودَّبعضَّالالتباســــاتَّفيَّالدراســــاتَّالتيَّحيثَّ،َّ(APT)ماَّيتعلقَّبأن 
َّةريةَّوخاصـــة َّفيَّالجانبَّالتطبيقيَّوعادَّوأكدَّعلىَّأنهَّلاَّدورَّخاصَّلمحفظأجراهاَّالباحثونَّعلىَّالنظ

فيَّالنموذجَّالمتعدد،َّوبالتاليَّلاَّيمكنَّالحديثَّعنَّانتقادََّّالســـــــــــوقَّحيثَّيمكنَّإدخالهاَّأوَّعدمَّإدخالها
َّرولَّفيَّهذاَّالسياق،َّكماَّأنَّالمجموعاتَّالجزئيةَّتفيَّبالغرض.

َّ:َّ)1985Dhrymes, Friend and Gultekin ,( 2انتقادات دريمز وفرند وغولتكن .3

ومنَّثم َّتمَّنشــــــــــــــرَّهــذهَّالورقــةَّفيَّمجلــةََّّفيَّالبـدايــةَّبحثيــةورقــةَّفيََّّ(APT)انتقـدَّهؤلاءَّالبــاحثونَّ
(The Journal of Finance)،َّالمعاينةَّالنقديةَّللدليلَّالتجريبيَّلنظريةَّتســـــــــعيرَّالمراجحة"َّ:بعنوان"َّ

َّتساؤلاتَّمثل:وََّّتحفظاتشكلَّعدةَّفيَّوذلكَّ

هَّيمكنَّبمعنىَّأن ََّّتظهرَّفيَّنتائجَّالاختبارَّالعديدَّمنَّمعاملاتَّبيتاَّالتيَّلاَّتســـــــــاويَّالصـــــــــفر، .1
ولكنَّليسَّلهاَّمعنويةَّإحصــائية،َّوبالتاليَّيجبَّدراســةَّالعواملَّبحســبََّّاعتبارهاَّعواملَّمســعرة

 تأثيرهاَّوليسَّبحسبَّعددها.

تجزئةََّّمإذاَّماَّتكيفَّيمكنَّتحديدَّعددَّالعواملَّفيَّالتحليلَّالعاملي؟َّفقدَّأظهرتَّدراســــــــتهمَّأنهَّ .2
محدودَّمنَّالعواملَّالمســـــــــعرة،َّ(َّظهرَّعدد1991َّماَّفعلَّروسَّورولَّالبياناتَّإلىَّمحافظَّ)مثل

 ولكنَّعندَّإدخالَّجميعَّالبياناتَّككلَّزادَّعددَّالعواملَّبشكلَّواض .

 ولكنهاَّتبقىَّبدرجةَّمتوسطة.َّ(CAPM)القدرةَّالاستكشافيةَّللنظريةَّتتفوقَّعلىَّ .3

َّ َّومنَّالصعبَّاعتمادَّنتائجهاَّالتطبيقية.َّ،عامةَّجدا َّالنظريةَّوأكدَّالباحثونَّأن 

:َّبعنوانمقتضـــبةَّمنَّأربعَّصـــفحات3ََّّعكســـية نتقاداتَّبمقالةهذهَّالاَّروسَّكماَّهيَّالعادةَّعلىَّورد َّ
عليقا َّوليسَّالمقالةَّتَّ،َّوتضـــــــــمنتالمعاينةَّالنقديةَّللدليلَّالتجريبيَّلنظريةَّتســـــــــعيرَّالمراجحة"الر دَّعلى:َّ"

َّالقارئَّالواعيَّبإمكانهَّأنَّيميزَّجدارَّ َّةَّهذهَّالانتقاداتَّمنَّعدمهاَّلوحده.تحليلا ،َّحيثَّاعتبرَّروسَّأن 

                                           
1 - Dybvig, Philip. H. Ross, Stephen. A. “Yes, The APT is Testable”, The Journal of Finance, Vol. 40, No. 4, 

(September 1984), PP 1173-1188. 
2 - Dhrymes, P. J. Friend, I. and, Gultekin, B. N. “A Critical Re-Examination of the Empirical Evidence on 

the Arbitrage Pricing Theory”, The Journal of Finance, Vol. 39, No. 2, (June – 1984), PP 323-346. 
3 - Roll, Richard. Ross, Stephen. A. “A Critical Reexamination of the Empirical Evidence on the Arbitrage 

Pricing Theory: A Reply”, The Journal of Finance, Vol. 39, No. 2, (June – 1984), PP 347-350. 
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روسَّعلىَّالانتقادَّالأولَّبخصــــــــــــوصَّمعنويةَّالعوامل،َّبأنهَّقامَّبشــــــــــــكلَّواضــــــــــــ َّباختبارََّّبوأجا
المعنويةَّالإحصــائية،َّوالمهمَّفيَّالموضــوعَّمدىَّتفســيرَّهذهَّالعواملَّللتباينَّفيَّعوائدَّالأســهم،َّوأك دَّأنهَّ

َّأوض َّنسبةَّهذاَّالتفسير.

بيتاََّّمعاملاتَّقيمةَّمهمَّمقارنة َّمعكمـاَّفن د َّروسَّالانتقادَّالثاني،َّحيثَّاعتبرَّأنَّعددَّالعواملَّغيرَّ
،َّكماَّأنَّالتحليلَّالعامليَّهوَّأحدَّطرقَّتحديدَّتأثيرَّالعواملَّعلىَّالأســــــــــــهم،َّولكنَّيمكنَّاعتمادَّللعامل

وأنَّأشــــارَّ ســــبقَّاوهوَّماَّقامَّبهَّفعلا َّكمَّادَّالكلي(.طريقةَّأخرىَّبقياسَّعواملَّحقيقيةَّ)عواملَّالاقتصــــ
وتجدرَّالإشـــــــارةَّإلىَّأنَّهذهَّالانتقاداتَّكانتَّبالاشـــــــتراكَّمعَّتشـــــــينَّورول،ََّّ(1986)فيَّالعامََّّالباحث

َّمجلةَّ ،َّ(The Journal of Finance)علىَّشــــكلَّورقةَّبحثية،َّوردَّعليهاَّروسَّبنفسَّالطريقةَّإلا َّأن 
َّعرضتَّالانتقاداتَّوالردَّفيَّنفسَّالعددَّبآنٍَّمعا .

 :(Burmeister and McElroy, 1988) 1بيرمستر وماكلروي انتقاد .4

،َّوذلكَّباســتخدامَّمنهجَّالعواملَّالاقتصــادية،َّولكنَّ(CAPM)علىََّّ(APT)دَّالباحثانَّأفضــليةَّأك َّ
،َّوالذيَّكانَّأحدَّانتقاداتَّ(The January Effect)َّكانونَّالثانيالوحيدَّكانَّأثرَّشــــــــــــــهرََّّمـاانتقـاده

(CAPM)َّ هذاَّالأثرَّيعتبرَّمحددا َّرئيسيا َّلعوائدَّالأسهمَّولمَّتستطعََّّ،َّحيثَّاعتبرَّالباحثانَّأن(APT)َّ
أنهَّمنَّغيرَّالممكنَّالتخلصَّمنَّهذهَّالمشـــــــكلةَّإذَّلاََّّاأضـــــــافالباحثانَّتفســـــــيره،َّولكنََّّ(CAPM)كماَّ

يمكنَّإضافةَّمحفظةَّتبينَّأثرَّكبيرَّلشهرَّكانونَّالثاني،َّومنَّثمَّاعتمادَّعاملَّخطرَّلها،َّوبالتاليَّفهذهَّ
َّنماذجَّتسعيرَّالأصولَّعموما .َّالمشكلةَّموجودةَّفي

 :(Cheng, 1995) 2تشينغ نتقادا .5

َّالعاملَّ)مصدرَّالخطر(َّيكونَّلهَّمعنويةَّتشينغََّّاستنتج  لثانياضمنَّنموذجَّالانحدارَّإحصائيةَّأن 

فيَّالتــأثيرَّعلىَّعوائــدََّّإحصــــــــــــــائيــةَّمعنويــةَّتكونَّلــه،َّعلمــا َّأنــهَّلاَّ(APT)المرحلـةَّالثـانيــةَّفيَّاختبـارَّ
َّ(.APTالمرحلةَّالأولىَّمنَّاختبارَّ)َّالأولالانحدارَّالخطيَّالأسهمَّفيَّحالةَّ

َّالباحثَّلمَّيواجهَّهذهَّالمشكلةَّلاَّفيَّالدراسةَّالتطبيقيةَّالخاصةَّبسوقَّعم انَّ وتجدرَّالإشارةَّإلىَّأن 
َّالمالي،َّولاَّفيَّالدراسةَّالاستكشافيةَّلسوقَّدمشقَّللأوراقَّالمالية.

 انتقادات أخرى: .6
باســــــتخدامَّالتحليلََّّ(1980)فيَّالعامََّّ(Roll)بالاشــــــتراكَّمعََّّنظريتهَّللمرةَّالأولىَّ(Ross)اختبرَّ

،َّولكنَّهذهَّالعواملَّكانتَّعواملَّالعامليَّوتوصــــــــــــــلَّإلىَّوجودَّعدةَّعواملَّتؤثرَّعلىَّعوائدَّالأســــــــــــــهم

                                           
1 - Burmeister, Edwin. McElroy, Marjorie B. “Joint Estimation of Factor Sensitivities and Risk Premia for the 

Arbitrage Pricing Theory”, The Journal of Finance, Vol. 43, No. 3, (July – 1988), P 721. 
2 - Cheng, Arnold C.S. “The UK Stock Market and Economic Factors: A New Approach”, Journal of Business, 

Finance and Accounting, Vol. 22, Issue. 1, (January 1995), P 129. 
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نما1ََّّرينظأنَّتلكَّالعواملَّليسَّلهاَّأساسََّّالنظريةَّمنَّحيثانتقادََّّتماصطناعيةَّأوَّوهمية،َّوبالتاليَّ وا 
فقطَّأســــــــــاسَّإحصــــــــــائيَّمجرد،َّوتمَّتوجيهَّهذاَّالانتقادَّطبعاَُّقبلَّظهورَّدراســــــــــةَّالعواملَّالاقتصــــــــــاديةَّ

َّكَّالدراسةَّبقيَّانتقادَّعددَّالعواملَّغيرَّالمعروفَّملازما َّللنظريةَّحتىَّاليوم.جراءَّتلإَّ،َّوبعد(1986)

المختلفـةَّفيََّّ،َّأعطـتَّنتـائجَّمتفـاوتـةَّبينَّالمحـافظ(APT)تَّعلىَّيـجرَّأإنَّأغلـبَّالاختبـاراتَّالتيَّ
أنَّالســـببَّفيَّهذاَّيعودَّإلىَّأنَّالمفاجأةَّدائما َّموجودة،َّوالخطأ2ََّّنفسَّفترةَّالدراســة،َّويرىَّأحدَّالباحثين

شكلةَّمَّتبقىفيَّالختام،َّوََّّلاَّيمكنَّأنَّيصب َّصفريا َّمهماَّكانَّحجمَّالتنويع.َّ(APT)العشوائيَّلمعادلةَّ
انتقادا َّمهما َّالموجودةَّأصــــــــــــلا َّبينَّالمتغيراتَّالاقتصــــــــــــادية،3َّollinearity)c(Multiََّّالارتباطَّالذاتي

فهذهَّالمتغيراتَّتؤثرَّعلىَّبعضـهاَّالبعضَّأسـاسا ،َّوبالتاليَّتحدَّمنَّمصداقيةَّمدخلاتَّنموذجََّّللنظرية،
َّالمتغيراتَّالمستقلةَّيجبَّأنَّتكونَّغيرَّمترابطة.الانحدارَّالمتعدد َّ،َّعلىَّأساسَّأن 

ورقةَّمالية،ََّّ(25)الباحثَّمحافظَّماليةَّتتكونَّمنََّّختارســــــــــــــيالأخيرةََّّالملاحظاتومنَّأجلَّتجنبَّ
َّالباحثَّســــــــــــــيقومَّبحلَّمشــــــــــــــكلةََّّأثرَّلزيـادة التنويعَّوتخفيضَّالمخـاطرَّالمنتظمـةَّقـدرَّالإمكان،َّكماَّأن 

الارتباطَّالذاتيَّبينَّالمتغيراتَّالاقتصــــاديةَّالمســــتقلة،َّمنَّخلالَّفحصَّمصــــفوفةَّالارتباطاتَّواســــتبعادَّ
العوائدَّطَّمتوســــــــــــــ،َّمعَّالأخذَّبعينَّالاعتبارَّالإبقاءَّعلىَّأقواهاَّارتباطا َّمعَّفيماَّبينهاَّالعوامـلَّالمترابطة

الشـركاتَّالمفردةَّفيَّسـوقَّدمشــقَّمتوســطَّعوائدَّالتاريخيةَّللمحافظَّالمدروسـةَّفيَّسـوقَّعمانَّالمالي،َّوَّ
َّللأوراقَّالمالية.

ســــوىََّّ(ليا َّعم)أمامَّالباحثينَّحتىَّالآنَّويرىَّالباحثَّأن هَّوبالرغمَّمنَّالانتقاداتَّالســــابقة،َّفلاَّيوجدَّ
ذاَّمـاَّأخـذنـاَّبعينَّالاعتبارَّ،َّ(APT)وََّّ(CAPM)نظريتـانَّهـامتـانَّفيَّالفكرَّالمـاليَّالحـديـثَّوهمـاَّ وا 

فيَّالاختباراتَّالتطبيقيةَّفيَّالأســــــــــواقَّالمتقدمةَّوالناشــــــــــئة،َّلاَّيبقىَّســــــــــوىَّاختبارََّّ(CAPM)فشــــــــــلَّ
(APT)َّنَّلهذهَّالنظرية.،َّوذلكَّمعَّمراعاةَّسهولةَّالتطبيقَّوقلةَّالانتقاداتَّوالأساسَّالنظريَّالمتي

وتجدرَّالإشــــارةَّإلىَّأنَّمفهومَّســــهولةَّتطبيقَّالنظريةَّلاَّيعنيَّســــهولةَّاختبارَّالنظريةَّوهذاَّواضــــ َّ
َّجدا َّفيَّالدراسةَّالتطبيقية.

                                           
، رسالة ماجستير غير منشورة، BNP Paribasبو زيد، سارة. إدارة محفظة الأوراق المالية على مستوى البنك التجاري: دراسة حالة بنك  - 1 

 .97 ص ،1002قسنطينة، جامعة منتوري، 
2 - Akwimbi, William Ambaka, “The Application of the Arbitrage Pricing Theory to Price Stocks at the Nairobi 

Stock Exchange”. University of Nairobi, Kenya, Working Paper, (November 2005), P 27. 
3 -  Munshi, Jamal. “The Rise and Fall of Arbitrage Pricing Theory”, Sonoma State University, Working Paper, 

(June- 2014), P 5. 
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 نظرية تسعير المراجحة ومناهج اختبار المُسعَّرةالعوامل  :الثانيالمبحث 
تعتمد على  التي في نظرية تسعير المراجحة المُسعَّرةتوضيح مفهوم العوامل  هذا المبحث إلىيهدف 

لقاءمصادر متعددة للخطر المؤشرات الاقتصادية المستخدمة في الدراسات السابقة  الضوء على أهم ، وا 
المناهج  ، ومن ثم الإشارة إلى أهمودلالاتها وعلاقتها مع تقلبات عوائد الأسهم في النظرية مُسعَّرةكعوامل 

هذه  ي، مع التركيز على المنهجين الأساسيين المستخدمين فالمستخدمة في الاختبارات التطبيقية للنظرية
 .الدراسة

كلية المؤشرات الاقتصادية ال، المُسعَّرةمفهوم العوامل  :ثلاث فقراتهذا المبحث في  وسيتم عرض
  مناهج اختبار نظرية تسعير المراجحة.وأخيراً  ،مُسعَّرةكعوامل 

 :المُسعَّرةمفهوم العوامل أولًا: 

مصادر متنوعة للخطر، بمعنى وجود عدة عوامل تؤثر على عوائد الأوراق المالية  (APT)تفترض 
عدم وضوع موهذه الفرضية تم اثباتها عند أول اختبار للنظرية باستخدام التحليل العاملي، ولكن تم انتقاد 

لى أنَّ هذه عولكن تم التأكيد ، المُسعَّرةتحديد ماهية مصادر الخطر أو بعبارة أخرى طبيعة هذه العوامل 
حث سابقاً ولقد أشار الباالعوامل هي متغيرات أو مؤشرات الاقتصاد الكلي في الاختبار الثاني للنظرية، 

، ولكن بدرجات المالية المتداولة في سوق مالي ما الأصولإلى أنَّ مصادر الخطر تؤثر على جميع 
وائد، فقد ية يتباين في التأثير على العمختلفة لكل أصل مالي أو محفظة مالية، فدور المتغيرات الاقتصاد

يكون عجز الموازنة العامة مثلًا أقل تأُثيراً من الناتج المحلي الإجمالي على عوائد جميع الأوراق المالية، 
 ى.خر الأجهة المن  بين الأوراق الماليةهذا من جهة. كما أنَّ تأثير متغير اقتصادي معين يختلف 

ذا ما أضفنا لهذا المفهوم درجة تأثير هذا المتغير أو  فالمتغير الاقتصادي الكلي يُعرف بالعامل، وا 
 .المُسعَّرمدى حساسية العوائد لهذا المتغير، يمكن تسميته حينها بالعامل 

حدث اقتصادي غير مؤكد ويؤثر على العائد المتوقع الذي يطلبه بأنه " المُسعَّرف العامل يُعرَّ و 
، ومن الواضح أنَّ هذا التعريف يضع شرطاً ليكون العامل مسعراً وهو عدم التأكد حول 1المستثمرون"

قيمة التغير المستقبلية للحدث الاقتصادي، بالإضافة إلى وجوب أن يكون الحدث مؤثراً على عوائد 
 الية.ع الأوراق الم، فليست كل الأحداث والمتغيرات الاقتصادية مؤثرةً على عوائد جميالأوراق المالية

ي ، وبافتراض إضاف، وليكن معدل التضخميؤثر على عوائد الأوراق المالية (F)وجود عامل  فبفرض
أو حساسية  (β)هو وجود علاقة بين معدل التضخم وعائد ورقة أو محفظة مالية ما، فإنَّ معامل بيتا 

                                           
 .761مرجع سابق، ص . والنقدية المالية الأسواق. وهيب خالد الراوي، - 1 
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ه قيمة ذا كانت العلاقة إيجابية، وتكون لكون له قيمة موجبة إتعائد الورقة المالية لتغيرات معدل التضخم 
سالبة فيما إذا كانت العلاقة عكسية، وقد تكون له قيمة صفرية أو قريبة من الصفر في حال كانت هذه 

 العلاقة ضعيفة جداً.
  :يوضح ما سبق 1المثال التاليو 

غيرات ت بفرض أنَّ المخاطر المنتظمة في سوق مالي معين تقتصر على ثلاثة مصادر فقط وهي
أسعار الفائدة، ومن الطبيعي أن يكون لكل ورقة مالية معاملات التضخم والناتج المحلي الإجمالي و  معدل

بيتا خاصة بها تتعلق بحساسية عائدها لهذه المتغيرات الاقتصادية، وبالتالي فإن العائد المتوقع لورقة 
 مالية ما سيكون على الشكل التالي:

𝑅 =  𝑅̅ + 𝑈 
R = 𝑅̅ + m + ε 

𝑅 =  𝑅̅ +  𝛽𝐼 𝐹𝐼 +  𝛽𝐺𝑁𝑃 𝐹𝐺𝑁𝑃 +  𝛽𝑟 𝐹𝑟 +  𝜀 

:  حيث أنَّ

∶ 𝛽𝐼  ص بالتضخم.امعامل بيتا الخ 

: 𝛽𝐺𝑁𝑃  الناتج المحلي الإجمالي.معامل بيتا الخاص ب 

:𝛽𝑟  اص بأسعار الفائدةمعامل بيتا الخ. 

𝐹 أسعار الفائدة.في التضخم أو الناتج المحلي الإجمالي أو : التغير غير المتوقع 

 فإّذا ما أراد مستثمر ما الاستثمار في هذه الورقة المالية، وكانت لديه التوقعات التالية:

 .(0.05) احتمال زيادة معدل التضخم هو .1

 .(0.02)احتمال زيادة الناتج المحلي الإجمالي بمعدل  .2

 .من المتوقع أن تبقى معدلات الفائدة ثابتة دون تغيير .3

 معاملات بيتا كانت كما يلي:بالإضافة إلى أنَّ 
𝛽𝐼 = 2,          𝛽𝐺𝑁𝑃 = 1,    𝛽𝑟 = −1.8 

في  (%1)بمقدار غير متوقعة كل زيادة  أنَّ  إلى ( βI)الخاص بالتضخم  بيتا قيمة معاملوتشير 
 .في عائد الورقة المالية  (%2)ستؤدي إلى زيادة بمقدار معدل التضخم

                                           
 .391-391مرجع سابق، ص  وآخرون، .صالح محمد الحناوي، - 1 
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 (%1)أنَّ كل زيادة غير متوقعة بمقدار  إلى ( β𝑟)وتشير قيمة معامل بيتا الخاص بمعدل الفائدة  
 .في عائد الورقة المالية  (% 1.8)في معدل الفائدة ستؤدي إلى نقصان بمقدار

تجاه تغيرات المؤشر  أكبرحساسية  ذلك على الواحد الصحيح دلَّ  (β)قيمة بيتا كلما تجاوزت ف
 ؟إيجابية مالعلاقة سلبية أ هلأم الإشارة فتدل على اتجاه العلاقة، بمعنى  والعكس صحيح، الاقتصادي

ذا كانت المعلومات المتوقعة بخصوص المتغيرات الاقتصادية كما يلي:  وا 
 .0.0.التضخم المتوقع =  -

 .0.2.التغير المتوقع في الناتج المحلي الإجمالي =  -

 ...0.التغير المتوقع في معدل الفائدة =  -

 .0.0.العائد المتوقع للورقة المالية =  -

 البيانات الفعلية خلال العام على الشكل التالي:وكانت 
 .(0.07) إلى مستوىارتفع التضخم  -

 .(0.01) مستوىإلى ارتفع الناتج المحلي الإجمالي  -

 .(0.02) مستوىإلى انخفض معدل الفائدة  -

ة عائد الورقة زياد في ستسهمهناك بعض الأنباء الجيدة الخاصة بالشركة المُصدرة للورقة المالية  -
 ، )مخاطر غير منتظمة(.(0.05)بمقدار 

 فيمكن حساب تأثير المخاطر المنتظمة على عائد السهم كما يلي:
𝑅 =  𝑅̅ +  𝛽𝐼 𝐹𝐼 +  𝛽𝐺𝑁𝑃 𝐹𝐺𝑁𝑃 +  𝛽𝑟 𝐹𝑟 +  𝜀 

𝑅 =  0.04 +  2(0.07 − 0.05) +  1(0.01 − 0.02) − 1.8(−0.02 − 0) +  0.05 

𝑅 =  0.04 + 0.04 − 0.01 + 0.036 + 0.05 
𝑅 =  0.156   𝑜𝑟   15.6% 

معاملات بيتا لهذه العوامل صفرية بمعنى أنَّه لا يوجد تأثير لها على عوائد الأسهم،  1وفي حال كانت
تصبح قيمة العائد محصورة فقط بالعائد المتوقع دون زيادة أو نقصان، بعد اختفاء علاوة المخاطر 

لوب، والذي طويعتبر المثال السابق هاماً جداً لتوضيح كيفية حساب معدل العائد الم المرتبطة بالمتغيرات.
 يستخدم في تقييم الأسهم.

وفي الواقع فإنَّ العوامل الاقتصادية المؤثرة على عوائد الأسهم ليست ثلاثة فقط، بل ربما أكثر من 
بعد التعرف  ولكن، ذلك، وهذا ما سيتم اختباره في الجانب التطبيقي لهذه الدراسة أي في الفصل القادم

 .التالية في الفقرةتصلح كعوامل مسعرة  على أهم المتغيرات الاقتصادية التي
                                           
1 - Brealey, Richard. A. Myers, Stewart. S. and Allen, Franklin. Principles of Corporate Finance, 10th 

edition. McGraw-Hill/ Irwin, New York, 2011. P 228. 
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 : مُسعَّرةكعوامل  المؤشرات الاقتصادية الكليةثانياً: 

عند اختبارها  (APT)أشار الباحث عند مناقشة الدراسات السابقة إلى الانتقادات التي وجهت إلى 
باستخدام التحليل العاملي فقط، مما حدا بمؤسس النظرية إلى اختبارها مرة أخرى باستخدام المتغيرات 

ية لأنَّ لها تأثيراً واضحاً على عوائد الأوراق المالالاقتصادية كمتغيرات مستقلة من أجل تجنب الانتقاد، 
هم هذه أ يليوفيما ، ختبارات التطبيقية السابقةمن وجهة نظر اقتصادية نظرية، ومن واقع الا تاريخياً 

 :جمع عليها العديد من الدراسات السابقةالتي تُ المتغيرات الاقتصادية الكلّية 
 Interest Ratesأسعار الفائدة:  2-1

تعتبر معدلات الفائدة وتوقعاتها المستقبلية من أهم مدخلات القرار الاستثماري، فإذا كان الفرد 
التنبؤ  1أسععععععععععار الفائدة فإنه لن يتجه إلى اسعععععععععتثمار طويل الأجل، والعكس بالعكس، ولكنيتوقع ارتفاع 

بأسععععار الفائدة هو الجانب الأصععععب في التحليل الاقتصعععادي الكلي، ورغم ذلك فالباحثون يفهمون جيداً 
 العوامل التي تؤثر على أسعار الفائدة وهي:

 مقدار عرض النقود من المدخرين وخاصةً الأفراد. -1

الطلب على النقود من قبل المسعععععتثمرين أفراداً وشعععععركاتك وجهاتك حكومية، لتمويل الاسعععععتثمارات  -2
 في المصانع والأصول الثابتة والعقارات.

صعافي عرض وطلب النقود والمحدد من قبل المصعرف المركزي بحسعب السعياسات النقدية لهذا  -3
 المصرف.

ة المقيم بوحعدة نقعد معينة والموعود بدفعه خلال فتر ويمكن تعريف مععدل الفعائعدة بعأنعَّه " مععدل الععائعد 
، ويجب التفريق بين معدل الفائدة الإسععععععععمي ومعدل الفائدة الحقيقي، فمعدل الفائدة الحقيقي 2من الزمن "

هو معدل الفائدة الاسععععمي مطروحاً منه معدل التضععععخم، فحتى معدل الفائدة الخالي من المخاطر يمكن 
 عن القوة الشرائية لوحدة النقد. أن يصبح خطراّ عند الحديث

يوجد أكثر من سععر فائدة في الأسواق المالية والنقدية، بمعنى أنه يوجد هيكل كامل لأسعار الفائدة 
، وتعكس المعدلات المختلفة للفائدة على (Interest Rate Term Structure)التي تتغير عبر الزمن 

 الائتمان أو آجال السداد. الأوراق المالية المتباينة الاختلاف في أنواع

 :3ومن المفترض وجود علاقة سلبية بين معدل الفائدة وعوائد الأسهم لسبيين رئيسيين

                                           
1 - Bodie, Zvi.  Kane, Alex. & Marcus, Allan J. Investments, Op-Cit, P 113 
2 - Bodie, Zvi.  Kane, Alex. & Marcus, Allan J. Ibid, P 113. 
3- Maysami, Ramin Cooper, Howe, Lee Chuin, and Hamza Mohamed Atkin. “Relationship between 

Macroeconomic variables and Stock Market Indices: Cointegration Evidence from Stock Exchange of 

Singapore All-S Sector Indices”, Journal Pengurusan, Vol. 24, (2004), PP 53-54. 



   

 

130 
 

يؤثر ارتفاع معدلات الفائدة على مسعتوى أربا  الشركات بسبب ارتفاع تكلفة الديون، وبالتالي يتأثر  .1
لتوقعات اً بسبب انخفاض االسععر الذي سوف يدفعه المستثمرون لشراء أسهم هذه الشركات انخفاض
 بشأن الأربا  والتوزيعات، وعند انخفاض أسعار الفائدة يحدث العكس.

يشعععععتري العديد من المسعععععتثمرين أسعععععهمهم من خلال الاقتراض، وبالتالي فعند ارتفاع معدلات الفائدة  .2
ى لف يتردد المسععتثمرون في الاقتراض من أجل تحقيق عائد أعو تصععبح تكلفة الاقتراض عالية، وسعع

على الاسعععتثمار في الأسعععهم لأن المهمة تصعععبح أصععععب في حالة ارتفاع معدل الفائدة والذي يترافق 
مع ارتفاع معدل التضعععخم، وبالتالي سعععوف ينخفض الطلب الكلي على الأسعععهم وتنخفض الأسععععار، 

 لأسهم.لومن البديهي أنَّ تقلبات السعر انخفاضاً سوف تؤثر سلباً على الأربا  والعوائد الرأسمالية 

تحول إلى اليشععير إلى ندرة النقود في الاقتصععاد مما يدفع المسععتثمرين  1كما أنَّ ارتفاع أسعععار الفائدة
كما  ،كأذونات الخزينة )الأسعععهم( إلى الموجودات التي تتمتع بسعععيولة كاملة سعععيولةً من الموجودات الأقل 

ى تثمرين مما يخفض حجم الطلب علأنَّ ارتفاع أسععععار الفائدة يجعل سعععوق السعععندات أكثر جاذبية للمسععع
 الأسهم.

 ، فعند الانطلاق من نموذج خصععععم التوزيعات المسععععتقبلية2ولكن بعض الباحثين يرون خلاف ذلك 

 والذي أشار إليه الباحث سابقاً عند الحديث عن تقييم السهم المفرد، وكانت صيغته الرياضية كما يلي:

𝑉 =  ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝐾𝑒)𝑡

∞

𝑡=1

 

زيادة معدلات الفائدة المتزامنة مع ارتفاع معدل التضخم سوف تؤدي  أنَّ  السابقةويتضح من المعادلة 
إلى ارتفاع معدل العائد المطلوب على الاستثمار في الأسهم وانخفاض القيمة الحالية للتدفقات النقدية 

بالتالي و المتوقعة وبالتالي تخفيض جاذبية الاستثمار فيها، ولكن الشركات بالمقابل ستزيد من أسعارها 
ة وتوزيعاتها أو تزيد عليها، وتتضح تأثيرات أسعار الفائدة عند الزيادة الكبير تحافظ على مستوى أرباحها 

، ولكن إذا لم تحدث تلك الفجوة )أي طالما كانت في معدل الخصم مقارنة مع الزيادة في التوزيعات
 3ونعوائد الأسهم. ويحمل باحثون آخر الشركات قادرة على رفع أسعارها( فلا تأثير لأسعار الفائدة على 

أراءً توفيقية بين الاتجاهين السابقين، من حيث اعتبار معدل الفائدة عاملًا من ضمن جملة عوامل تؤثر 
 .عوائد الأسهموحيد أو المسيطر في تفسير تقلبات على عوائد الأسهم ولكنه ليس ال

                                           
-311 ص(. 2002 للنشر، المريخ دار: الرياض) الكلي الاقتصاد منهج الأسهم أسعار لتغيرات الاقتصادي التحليل. الستار عبد فاخر حيدر، - 1 

311. 
2 - Reilly, Frank. F. Brown Keith. C. Op-Cit, P 414. 

 .771الستار، مرجع سابق، ص حيدر، فاخر عبد  -3 
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 Inflationالتضخم:  2-2

أو انخفاض القيمة الشرائية للعملة المحلية،  ارتفاع الأسعاريشير مصطلح التضخم ببساطة إلى 
يعني التضخم بحسب النظرية الكمية " كل زيادة في كمية النقد المتداول تؤدي إلى زيادة في المستوى و 

ف التضخم بأنَّه " زيادة متكررة في الطلب الكلي لا يرافقها زيادة في العرض عرَّ كما يُ  .1العام للأسعار"
 .2ما يؤدي لارتفاع المستوى العام للأسعار"الكلي م

أنَّ التضخم يرتبط بعلاقة إيجابية مع الأسهم لأنَّ الشركات تزيد من أسعار  3يرى بعض الباحثين
منتجاتها في أوقات التضخم وتبقى العديد من التزاماتها ثابتة كتوزيعات الأسهم الممتازة، والإيجارات 

الدخل الصافي للشركة تزيد من ثروة المساهمين، وقد تترجم فورياً على والفوائد مما يؤدي إلى زيادة في 
 اء التضخم.جر  شكل توزيعات نقدية لتعويض المستثمرين عن الانخفاض في القوة الشرائية لدخولهم

ما تجلى من خلال مراقبة أداء الاقتصاد  أوا أن العلاقة عكسية وهذاولكن بعض الباحثين الآخرين ر  
لعكسية وتم تفسير العلاقة ا لنصف الثاني من القرن العشرين مع نهاية الحرب الكورية،االأمريكي في 

من خلال دور التضخم في رفع معدلات الفائدة وبالتالي تنخفض أسعار السندات مما يجعلها أكثر جاذبية 
 ,Fama)وكانت دراسة فاما  للمستثمرين من الأسهم، ولكن العلاقة العكسية غير متزامنة بشكل دقيق.

 .بين التضخم وعوائد الأسهم من أهم الدراسات التي أكدت على العلاقة العكسية (1971
 4قبل كاولدراسة أجريت من دراسات عديدة، أحدها وتم التحقق من نتائج دراسة فاما من خلال  

(Kaul, 1987)عيفة ضمعدومة أو شبه كانت أنَّ العلاقة  نتائج معاكسة حيث ، وتوصل من خلالها إلى
 .موجبةجداً ولكن 

ارتباط وجود ، توصل إلى دعم نتائج دراسة فاما وأكد (Balduzzi, 1995) 5بالدوتزيوفي دراسة ل
 سالب بين معدل التضخم وعوائد الأسهم ولكنه ضعيف.

تنخفض القوة الشرائية للنقود،  6عند ارتفاع معدل التضخمعند الحديث عن التدفقات النقدية فإنَّه و 
ستثمرون تقبلية للاستثمارات، وعليه يقوم المتنخفض القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية المس وبالتالي

 تحقيقو بمحاولات البيع للتخلص من الأوراق المالية كالأسهم، مما يؤدي إلى انخفاض أسعار الأسهم، 
 سالبة.رأسمالية المستثمرين لعوائد 

                                           
 .71(. ص 6006)الإسكندرية: مؤسسة شباب الجامعة،  التضخم الماليعناية، حسين غازي.  - 1 
 .863(. ص 6001)دمشق: منشورات جامعة دمشق، . الاقتصاد الماليكنعان، علي.   - 2 
 .61-63حيدر، فاخر عبد الستار، مرجع سابق، ص   - 3 

4 - Kaul, Gautman. “Stock returns and Inflation the Role of the Monetary Sector”, Journal of Financial 

Economics, Vol. 18, (1986), P 253.   
5 - Balduzzi, Pierluigi. “Stock return, Inflation and the Proxy Hypothesis: A new Look at the Data”, Economic 

Letters, Vol. 48, (1995), P 47. 
6 - Benakovic, Dubravca. Posedel, Petra. “Do Macro Economic Factors Matter for Stock Returns? Evidence 

from Estimating a Multifactor Model on the Croatian Market”. University of Zagreb, Faculty of Economics, 

Working Paper, No. 10-12. (2010), P 7. 
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رقم القياسي ، والالرقم القياسي لأسعار المستهلك ن:من خلال المؤشرين التالييعادةً التضخم  ويقاس
أو مؤشر  (Consumer Price Index)الرقم القياسي لأسعار المستهلك  1ويشير، لأسعار المنتجين

التكلفة في الفترة الحالية لسلة الأسعار الأساسية نسبة إلى تكلفة نفس أسعار المستهلكين عموماً إلى 
 .(CPI)ويرمز له اختصاراً بع  لأساس.السلة في سنة ثابتة تسمى سنة ا

) Producer Price مؤشر أسعار المنتجين 2التضخم أيضاً من خلالمعدل ولكن يمكن قياس 

Index)  والذي يشار إليه بع(PPI) ة تكلفة السلع النهائية بالنسبعن بشكل أساسي ، ويعبر هذا المؤشر
ذا المؤشر وهللمنتجين قبل دخولها إلى الأسواق، وذلك من خلال تكاليف سلة سلع أساسية أو قياسية، 

 .(1902)هو أقدم مقياس للتضخم حيث بدأ استخدامه في الولايات المتحدة الأمريكية في العام 

 Money Supplyعرض النقد:  2-3

 :3وهما في الاقتصاد، وينقسم إلى نوعين أساسيينود كمية النقيعبر عرض النقد عن 

العملات الورقية والمعدنية المتداولة في أيدي ويعبر عن  (M1) الضيق بالمفهومعرض النقد  .1
 ع لدى المصارف والمؤسسات المالية.العامة بالإضافة إلى الودائ

الضيق بالإضافة عرض النقد بالمفهوم والذي يتكون من  (M2) عرض النقد بالمفهوم الواسع  .2
إلى الأصول المالية عالية السيولة والتي لا تستخدم كوسيلة للتبادل المباشر كالعملات، ولكنها 

 لنقد.كالأدوات المتداولة في سوق ا، قابلة للتحول إلى نقد أو ودائع بسرعة مع الاحتفاظ بقيمتها

ة هم الرأسمالي( من خلال سياسأسعار الأسهم )وبالتالي عائد الأسو بين عرض النقد  4وتتضح العلاقة
 ،المصرف المركزي، فإذا قام هذا المصرف بخفض نسبة الاحتياطي المطلوب من المصارف التجارية

شجع على يو زيادة الأموال السائلة لدى المصارف مما يخفض كلفة الاقتراض،  ستؤدي هذه السياسة إلى
قيق المستثمرين تح مما يعنيم وارتفاع أسعارها. الاستثمار وبالتالي زيادة الطلب على الاستثمار في الأسه

 رأسمالية إضافية.وعوائد لأربا  المالكين للأسهم 

أي أنَّ زيادة عرض النقد تؤدي إلى زيادة السيولة وبالتالي القوة الشرائية في الاقتصاد، مما يعني 
نما للاستثمار   أيضاً. توافر أموال ليس فقط للاستهلاك وا 

                                           
1 - Frank, Robert H. Bernanke, Ben S. Principles of Economics, 3rd edition, McGraw-Hill/ Irwin, New York, 

2007, P 524. 
2 - Baumohl, Bernard. The Secrets of Economics Indicators, 3rd edition, Pearson Education, Inc. Upper 

Saddle River, New Jersey, 2013, PP 318-319 
3 - McConnell, Campbell R. Brue, Stanley L. Economics, 7th edition, McGraw-Hill/ Irwin, New York, 2008, 

P 229-231. 

وصل، كلية ، الممستقبليةمجلة بحوث الحسيني، دعاء نعمان. "تأثير المتغيرات الاقتصادية على مؤشرات أسواق الأوراق المالية العربية".  - 4 
 .783-781، ص (2005)، (4)، العدد (3)الحدباء الجامعة، المجلد 
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man and d(Fireدراسة لفريدمان وشفارتز أنَّه في تمت الإشارة إلى ، 1لحديثةا أحد الأبحاثوفي 

Schwartz) .تبين أن عوائد الأسهم تتأثر إيجاباُ بمعدل النمو في عرض النقد 

 Gross Domestic Productالناتج المحلي الإجمالي:  2-4

، ويٌعرَّف بأنه "القيمة السوقية لجميع السلع (GDP)يُرمز للناتج المحلي الإجمالي اختصاراً بع 
ويقصد بالسلع والخدمات النهائية تلك التي  ،2والخدمات النهائية ضمن بلد معين في فترة زمنية معينة"

 تذهب للمستهلك النهائي وليس منتجاً وسيطاً يدخل في إنتاج سلع وخدمات أخرى.
القيمة  3ناتج المحلي الإجمالي، حيث يتم حسابويفتقر التعريف السابق لتوضيح الفكرة الكاملة لل

السوقية لجميع السلع والخدمات المنتجة من قبل الأشخاص المقيمين في بلد معين سواء كانوا طبيعيين 
أم معنويين، سواءً كانوا مواطنين أصيلين أم لا، فلا تحتسب قيمة السلع والخدمات المنتجة من قبل 

ذا ما تم أخذ التعريف السابق بصيغة الجنسية فقط، أضحى هذا المواطنين المقيمين خارج حدود ا لبلد، وا 
 التعريف دالًا على الناتج القومي الإجمالي.

التعريف الاول، حيث يُعرَّف الناتج المحلي الإجمالي كما يلي: "القيمة الاسمية  يُكمِّلوالتعريف التالي 
ا، باستخدام الموارد الاقتصادية لبلد أو إقليم م ةأو الحقيقية للسلع والخدمات النهائية المنتجة خلال سن

والخاضعة للتبادل في الأسواق وفق التشريعات المعتمدة بغض النظر إن تم هذا الناتج في الداخل أو 
 .4الخارج"

، عن الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي (Nominal GDP)جمالي الاسمي الناتج المحلي الإ 5ويتميز
السلع والخدمات بأسعار سنة الأساس، بينما يقيس الأخير حجم السلع والخدمات حيث يقيس الأول حجم 
من خلال التغيرات  (Economic Growth)حجم النمو الاقتصادي  6سويقا بأسعار السنة الحالية.

، فالنمو السريع في الناتج الإجمالي المحلي يعكس نمواً مماثلًا في (GDP)السنوية التي تطرأ على 
 قتصادي ويعكس قدرة كبيرة للشركات على زيادة المبيعات والأربا .النشاط الا

بين معدل النمو في الناتج الإجمالي المحلي وعوائد الأسهم،  7طرديةومن المفترض وجود علاقة 
 فالاقتصاد النشط يولّد أرباحاً جيدة للشركات، ويزيد من العوائد المتوقعة على الاستثمار في الأسهم.

                                           
1 - Vejzagic, Mirza. Zarafat, Hashem. “Relationship between Macroeconomic Variables and Stock Market 

Index: Co-Integration Evidence from FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah index”, Asian Journal of 

Management Science and Education, Vol. 2, No. 4, (2013), P 79. 
2 - Bade, Robin. Parkin, Michael. Foundations of Macroeconomics.  4th edition, Pearson Education, Inc. USA, 

2009. P 114. 

ان، الاقتصاد الكلي الصوص، محمد نداء.   - 3   .71 ص (.6006مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، )عمَّ

 .83كنعان، علي. مرجع سابق، ص   - 4 
5 - Bade, Robin. Parkin, Michael. Ibid, P 124. 
6 - Tucker, Irvin. B. Macroeconomics for Today’s World. 6th edition, Southwestern, Cengage Learning, USA, 

2010. P 152. 
7 -  Osamwonyi, Ifuero, Evbayiro-OSagi, Ikavbo. “The Relation between Macroeconomic Variables and Stock 

Market Index in Nigeria”, Journal of Economics, Vol. 3, No.1, (2012), P 58. 



   

 

134 
 

بشكل كبير في نمو الاقتصاد ستترافق مع ارتفاع في الأسعار وارتفاع في  1المتسارعةولكن الزيادة  
 معدلات الفائدة، مما قد يؤدي إلى آثار سلبية على عوائد الأسهم.

 Unemployment: لبطالةا 2-5

، إلى وجود أشخاص عاطلين عن العمل تشيرتنشأ البطالة عندما ينخفض حجم النشاط الاقتصادي و 
على اعتبار أنَّ العاطلين عن العمل هم القادرون والمؤهلون للعمل،  2تعريف البطالة بدقةيمكن  ولكن

  والمستعدون للقيام به ولكنهم عاجزون عن العثور على العمل المناسب.
أن يكون الأشخاص العاطلون يبحثون عن العمل بجدية ونشاط  3ويضيف بعض الباحثين شرط

ويعبر معدل البطالة عن "نسبة قوة العمل العاطلة إلى إجمالي قوة العمل ، ومسجلين على لوائح الانتظار
لا مجال لذكرها هنا ولكن معدل البطالة واحد مهما كانت  ، وتوجد للبطالة أنواع وتصنيفات عديدة4الكلية"

 الأسباب المؤدية لها.
رية سهم، ولا توجد نظلم تُجمع الأدبيات والدراسات السابقة على أثر معدل البطالة على عوائد الأو 

جامعة بهذا الخصوص، وكانت التحليلات والاستنتاجات في معظمها من وحي العلاقة الإحصائية من 
أشارت العلاقة على السوق الأمريكي  (2011)أجريت في العام  5، وفي دراسةخلال تحليل الانحدار

سير هذه عائد المتوقع للأسهم، وتم تفبين البطالة المتوقعة والوقوية الإحصائية إلى وجود علاقة إيجابية 
العلاقة اقتصادياً من حيث أن معدلات البطالة المرتفعة تؤثر على السياسة النقدية وتدفع البنك المركزي 

 إلى زيادة أسعار الفائدة مما يزيد من العوائد المحتملة للأسهم.
تبين عدم وجود  واليابانالصين و  أسواق أمريكاعلى  (2013)أجريت في العام  6وفي دراسة أخرى

علاقة قوية وطويلة الأجل بين معدل البطالة على عوائد الأسهم، كما أنَّ هذه العلاقة لا تتسم بالاستقرار 
 على المدى الطويل.

جمالاً  تعتبر البطالة مشكلة اقتصادية كبيرة لأنها تعني هدر الموارد القيّمة، وكذلك تعتبر مشكلة  7وا 
 ئليةعا تانخفاض الأجور، وتؤدي إلى مشكلازيادة المنافسة على الأعمال و  لىإاجتماعية لأنها تؤدي 

 .واجتماعية

                                           
1 - Baumohl, Bernard. Op-Cit, PP 146-147. 

ان: دار وائل للنشر والتوزيع، الاقتصاد: التحليل الكليمبادئ عريقات، حربي محمد موسى.  - 2   .341. ص (2001، الطبعة الأولى )عمَّ
3 - Begg, David. Fisher, Stanley. And Dornbusch, Rudiger. Economics, 7th edition, McGraw-Hill/ Irwin, New 

York, 2003. 

4 - Mandel, Michael. Economics: The Basics, 1th edition, McGraw-Hill/ Irwin, New York, 2009. 
5 - Gonzalo, Jesus. Taamouti, Abdrrahim. “The Relation between Stock Market return and the Anticipated 

Unemployment”, A Universidad Carlos III de Madrid, Economic Department, Working Paper, (July 2011), P 3. 
6 - Farsio, Farzad, Fazel, Shokoofeh. “The Stock Market/Unemployment Relationship in USA China, and 

Japan”, International Journal of Economics and Finance, Vol. 5, No. 3, (January 2013), P 24. 
7 - Samuelson, Paul A. Nordhaus, William, D. Macroeconomics, 9th edition, McGraw-Hill/ Irwin, New York, 

2010. P 311. 
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   urplusSTrade (The Balance of (Deficit :1عجز )وفر( الميزان التجاري 2-6

اد ما ويقيس حجم التعامل التجاري لاقتصيعتبر الميزان التجاري جزءاً أساسياً من ميزان المدفوعات، 
من خلال الفرق بين الصادرات والواردات، وكلما كان عجز الميزان التجاري أكبر  رجيمع العالم الخا

 الإجمالي.المحلي كلما دل ذلك على تباطؤ نمو الناتج 

ذا تناقص العجز بسبب زيادة في الصادرات، دلَّ هذا على نشاط كبير للشركات وبالتالي زيادة  وا 
زيد من وت الأخرى تدعم زيادة الصادرات قيمة العملة المحلية، ومن الجهة متوقعة في العوائد المتوقعة

وقعات بشأن مما يزيد التيمة المستقبلية للعوائد المتوقعة، إلاَّ في حالة زيادة الصادرات إلى حد كبير الق
أن تكون  ولكن على الأغلب يُتوقع، ارتفاع أسعار الفائدة والتضخم، ويؤدي إلى انخفاض العوائد المتوقعة

 بين عوائد الأسهم وعجز الميزان التجاري.عكسية قة العلا

في الاقتصادات  هفي الاقتصادات الصغيرة من 2ويلعب هذا المتغير الاقتصادي الكلي دوراً أكبر
 الكبيرة، في التأثير على عوائد الأسهم.

  urplusS( BudgetPublic (Deficit :3عجز )وفر( الموازنة العامة 2-7

 ويدل العجز على نقص ومية لسنة قادمة،كالح الإيرادات والنفقاتعن الفرق بين  4يُعبِّر هذا المتغير
وفي حالة وجود عجز يجب على الحكومة تمويله وهذا يمكن أن يتم بعدة  .النفقاتفي الإيرادات مقابل 

، ميمع أثر تضخ تترافقطرق منها الاقتراض من المصرف المركزي مما يعني زيادة في عرض النقد 
قترض الحكومة من السوق المالي المحلي مما يؤدي إلى ارتفاع معدلات الفائدة، وفي كلتا الحالتين أو قد ت

 فإنَّ العجز في الموازنة العامة من المتوقع أن يؤثر سلباً على أسعار وعوائد الأسهم.
امية لأنَّ نولكن من جهةك أخرى فإنَّ العجز الكبير يعتبر مؤشراً ايجابياً في الاقتصادات الناشئة وال 

الحكومة سوف تستثمر في البنية التحتية وبالتالي سوف يزيد معدل النشاط الاقتصادي في البلد مما 
 ينعكس إيجاباً على أسواق الأسهم.

 Industrial Production Index مؤشر الإنتاج الصناعي: 2-8

مقياساً آخر لنمو الاقتصاد ككل إلى يعتبر ، و (IPI) اختصاراً بع مؤشر الإنتاج الصناعييُشار إلى 
في  ةالصناعيوالمخزونات  المخرجات ، ولكن مع تركيز محدد علىالإجماليالمحلي جانب الناتج 

                                           
1 - Baumohl, Bernard. Op-Cit, PP 281-282. 
2- Michailidis Grigoris, “Multivariate methods in examining Greek stock market returns”, 8th Global  

Conference on Business & Economics, Florence, Italy, (October 18-19th, 2008). P 9. 
3 - Osamwonyi, Ifuero, Evbayiro-OSagi, Ikavbo. Op-Cit, PP 56-57. 
4 - Colander, David C. Macroeconomics, 7th edition, McGraw-Hill/ Irwin, New York, 2008. P 355. 
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ت نظراً لتوفر بيانا العملية،من الناتج المحلي الإجمالي من الناحية  أفضل 1يعتبرربما ، ولكنه الاقتصاد
 .الإجمالي لعناتج المحليشهرية له بعكس البيانات الربعية الخاصة با

ومن المفترض وجود علاقة طردية بين مؤشر الإنتاج الصناعي وعوائد الأسهم كتلك العلاقة الموجودة 
لمؤشر الإنتاج الصناعي تدعم أسعار الأسهم  2، فالقيمة العاليةبين عوائد الأسهم والناتج المحلي الإجمالي

محتملة للشركات وبالتالي عوائد أو توزيعات محتملة وعوائدها، لأنها تعبر عن نمو اقتصادي وأربا  
ل الاقتراب من مستوى التشغيمع  المتسارع ولكن إذا ترافق نمو مؤشر الإنتاج الصناعي، للمساهمين

 ناعيفي مؤشر الإنتاج الص الكامل في الاقتصاد، دلً ذلك على الوصول إلى الذروة وبالتالي الانخفاض
 نخفاض في أسعار وعوائد الأسهم.مما يؤدي إلى ا وشيكاً سيكون 

 Exchange Rates: 3أسعار الصرف 2-9

ويشير سعر الصرف عادةً إلى ما تساويه عملة البلد المحلية مقابل الدولار )أو أي عملة عالمية 
الصرف الاسمي وهو السعر المعروف،  سعروهما  مفهومينوينقسم سعر الصرف إلى  ،أخرى( كمعدل

الشراء  سعارأ الشراء أو البيع للبضائع الأجنبية نسبة إلىالصرف الحقيقي المرتبط بنسبة أسعار  سعرو 
ة سعر وحدة واحدة من العملهو كما يلي "  الاسمي الصرفسعر يُعرَّف و  ،لبضائع المحليةأو البيع ل

 الأجنبية مقابل العملة المحلية".
 ك أنَّ يعني ذل، فإذا كان معدل الصرف قليلًا، الصادرات والوارداتحجم وتؤثر أسعار الصرف على 

ي الأجنبي ينما تغدو السلع المحلية غالية للمشتر بأسعار السلع الأجنبية تصبح رخيصة للمشتري المحلي، 
 مما يقلل من حجم الصادرات ويزيد حجم الواردات ويزيد من عجز الميزان التجاري.

قيمة معدلات الصرف، وخصوصاً في الاقتصادات التي تعتمد على التصدير، تنخفض  4وعند تزايد
ملحوظ وبالتالي تتحول المدخرات إلى الاستهلاك عوضاً عن الاستثمار مما يؤدي القوة الشرائية بشكل 
 تين معدلابعكسية علاقة وبالتالي فمن المفترض وجود الأسهم وعوائدها الرأسمالية، إلى انخفاض أسعار 

 .الصرف وعوائد الأسهم

 

 

 

                                           
1 - Benakovic, Dubravca. Posedel, Petra. Op-Cit, P 7. 
2 - Baumohl, Bernard, Op-Cit, P 180. 
3 - Delong, Bradford. J. Olney, Martha. L. Macroeconomics, 2th Edition, McGraw-Hill/Irwin, New York, 2006. 

P 20. 
4 - Issahaku, Harouna. “Macroeconomic Variables and Stock Market returns in Ghana: Any Casual link”, Asian 

Economic and Financial Review, Vol. 3, No. 8, (2013), P 1050. 
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  Market Index مؤشر السوق: 2-11

، الثالثفي الفصل  (CAPM)ناقش الباحث فكرة محفظة السوق وعائدها في المبحث الخاص بع 
، وفي الحقيقة فإنَّ المؤشرات محفظة السوقعائد وذكر أنَّ عائد مؤشر السوق يستخدم كنائب عن 

ة كشهر واحد ر التغيرات في عوائد الأسهم خلال فترة قصي يعجم من الصعب أن تفسرالاقتصادية الكلية 
هذه الدراسة(، ومن المعروف أن مؤشرات  لبياناتهو متبع من حيث الفاصل الزمني الشهري )كما 

الأسواق المالية تستجيب بسرعة كبيرة للمتغيرات الاقتصادية كلما كان السوق أقرب للكفاءة، وبالتالي 
 (Wei)المالي لزيادة القدرة التفسيرية للمتغيرات الاقتصادية كما اقتر  وي  يمكن استخدام مؤشر السوق

 ستتم مناقشتها في المبحث القادم كإضافة لنظرية تسعير المراجحة. 1في دراسة

 (Business Cycle)من أهم المؤشرات للتنبؤ بالتغيرات في دورة الأعمال  2ويعتبر مؤشر السوق
بعد عملية البيع الجنوني لما يقارب  (1929)الهبوط المفاجئ في بورصة نيويورك في العام  حيث كان

 .مليون سهم في يوم واحد، مؤشراً على الكساد الكبير، ولكن ربما كان أحد أسباب حدوثه أيضاً  (13)

عندما تكون حساسية جميع  (APT)حالة خاصة من هو  (CAPM)أن  3روسستيفن يعتقد 
 ة.ق إلى المتغيرات الاقتصادية الكلي، وذلك في حال تم إضافة مؤشر السو صفريةقتصادية الاالعوامل 

الدراسات  ، في جميعفإنً عائد مؤشر السوق يرتبط بعلاقة إيجابية مع عوائد الأسهم وبجميع الأحوال
 .(CAPM)لخاصة بع ا

 هج اختبار نظرية تسعير المراجحة:ثالثاً: منا

تاريخياً باستخدام منهجين أساسيين وهما منهج التحليل العاملي، ومنهج تحليل  (APT)اختبُرت 
ما )كللمنهج الأول الانتقادات من عديد التوجيه  وتم سلفاً،للمتغيرات الاقتصادية المحددة المتعدد  الانحدار

ة ووهمية عيفي ضوء هذا المنهج تعتبر اصطنا المُسعَّرةمن حيث أنَّ العوامل ( سبق وأن أشار الباحث
، ولكن أهمية هذا التحليل تنطلق من أنه أسلوب واضح لإثبات أن العوامل وذات طبيعة إحصائية مجردة

، واستمرت الدراسات باستخدام المنهج (CAPM)متعددة وليست مجرد عامل وحيد كما في  المُسعَّرة
 هجين معاً.الأول رغم الانتقادات، بل وحاولت بعض الدراسات الاختبار باستخدام المن

                                           
1 - Wei, John K.C. “An Asset Pricing Theory Unifying the CAPM and APT”, The Journal of Finance,  vol. 

43, No. 4, (September 1988), P 890. 
2 - Schiller, Bradley R. Essentials of Economics, 7th edition, McGraw-Hill/ Irwin, New York, 2009. P 211. 
3 - Burmeister, Edwin. Roll, Richard. Ross, Stephen. A. Op-Cit, P 8. 

http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/jofi.1996.51.issue-2/issuetoc
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/jofi.1996.51.issue-2/issuetoc
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يرها المقترحة لها أساس نظري من حيث تأث المُسعَّرةويعتبر المنهج الثاني أكثر واقعية لأن العوامل 
الأسواق  نَّ ألمتغيرات الاقتصادية لها دور كبير، ومن المعروف والمثبت تاريخياً اعلى عوائد الأسهم، ف

تتأثر بظروف هذا الاقتصاد، وركز المنهج الثاني على المتغيرات  المالية التي تعمل في اقتصاد معين
الاقتصادية الكلية بعيداً عن المتغيرات الاقتصادية الجزئية انطلاقاً من أنَّ أثر المتغيرات الجزئية يكمن 

 تحييده من خلال التنويع ضمن المحفظة المالية التي تحوي عدداّ كبيراً من الأوراق المالية.

عدم وجود مناهج أخرى، فبعض الباحثين حاولوا اختبار النظرية م السابق لا يعني ولكن الكلا
، وتوصل بعضهم إلى أن هذا المنهج يعطي )ومناهج مختلفة إضافية( 1باستخدام منهج الشبكات العصبية

قادات ت، ولكن التحليل باستخدام هذا المنهج تعرض لنفس الانالمُسعَّرةنتائج أفضل من حيث تحديد العوامل 
التي واجهها منهج التحليل العاملي، من حيث الطبيعة الوهمية والمجردة للعوامل، والافتقار للأساس 

  .في أغلب الدراسات السابقة (APT)المستخدمة في اختبار  النظري، وسيعرض الباحث فيما يلي المناهج
 Factor Analysis Approachمنهج التحليل العاملي:  .1

ما هو واضح من التسمية الأسلوب الإحصائي المعروف بالتحليل العاملي، يعتمد هذا المنهج ك
باستخدام هذا الأسلوب  (APT)، وسيقوم الباحث عند اختبار وتحديداً التحليل العاملي الاستكشافي

، عوضاً عن طريقة (Principal Component Analysis)تحليل المكونات الأساسية  ةباستخدام طريق
أهم الدراسات التي تناولت طرق اختبار إحدى لأنَّ ، (Maximum Likelihood)الترجيح الأعظم 

(APT)  1990 , 2زينكايشوكلا وتر الباحثين من قبل)Trzcinka(Shukla and  قة ي، استنتجت أنَّ طر
 .(APT)تحليل المكونات الأساسية تعتبر أفضل من طريقة الترجيح الأعظم عند اختبار 

والتي لم تحد عنها  (Roll, Ross, 1980)المتبعة في دراسة طوات وسيستخدم الباحث نفس الخ
 من قبل بلاك وجنسن وتشولز 3جميع الدراسات السابقة، علماً أن هذه الطريقة استخدمت للمرة الأولى

(Black, Jensen and  Scholes, 1972) ر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية.في اختبا 

يسمى بمنهج التحليل العاملي، إلاَّ أنه يعتمد على التحليل العاملي وعلى الرغم من أنَّ هذا المنهج 
في البداية فقط عند تحديد العوامل ودرجاتها العاملية، ومن ثم يتحول هذا المنهج إلى تحليل الانحدار 

 المتعدد على مرحلتين كما في المنهج الثاني.

                                           
المنهجين الأولين فقط في الدراسة التطبيقية، على اعتبار أنَّ التحليل العاملي كافٍ لتوضيح اشتقاق تجدر الإشارة إلى أن الباحث سيعتمد  - 1 

ضافة لإنموذج النظرية باستخدام العوامل الوهمية، كما أنَّ مؤسس النظرية والباحثين المعروفين في هذا المجال لم يستخدموا أساليب مختلفة، با
 غلبها لم تعتمد سوى طريقة واحدة أو طريقتين على الأكثر.إلى أنَّ الدراسات السابقة في أ

2 - Shukla, Ravi.  Trzcinka, Charles. “Sequential Tests of the Arbitrage Pricing Theory: A Comparison of 

Principal Components and Maximum Likelihood Factors”. The Journal of Finance Vol. 45, No. 5 

(December 1990), P 1001. 
3 - Black, Fischer. Michael, C. Jensen and Myron, Scholes. “The capital asset pricing model: some empirical 

tests”, Studies in the Theory of Capital Markets (Praeger), Working Paper, (1972), PP 1-51. 
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مؤثرة على عوائد الأسهم بالاعتماد والهدف الأساسي من التحليل العاملي هو استخراج العوامل ال
على طبيعة التباين فيما بين هذه العوائد ذاتها، أي بعبارة أخرى استخراج العوامل الصُنعية المؤثرة على 
عوائد الأسهم من خلال خصائص هذه العوائد فقط، ودون الاعتماد على أي عوامل ذات أساس نظري 

 .(Pre-Specified)ومحددة مسبقاً 

 :1باستخدام التحليل العاملي (APT)خطوات اختبار وفيما يلي 

 ،بطريقة تحليل المكونات الأساسية (Factors)، يتم استخراج العوامل 2محفظة ماليةكل لبالنسبة  -1
وذلك باستخدام العوائد التاريخية الشهرية الإضافية للأوراق المالية المتضمنة في المحفظة، 

 .(Factor Score) 3والدرجة العاملية لكل عاملوامل وبالتالي يتم تحديد عدد الع

المستخرجة من الخطوة السابقة كمتغيرات  (Factor Scores) الدرجات العامليةيتم استخدام  -2
لهذه  (First Pass Regression)الأول  المتعددمستقلة، ويتم إجراء تحليل الانحدار الخطي 

 ، من أجل الحصول على)المتغير التابع( الشهريةالإضافية المتغيرات على عوائد المحفظة 
 بهدف استخراج، لكل عامل( β )معامل بيتامن العوامل كل عامل لعوائد المحفظة حساسية 

 المعادلة التالية:

(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓)  =  𝛼𝑖 +  𝛽1 𝐹1 +  𝛽2 𝐹2 + ⋯ +  𝛽𝑛 𝐹𝑛  

 .لسابقتين لجميع المحافظ المدروسةيتم إجراء الخطوتين ا -3

، )بحسب عدد العوامل المقتر ( من الخطوة الأولى المستخرجة βبيتا يتم استخدام معاملات  -0
ية للمرة الثان المتعددالخطي ولكل محفظة كمتغيرات مستقلة، ويتم إجراء تحليل الانحدار 

(Second Pass Regression)  افظ للمح الشهري العائد الإضافيمتوسط لهذه المعاملات على
 لمعادلة التالية:أي اللحصول على علاوة المخاطرة لكل عامل، غير تابع، كمت مدروسةال

(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) =  𝜆0 +  𝜆1𝛽1 +  𝜆2 𝛽2 + ⋯ +  𝜆𝑛 𝛽𝑛 

𝜆0) يجري اختبار الفرضيات الأساسية للنموذج، من حيث أنّ ثابت المعادلة صفري -0 = 0) ،
وبمعنوية  في نموذج الانحدار المتعدد الأخير علاوة خطر دالة،ومن حيث وجود أكثر من 

شرط أن تكون معاملات ، دالَّة في النموذج النهائي  (𝜆𝑖)إحصائية مقبولة أي وجود أكثر من 
 بيتا لعلاوات الخطر دالةً في نموذج الانحدار الأول.

                                           
1 - Roll, R. Ross, S “An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory”, OP-Cit, PP 1086-1087. 

 تم دمج الخطوتين الأولى والثانية )الأصليتين(، لأنَّ عملية استخراج العوامل أصبحت أسهل بكثير باستخدام البرامج الإحصائية الحديثة. - 2
لي مفهوم الدرجات العاملية، حيث أنه يستخدم فقط في حالة الحاجة له من أجل لا تستخدم أغلب الدراسات التي تعتمد على التحليل العام - 3

 الاستخدام في اختبار لاحق، كما هي الحال في هذه الدراسة.
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 Macroeconomic Indicators Approach. منهج المؤشرات الاقتصادية الكلية: 2

لدراسة الأسواق المالية  (Fundamental Analysis)ينطلق هذا المنهج من التحليل الأساسي 
والعوامل  (Macroeconomic)وحركة عوائد الأسهم، والذي يقتضي دراسة العوامل الاقتصادية الكلية 

لى عولكنَّ اختبار نماذج تسعير الأصول يعتمد في الأساس  ،(Microeconomic)الاقتصادية الجزئية 
تكوين محافظ تضم عدة أوراق مالية من أجل تحييد المخاطر الخاصة بكل ورقة وظروف قطاعها 
وصناعتها، بمعنى تحييد مخاطر عوامل الاقتصاد الجزئي من خلال التنويع، لذلك تركز اهتمام الباحث 

ة التي تعمل فيها ئكما الباحثين السابقين على متغيرات الاقتصاد الكلي والتي تعبر عن الوضع العام للبي
 جميع الشركات على اختلاف صناعاتها وقطاعاتها.

ولا يختلف أسلوب الاختبار باستخدام المؤشرات الاقتصادية عن أسلوب التحليل العاملي سوى بأنَّ 
لكن و  ولا داعي لاستخدام التحليل العاملي لاستخراجها،)مؤشرات اقتصادية كلية( العوامل محددة سلفاً 

 (1988)في دراسة للعام  (بيري وآخرين)المحددة سلفاً يخضع لشروط تم تحديدها من قبل  عدد العوامل
من أجل أن تكون العوامل الاقتصادية شرعية وتصلح كمصادر للخطر فيما يخص العوائد المتوقعة 

 هي:و ، 1حديثة، وتم شر  هذه الشروط في دراسة للأوراق المالية

وامل الاقتصادية الكلية المختارة غير قابلة للتنبؤ، أي لا في بداية كل فترة، يجب أن تكون الع .1
 يمكن توقع قيمها المستقبلية بدقة.

 يجب أن يكون لهذه العوامل تأثير واضح على العوائد المتوقعة من وجهة نظر الاقتصاد الكلي. .2

 لنظرية.لحتى يعتبر العامل مؤثراً )بعد الاختبار(، يجب أن يكون داخلًا في النموذج النهائي  .3

ي منهج ف والمشابهة للخطوات السابقة بحسب هذا المنهج الخطوات اللازمة للاختباروبالتالي تصبح 
  2كما يلي: التحليل العاملي

مع  ،الاقتصادية الكلية الداخلة في الاختبار بحسب الشروط السابقة المتغيراتيتم تحديد عدد  -1
 .هذه المتغيراتالتأكد من معالجة مشكلة الارتباط الذاتي بين 

يتم استخدام القيم الشهرية )كمعدلات( للمتغيرات المستخرجة من الخطوة السابقة كمتغيرات  -2
ئد المحفظة عوامتوسط لهذه المتغيرات على  المتعددمستقلة، ويتم إجراء تحليل الانحدار الخطي 

                                           
1 - Devinaga, Rasiah. PeongKwee, Kim.  “The effectiveness of Arbitrage Pricing Model in Modern Portfolio 

Theory”, International journal of economics and research, Vol. 2, No. 3, (2011), P 126. 
2 - Chen, N. Roll, R. and Ross, S. Op-Cit, P 394. 
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كل عامل لظة عوائد المحفالشهرية )المتغير التابع(، من أجل الحصول على حساسية الإضافية 
 لكل عامل(، للحصول على المعادلة التالية: β )معامل بيتا

(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓)  =  𝛼𝑖 +  𝛽𝐺𝑛𝑝 𝐹𝐺𝑁𝑃 +  𝛽𝐼𝑛𝑓 𝐹𝐼𝑛𝑓 + ⋯ +  𝛽𝑛 𝐹𝑛 

,𝐹𝐺𝑁𝑃فمثلُا تعبر 𝐹𝐼𝑛𝑓) (  ،عن معدل النمو في الناتج المحلي الإجمالي ومعدل التضخم
معدل النمو في الناتج المحلي الإجمالي حساسية عوائد المحفظة ل  , 𝛽𝐼𝑛𝑓 ) (𝛽𝐺𝑛𝑝وتمثل

 ومعدل التضخم.

لاستخراج معاملات بيتا الخاصة بكل  يتم إجراء الخطوتين السابقتين لجميع المحافظ المدروسة، -3
 .محفظة مدروسة

 المستخرجة من الخطوة الأولى، ولكل محفظة كمتغيرات مستقلة، βيتم استخدام معاملات بيتا  -0
افظ للمحالعائد الإضافي الشهري ويتم إجراء تحليل الانحدار المتعدد لهذه المعاملات على 

لمطابق لنظرية وااكمتغير تابع، وبالتالي يتم التوصل للنموذج الأساسي لاختبار  مدروسةال
 للمعادلة التالية:

(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) =  𝜆0 + 𝜆𝐺𝑛𝑝𝛽𝐺𝑛𝑝 + 𝜆𝐼𝑛𝑓 𝛽𝐼𝑛𝑓 + ⋯ + 𝜆𝑛 𝛽𝑛 

𝜆0)يجري اختبار الفرضيات الأساسية للنموذج، من حيث أنّ ثابت المعادلة صفري  -6 = 0) ،
ومن حيث وجود أكثر من علاوة خطر دالة، في نموذج الانحدار المتعدد الأخير وبمعنوية 

دالَّة في النموذج النهائي، شرط أن تكون معاملات   (𝜆𝑖)إحصائية مقبولة أي وجود أكثر من 
 الخطر دالةً في نموذج الانحدار الأول.بيتا لعلاوات 

 Neural Networks Approach. منهج الشبكات العصبية: 3

 ,Chiu) جامعة هونغ كونغ، من 1(تشو)احث تم استخدام هذا المنهج للمرة الأولى من قبل الب

، حيث استخدم منهج الشبكات العصبية وطريقة التحليل العاملي الزماني المستند إلى طريقة (2002
، والذي أثبت قدرة تفسيرية أكبر من المناهج (Gaussian Temporal Factor Analysis)غوص 

شارة إلى ر الإ، وتجدوقيمة مؤشر سوق الأوراق المالية، التقليدية في تحديد العائد المتوقع للأوراق المالية
 Financial)للشركات المصدرة للأوراق المالية أي أنه نموذج مالي  أن هذا المنهج يعتمد البيانات المالية

Model). 

                                           
1 - Chiu, Kai Chun. “Stock Prices and Index Forecasting by Arbitrage Pricing Theory-Based Gaussian TFA 

Learning”. IDEAL, Third International Conference on Intelligent Data Engineering and Automated Learning, 

Manchester, UK, Proceedings, (August 12-14, 2002). P 370. 
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ولا يمكن بطبيعة الحال مقارنة هذا المنهج مع منهج العوامل الاقتصادية الكلية حيث يتشابه هذا 
ج للعوامل وبالتالي تكون مخرجات هذا المنه المنهج مع منهج التحليل العاملي في غياب الأساس النظري

 عوامل صُنعية أو وهمية.

وهي مناهج معقدة تعتمد بكثافة على  وتجدر الإشارة إلى وجود مناهج أخرى مختلفة عما سبق
جربها العديد من الباحثين ولكن لم تستخدم بكثافة  ،الرياضيات والإحصاء وبشكل أقل على علم الاقتصاد

 والجدول التالي يوضح أهم هذه النماذج المعقدة: .(APT)يدة التي أجريت على في الدراسات العد

 APTبعض المناهج الرياضية المعقدة لاختبار  (6)الجدول رقم 

 السنة الباحث المنهج

 الاختبار المتعاقب
Sequential Test 

 شوكلا وترزينكا

Shukla & Trzinka 
1990 

 المنهج البايزي
Bayesian Approach 

 ماكولوش وروسي
McCulloch & Rossi 

1991 

 نموذج الانحدار الذاتي
Autoregressive Model 

 ماي

Mei 
1993 

 المنهج غير الخطي

Non-linear Approach 
 بانسال وفيزفاناثان

Bansal and Viswanathan 
1993 

 منهج المنفعة
Utility Based Approach 

 ماكولوش وروسي
McCulloch & Rossi 

2..2 

Source: Faruque, Mohamed. U. “An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing 

Theory in a Frontier Stock Market: evidence from Bangladesh”, University of 

London, Working Paper, (June 2011), P 9. http//mpra ub uni-muenchen de /38675/ 

تى حرغم وجود المناهج السابقة وغيرها، يبقى المنهجان الأفضل والأكثر استخداماً يرى الباحث أنَّه و 
ه الكلية، وهذا ما سوف يعتمد علي الاقتصادية المؤشراتمنهج التحليل العاملي ومنهج تحليل اليوم: 
 الباحث.
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ضافاتها: الثالثالمبحث   تطبيقات نظرية تسعير المراجحة وا 
في العديد من المجالات، وأهمها على الإطلاق تحديد معدل العائد المطلوب على  (APT)تستخدم 

ل، كما كما يستخدم في حساب كلفة التمويوالذي يستخدم في تقييم الأسهم والمحافظ المالية،  الاستثمار
 .تقييم أداء المحافظ الاستثماريةو  المحافظ المثلى تكوينكذلك في  (APT)تستخدم و 

ن كانت أغلب  (APT)وبسبب الانتقادات التي سبق ذكرها لـ  حاول الباحثون تطوير هذه النظرية وا 
 .تعدد العوامل أكثر من مفهوم المتغيرات الاقتصادية كمخاطر منتظمةتهتم بفكرة  محاولاتهم

على  لتسعير الأصول نموذجينالاختلاف بين أهم التشابه و وفي النهاية سيعرض الباحث أوجه 
 .(APT)و  (CAPM)الإطلاق، وهما 

ير المراجحة، نظرية تسعثلاث فقرات بداية بتطبيقات سُيعرض هذا المبحث في بناءً على ما سبق، و 
ر نظرية تسعير المراجحة ونموذج تسعيبين  المقارنةالختام وفي  الإضافات لنظرية تسعير المراجحة،

 .الأصول الرأسمالية

 نظرية تسعير المراجحة:تطبيقات أولًا: 

تستخدم نظرية تسعير المراجحة كما باقي نماذج تسعير الأصول في مجالات متعددة، ولكنها تتميز 
ي المجالات ف بشكل أساسي ويمكن استخدامهان باقي النماذج في القدرة التفسيرية المميزة لنموذجها ع

 التالية:
 Obtaining the Required Rate of Return معدل العائد المطلوب:استخراج  .1

العائد المطلوب يعتبر حجر الأساس لتقييم الأسهم في هذه الدراسة بعد  أشار الباحث سابقاً على أن  
، حيث يعبر هذا المعدل عن العائد الخالي من المخاطر بالإضافة إلى (APT)استخراجه باستخدام 

وكمثال على ذلك نجد أن المستثمرين  علاوة المخاطرة )أي التعويض عن تحمل المزيد من المخاطر(
طلبون عائداً معيناً للتعويض عن مخاطر الاستثمار في هذا السهم ولتعويض فترة ي 1في أسهم شركة ما

 .الانتظار للتوزيعات المتوقعة

بعد إضافة العائد الخالي  (APT)ويستخرج معدل العائد المطلوب مباشرةً من النموذج الأساسي لـ  
 كما يلي: (APT)من المخاطر للعائد الإضافي المحسوب في 

(𝑅𝑖 − 𝑅𝑓)  =  𝛼𝑖 +  𝛽1𝑖 𝐹1 +  𝛽2𝑖 𝐹2 + ⋯ +  𝛽𝑛𝑖 𝐹𝑛+ 𝜀𝑖 

                                           
1 - Pike, Richard. Neale, Bill. Linsley Philip. Op-Cit, P 244. 
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𝑅𝑖)الجزءعبر هو معلوم يُ  افكم − 𝑅𝑓)  العائد الإضافي عن العائد الخالي من المخاطر، وعند عن
𝑅𝑖)لهذا الحدإضافة العائد الخالي من المخاطر مرة أخرى  − 𝑅𝑓) .نحصل على معدل العائد المطلوب 

المطلوب يمكن حساب القيمة العادلة أو الحقيقية لورقة مالية بغرض  وبعد استخراج معدل العائد
قية، الحقيقي أصغر من قيمتها السو  الاستثمار فيها، أو إضافتها إلى محفظة أوراق مالية إذا كان سعرها

 وب.بعد استخراج معدل العائد المطل ، فيمكن تقييم أدائهاوكذلك الأمر بالنسبة للمحافظ الاستثمارية

ن  معدل العائد المطلوب مهم جداً في حساب تكلفة التمويل وخاصة تكلفة التمويل بالأسهم كما أ
تُعر ف بأنها " أقل معدل عائد يجب أن تقدمه الشركة للمالكين أو  والتي (Cost of Equity)العادية 

تكلفة التمويل  2، وكما هو معلوم تتفاوت1حملة الأسهم لتعويضهم عن مخاطر الاحتفاظ بسهم الشركة"
بنوعيها  (Debt)والأموال المقترضة  ،(Equity)، من حيث الأموال المملوكة تبعاً لهيكل رأس المال

 طويل وقصير الأجل، أي أن  كلفة التمويل تتباين حسب سياسة التمويل المتبعة من قبل الإدارة.

مكن احتسابها عملياً باستخدام نجد أن ه ي (Cost of Equity)وبالعودة إلى كلفة التمويل بالملكية 
(CAPM)  و(APT)من خلال  ا، ويمكن حسابه(APT) قة والخاصة باستخدام نفس المعادلة الساب

 بمعدل العائد المطلوب.

 Construction of Optimal Portfolio: 3تكوين المحفظة المثلى .2

مراراً،  أشار الباحث ا، كمتعتبر الموازنة بين العائد والمخاطر بمثابة المبدأ الأساسي في التمويل
لم يتمكن مدير محفظة ما من الحصول على معلومات خاصة، لا يمكن لهذه المحفظة  بمعنى أنه ما

تع بدرجة تتمإذا كانت ق في العائد على محفظة أخرى إلّا أن تتفو  ،في سوق المنافسة الكاملة المتوازن
 ؟هي مصادر الخطر المناسبةما  ،أكبر من المخاطر، وبالتالي فالسؤال الجوهري يكون

وفي الحقيقة توجد العديد من مصادر الخطر كالقيمة السوقية واحتمالات التوزيعات النقدية من 
عدمها، ونسبة النمو ونسبة السعر السوقي إلى الأرباح، وغيرها من المتغيرات المحاسبية الأخرى، ولكن 

 للأسباب التالية: (APT)هذه المتغيرات التقليدية لم تعتمدها 
 وقواعد قد تختلف من شركة لأخرى. تعتمد المعلومات المحاسبية على أسس .1

وت احتى لو تشابهت القواعد، فإن  تواريخ الإفصاح عن البيانات المحاسبية والتقارير المالية تتف .2
 بين الشركات، وهذا ما يصعب من عملية المقارنة.

                                           
1 - Pike, Richard. Neale, Bill. Linsley Philip. Ibid, P 244. 

ان،  - 2  ماجستير غير  رسالةعبيدات، سامر فخري محي الدين. استخدام تكلفة التمويل في تقييم الأسهم العادية، دراسة تطبيقية في بورصة عمَّ

 .1ص  .8002، جامعة آل البيت، الأردن، المفرق، منشورة
3 - Burmeister, Edwin. Roll, Richard. Ross, Stephen A. Op-Cit, PP 1-6. 
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ة ية دقيقة تفسر كيفية التعامل مع هذه المتغيرات للموازنوأخيراً، وهو السبب الأهم، لا توجد نظر  .3
خادعة مُ بين العائد والخطر، وحتى لو تم اكتشاف هذه النظرية، تبقى المعلومات المحاسبية 

 .(Window Dressing)للتجميل قابلة و 

 جللموازنة بين العائد والمخاطر بطريقتين، وهما كما ذُكر سابقاً منه (APT)يمكن التعامل مع 
التحليل العاملي ومنهج المؤشرات الاقتصادية الكلية، والمنهج الأول جيد جداً لتحديد عدد العوامل، ولكن 

سير عوائد عوائد الأسهم لتفخصائص هذه العوامل وحساسيتها لا يمكن تفسيرها نظرياً، فهو يستخدم 
 الأسهم.

وائد ى تأثيرها وخطرها على عأما بخصوص المنهج الآخر فهو يستخدم مؤشرات اقتصادية مُجمعٌ عل
 أجل تفسير عوائد الأسهم. الأسهم، من

مدراء المحافظ الاستثمارية من التعرف بدقة التي تعتمد على العوامل الاقتصادية  (APT)تُمكن 
النظري  ساسعلى مصادر الخطر التي تسهم في تكوُّن العائد المتوقع للمحفظة، فهي تجمع بين الأ

وبالتالي يمكن للمدير الناجح أن يأخذ بعين الاعتبار مصادر الخطر ودرجات ، والدلالة الإحصائية
ات العوامل والمؤشرات وتغيير مكونات المحفظة بحسب تغير  حساسيتها من أجل تكوين المحافظ المثلى

فإن   (APT)فبحسب ، (Risk Exposure Profile)نمط التعرض للخطر ما يُعرف بأو   الاقتصادية
الفرق بين العائد المتوقع وذلك الفعلي لمحفظة ما يعود إلى سياسة واستراتيجية اختيار الأوراق المالية 

 .المتبعة من قبل مدير المحفظة من حيث اختيار الأوراق المالية مع مراعاة العوامل الاقتصادية

حيث أن  معرفة ي، فمعرفة نمط المخاطر يجب أن يعوض في السوق المالي من خلال عائد إضاف
هذا النمط يُمكِّن مدير المحفظة من التعرف على كيفية تغير أداء سهم أو محفظة ما ضمن الظروف 

 ومكوناتها. بالمحفظةالاقتصادية المختلفة وبالتالي يضمن التحكم التام 

تغيرات المبطبيعة الاقتصاد و  أن مدير المحفظة الجيد هو ذلك المدير المُلمّ  (APT) 1وبالتالي تفترض
الاقتصادية وتقلباتها، فإذا توقع المدير انتعاشاً اقتصادياً سريعاً بعكس أغلب التوقعات الموجودة في 

 .(Abnormal Return)من تحقيق عائد غير عادي  (APT)السوق سيتمكن باستخدام نمط مخاطر 

، ويسمح يديالتقل (Fundamental Analysis)التحليل السابق عن التحليل الأساسي  2ويختلف
 لمدير المحفظة باختيار استراتيجية إدارة المحفظة الملائمة لـمدى استعداده للمخاطرة.

                                           
1 - Burmeister, Edwin. Roll, Richard. Ross, Stephen. A. Ibid, P 19. 
2 - Roll, R. and Ross, S. “Arbitrage Pricing Theory Approach to Strategic Portfolio Planning”. Financial 

Analyst Journal, Vol. 40, No. 3, (May/June 1984), PP 25-26. 
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 لا يمكن أن تحقق مالم (APT)لا بد من الإشارة إلى أن الاستفادة القصوى من  1وفي الختام
( املات بيتا)معيتم تطوير معادلتها الرياضية بشكل دائم من خلال تعديل العوامل ودرجة حساسيتها 

التي تكون فيها هذه المحافظ أبعد ما يمكن  2بشكل مستمر، ومحاولة اختيار المحافظ المالية بالطريقة
 عن الحساسية تجاه العوامل المختلفة. 

 Portfolio Performance Evaluation تقييم أداء المحفظة المالية: .3

أهم التطبيقات العملية لنماذج تسعير الأصول بشكل عام يعتبر تقييم أداء المحفظة المالية من 
على نطاق واسع في تقييم أداء المحافظ المالية وصناديق الاستثمار، وكانت  (APT)ستخدم تُ وبالتالي 

، (Connor and Korajczyk, 1985) تشيكوكورا كونورأول محاولة من هذا النوع على يد الباحثين 
لتطوير نموذج قياسي لتقييم أداء المحفظة المالية، واستنتج الباحثان   )(APTعلى  3اعتمد الباحثان حيث
تعتبر فعالة جداً في تقييم أداء المحافظ، حيث تعطي إضافة أكثر من ما يقدمه مقياس أداء  (APT)أن  

 ة، وقام الباحثان من أجل تحديد عدد العوامل المسعر (CAPM)المشتقين من  جنسن ومؤشر أداء ترينور
، وصولًا إلى نموذج (Principal Component Analysis)باستخدام تحليل المكونات الأساسية 

 على النحو الآتي: (APT)مشابه لنموذج 

𝑅𝑃 −  𝑅𝑓 =  𝛼𝑖 +  𝛽1𝑖 𝐹1 +  𝛽2𝑖 𝐹2 + ⋯ + 𝛽𝑛𝑖 𝐹𝑛+ 𝜀𝑖 
، وفي لية كبيراً يكون عدد الأوراق الما واعتبر الباحثان أن النموذج ذو دلالة إحصائية كبيرة عندما

ذا كانت قيمته سالبة دل   )𝛼𝑖(يصبح معامل ألفا  4حالة التوازن ذلك على قدرة الانتقائية  صفرياً، وا 
 الضعيفة لمدير المحفظة.

 يمكن تفسيرها كما ما يلي:في حالة التوازن  )𝛼𝑖(إلى أنًّ قيمة معامل ألفا  5ويشير باحثون آخرون

في التنبؤات الخاصة بالعوامل  مدير المحفظةالقيمة الموجبة: تدل إلى قدرات غير عادية لدى  .1
 )المتغيرات الاقتصادية(

عداد لإ القيمة الصفرية: تشير إلى أن مدير المحفظة يلتزم بالمعلومات المتاحة في السوق .2
 ، ويحقق العائد المعياري المحدد من خلال العوامل فقط.التوقعات

                                           
1 - Burmeister, Edwin. Roll, Richard. Ross, Stephen. A. Ibid, P 23. 
2 - Hull, John C. Risk management and Financial Institutions, Pearson Education, Inc. USA, 2010. P12. 
3 - Connor, Gregory. Korajczyk, Robert. “Performance Measurement with the Arbitrage Pricing Theory: A 

New Framework for Analysis”, Journal of Financial Economics, Vol. 15, No. 3, (1986). PP 373-394. 

 .161قاسم، عبد الرزاق، العلي، أحمد. مرجع سابق، ص  - 4 
5 - Kryzanowski, Lawrence. Lalancette, Simon. and Minch, Chau To. “Performance Attribution Using APT 

with Pre-specified Macro-factors”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 32, No. 2, (June 

1997), PP 207- 208. 
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 تشير إلى كفاءة ضعيفة لمدير المحفظة في الاستفادة من المعلومات المتاحة.السالبة:  القيمة .3

ما سيتم ك وعموماً يجب أولًا تحديد العوامل المسعرة ومن ثم حساب قيم حساسية العائد لهذه العوامل،
تقييم لمالية و ظ اواختيار المحاف تقييم الأسهم في هذه الدراسة، وصولًا إلى المعادلة الأخيرة ومن ثم يمكن

 .(APT)أداء المحافظ باستخدام 

 الإضافات لنظرية تسعير المراجحة:ثانياً: 
 نموذج الفترات المتعددةو  نموذج بيتا صفرك (CAPM)تحدث  الباحث سابقاً عن الإضافات لـ 

حيث حاولت هذه الإضافات تطوير أداء النموذج، ولكن لم يتم ، التسعير القائم على الاستهلاك ونموذج
هل هو أن  النموذج الأصلي واضح وسو  مهملسبب  كما النموذج الأصليوعلى نطاق واسع تطبيقها عملياً 

 الاستخدام والتطبيق بعيداً عن تعقيدات التحديثات المقترحة.

فمثلها مثل أي نظرية، تعرضت للعديد من الانتقادات، وحاول  (APT)ولا يختلف الحال بالنسبة لـ 
اقتراح تعديلات تطويرية لتحسين النموذج الأساسي للنظرية، مستلهمين منها فكرة المصادر  الباحثون

 ولكن أغلبهم حادَ عن الفكرة الأساسية للنموذجفحافظوا على فكرة العوامل المتعددة، المتعددة للخطر، 
صادر م تغيرات أخرى بخلاف المتغيرات الاقتصادية الكلية، وحاول بعضهم الدمج بينمن حيث إدخال م

مع الابتعاد عن متغيرات ، (CAPM) مصدر الخطر الوحيد في و (APT) الخطر المتعددة في 
وانتقدهم ستيفن روس )مؤسس النظرية(، ولكنهم تمسكوا بأفكارهم معتمدين على أنّ الاقتصاد الكلي، 

لإضافات لـ بأساسه الفكري والنظري، وفيما يلي أهم افقط م بقدرته التفسيرية العملية وليس قي  النموذج يُ 
(APT) لمشتقة من فكرة العوامل المتعددة:وا 

  1981Henrikson and Merton: 1هنريكسون وميرتوننموذج  -1
 لقياس أداء مدير المحفظة من خلالنموذج متعدد المتغيرات، يستخدم أساساً  قام الباحثان بتطوير

التمييز بين الأداء المتعلق بانتقاء واختيار الأوراق المالية المتضمنة في المحفظة، والأداء الناجم عن 
 ، واعتبر الباحثان أن  معامل بيتا لمحفظة ما يكون له إحدى قيمتين(Market Timing)توقيت الشراء 

رتفاع ذي دلالة، أو قيمة منخفضة في الحالة العكسية، وكان النموذج فقط، قيمة مرتفعة إذا تنبأ المدير لا
 الرياضي للنموذج كما يلي:

𝐸(𝑅)𝑃𝑡 − 𝑅𝑓 =  𝛼𝑖 + 𝛽𝑖1(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝛽𝑖2 (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)𝐷 +  𝜀𝑖 

أكبر من معدل العائد  (𝑅𝑚)عندما يكون عائد مؤشر السوق (1)يمثل متغيراً يأخذ القيمة  (𝐷)حيث أن  
 في الحالة المعاكسة. (0)ويأخذ القيمة (𝑅𝑓) الي من المخاطرالخ

                                           
 .171مرجع سابق، ص  قاسم، عبد الرزاق، العلي، أحمد. - 1
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ليختبر قدرة التنبؤ للنموذج السابق  (1984)ولكن أحد الباحثين وهو هنريكسون عاد في العام  
، وتوصل إلى رفض 1968)-(1980صندوق استثمار للفترة ما بين عامي  (116) 1من خلال دراسة

 صناديق الاستثمار قادرون على اتباع استراتيجية استثمار تضمن عائداً متزامناً الفرضية القائلة بأن مدراء 
 مع عائد السوق.

السابق، حيث أضاف  للنموذج بتطوير Ferson and Schadt)1996 ,( 2وقام فيرسون وشادت
وتوزيعات  (Yield Curve)ق وهما شكل منحنى العائد فيرسون عاملين آخرين غير عائد مؤشر السو 

 كمصادر إضافية للخطر. (Dividends)م الأسه

ولكن لا يمكن إبداء الرأي فيه ما لم يتم اختباره ويرى الباحث أن  النموذج السابق مثير للاهتمام 
فعلياً، وعلى كل حال فإن  مفهوم توقيت الشراء مرتبط بتقييم اختيار الأوراق المالية فالورقة المالية التي 

 سوف تشير إلى ضعف أداء المدير بدون العودة إلى تقييم توقيت الشراء. يتم شراؤها في الوقت الخاطئ

 Wei 8198: 3وينموذج  -2

أن   واقترح، (1984)في العام  نظرية تســــــــــعير المراجحة باســــــــــتخدام التحليل العاملي 4كونور اختبر
(CAPM)  هو حالة خاصـة من(APT) ًوأنه ليس من الضـروري أن يكون عدد الأوراق المالية كبيرا ،

في المحفظـة إذا كـانـت منوعة بشــــــــــــــكل جيد وبالتالي يمكن أن يكون هنالك دور لمحفظة الســــــــــــــوق في 
(APT). 

، من خلال (APT)و  (CAPM)هـذه الفكرة واختبر نموذجاً يوحد بين  (Wei) ر ويطو   ومن ثم  
تعتمد على أثر العوامل الخارجية  (APT)لكل نموذج، فالفكرة الأساسية لــــــــ توحيد الفكرتين الأساسيتين 

(Exogenous) بينما يعتمد ،(CAPM)  على العوامل الداخلية(Endogenous)  ،لمحفظة الســـــــــوق
  ذج جديد يحوي إيجابيات النموذجين.بغرض الحصول على نمو 

من أجل الحصول  (APT)يجب فقط إضافة عائد محفظة السوق لمعادلة  هأن   (Wei) وي واستنتج
 على العلاقة التوازنية الصحيحة بين العائد والمخاطر، وبالتالي التسعير الأمثل للأصول الرأسمالية.

 على الشكل التالي: (Wei) وكان نموذج وي

𝑅𝑖 =  𝐸𝑖 +  𝛽1𝑖 𝐹1 +  … +  𝛽𝑛𝑖 𝐹𝑛+ 𝛽𝑖𝑚 𝑟𝑚 + 𝜀𝑖 

                                           
1 - Henriksson, Roy D. “Market Timing and Mutual Fund Performance: An Empirical Investigation”, The 

Journal of Business, vol. 57, No. 1, Part. 1. (Jan 1984), P 73. 
2 - Ferson, Wayne e. Schadt, Rudi W. “Measuring Fund Strategy and Performance in Changing Economic 

Conditions”, The Journal of Finance,  vol. 51, No. 2, (June 1996), P 425. 
3 - Wei, John K.C. Op-Cit, PP 881–892. 
4 - Connor, Gregory. “A Unified Beta Pricing Theory”, Journal of Economic Theory, Vol. 34 (1984), PP 13. 

http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/jofi.1996.51.issue-2/issuetoc
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𝑅𝑚)عن متوســـــــط عائد الســـــــوق المعدل  (𝑟𝑚) حيث تعبر − 𝐸𝑚) أي الفرق بين عائد الســـــــوق ،
 الفعلي والمتوقع.

محفظة الســـــــوق كمصـــــــدر إضـــــــافي المعدل لإضـــــــافة العائد باختبار تطبيقي أن   (Wei) وأثبت وي
 .(APT)للخطر مع المتغيرات الاقتصادية الكلية يزيد من القدرة التفسيرية لـ 

( في الدراســـة التطبيقية، من حيث إدخال العائد الإضـــافي Weiالباحث إضـــافة نموذج )ولقد اعتمد 
لمؤشـــر الســـوق ضـــمن المتغيرات المســـتقلة عند التحليل باســـتخدام منهج المؤشـــرات الاقتصـــادية الكلية، 

 وأثبتت هذه الفكرة جدارتها.
 Fama and French 1993 نموذج فاما وفرنش: -3

اهتمامهما على الأســــهم والســــندات معاً، ولكن فيما يتعلق بالأســــهم اقترح الباحثان  فاما وفرنش زَ رك  
تقلبات عائد السوق وحجم الشركة ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  1ثلاثة مصـادر للخطر وهي

نتظمة مللأســـهم، حيث اعتبر الباحثان أن العاملين الثاني والثالث يمكن اعتبارهما كمصـــادر للمخاطر ال
من خلال  والتي تعتبر أنهما مخاطر خاصــــــــــة بالشــــــــــركة يمكن تجنبها (APT)على العكس من تحليل 

نحدار يعتمد على تحليل الاالمقترح لتحديد العائد المتوقع للأســـــــــــــهم ، وكان النموذج الرياضـــــــــــــي التنويع
 :2كما يليالمتعدد لعوائد الأسهم الفعلية على العوامل الثلاثة المقترحة 

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 =  𝛼𝑖 +  𝛽1(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) +  𝛽2 (𝑆𝑀𝐵𝑡) + 𝛽3 (𝐻𝑀𝐿𝑡) +  𝜀𝑖 

 :أن   حيث
(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡):  للأصلتمثل العائد الإضافي (i)  في الفترة(t). 

(𝛼𝑖) :.هو ثابت معادلة الانحدار 
(𝛽1,2,3) : لكل عامل من العوامل الثلاثة. للأصلإلى حساسية العائد الإضافي تشير 

(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) :العائد الإضافي على محفظة السوق، وهو مصدر الخطر الأول. تعبر عن 
(𝑆𝑀𝐵𝑡) : الشـــــــركات ذات القيمة محفظة الفرق في العائد بين  ووه ،الخطر الثاني مصـــــــدرتمثل

 .(Small minus Big)القيمة السوقية الكبيرة الشركات ذات ومحفظة السوقية الصغيرة، 
(𝐻𝑀𝐿𝑡) :وهو الفرق في العائد بين محفظة الشـــركات ذات النســـبة  ،تمثل مصـــدر الخطر الثالث

، ومحفظة الشـــــــركات ذات النســـــــبة المرتفعة للقيمة قيمة الســـــــوقية على القيمة الدفتريةالمنخفضـــــــة لل
 .(High minus Low)السوقية على القيمة الدفترية 

                                           
1 - Fama, Eugene F. French, Kenneth R. “Common Risk Factors in the Return on Stocks and Bonds”, Journal 

of Financial Economics, vol. 33, No. 1, (1993), P 3. 
2 - Fama, Eugene F. French, Kenneth R. “Multifactor explanation of Asset Pricing Anomalies”, The Journal 

of Finance, vol. 51, No. 1, (March 1996), P 56. 
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، من حيث أن مصــــدر الخطر الوحيد أســــاســــاً  (CAPM)ويلاحظ أن  النموذج الســــابق اعتمد على 
مصــــــــــــــدر الخطر الأول في نموذج فـاما وفرنش، كما اســــــــــــــتلهم الباحثان فكرة ذاتـه هو  (CAPM)في 

 .لتطوير القدرة التفسيرية (APT)العوامل المتعددة من 
إلى أن تم نشره  (1992)الإشارة إلى أنّ عمل الباحثين بدأ من خلال ورقة عمل في العام  روتجد
 .(1993)في العام  (Journal of Financial Economics) في مجلة

فيما إذا كان سلوك أسعار الأسهم بحسب مصادر  1دراسة 199)5(ومن ثم حاول الباحثان في العام 
الخطر الثلاثة السابقة في النموذج السابق، يعكس سلوك عوائد هذه الأسهم، وتوصلا إلى أن  العامل 

وك العوائد بينما لا يؤثر عامل نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية في الأول والثاني فقط يحددان سل
 سلوك العوائد.

نموذج إحصائي وتطبيقي بحت ولا يمتلك  2، حيث اعتبر أنهوفرنش انتقد ستيفن روس نموذج فاما
، أي (Empirical Model)، وأطلق عليه بالتالي تسمية النموذج التطبيقي ةأساساً نظرياً أو أسساً علمي

هذا  قوميحيث النموذج الذي يعتمد بشكل أقل على الأسس النظرية حول كيفية عمل الأسواق المالية، 
اق العوائد التاريخية للأور خصائص على  التجارب المستمرةعلى البحث عن علاقات من خلال  النموذج
 المالية.

للتأكيد على أن القدرة التفسيرية له  مرة أخرى (1996)في العام  3ولكن فاما وفرنش اختبرا نموذجهما
 .(APT)أو(ICAPM) أو (CAPM)أكبر من تلك المرتبطة بـ 

ولكن الباحث يرى أن القدرة التفسيرية الكبيرة والمنطلقة من أساس نظري غير متين تعتبر غير ذات 
 دلالة علمية.

 Elton, Gruber, and Blake 1996: 4نموذج إلتون وغروبر وبليك -4

يعتبر هذا النموذج من فئة النماذج المتعددة المتغيرات والتي تعتمد على خصائص الأوراق المالية 
من حيث حساسية عوائد  (CAPM)تماماً كنموذج فاما وفرنش السابق، ولكن بالاعتماد على فكرة 

 لمؤشر السوق.الأوراق المالية 

وق ليحدد خصائص الاستثمارات في الس دَ ج  أن ه إذا كان مؤشر السوق وُ وتقوم فكرة هذا النموذج على 
التي تحدد عوائد الأسهم، وهذه الفكرة موجودة أساساً  يستخدم كوكيل أو نائب عن العواملفإن ه يمكن أن 

                                           
1 - Fama, Eugene F. French, Kenneth R. “Size and Book to Market Factors in Earning Returns”, The Journal 

of Finance, vol. 50, No. 1, (March 1995), PP 131-155. 
2 - Ross, Stephen. et al. Modern Financial Management, Op-Cit, P 334. 
3 - Fama, Eugene F. French, Kenneth R. “Multifactor explanation of Asset Pricing Anomalies”, Op-Cit, P 82. 
4 - Elton, Edwin J. Gruber, Martin J. and Blake, Christopher R. “The Persistence of Risk-Adjusted Mutual Fund 

Performance”, The Journal of Business, vol. 69, No. 2, (April 1996), PP 133-157. 
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شكل ب الخصائص، ولكن  الاختلاف هنا يكمن في اعتماد أكثر من مؤشر سوقي لتحديد (CAPM)في 
 مؤشرات سوقية وهي:بعة عوائد أر  علىحيث اعتمد الباحثون ق، أد

 S&P 500 Index. (011ستاندارد أند بورز )مؤشر  .1

 Lehman Brothers Aggregate Bond Indexليمان الإجمالي لأسعار السندات. الإخوة مؤشر  .2

 Bache Indexمؤشر باك الموزون للفرق بين الأسهم ذات القيمة السوقية المرتفعة، والمنخفضة.  .3

الأسهم ذات النسبة العالية والنسبة المنخفضة فيما يخص نسبة  بينمؤشر باك الموزون للفرق  .4
 القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية.

 وكانت الصيغة الرياضية للنموذج على الشكل التالي:
𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 =  𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑆𝑃 𝑅𝑆𝑃𝑡 +  𝛽𝑖𝑆𝐿 𝑅𝑆𝐿𝑡 + 𝛽𝑖𝐺𝑉  𝑅𝐺𝑉𝑡 + 𝛽𝑖𝐵 𝑅𝐵𝑡 + 𝜀𝑖 

𝛽𝑖𝑆𝑃)ت بيتاتمثل معاملاحيث  , 𝛽𝑖𝑆𝐿 , 𝛽𝑖𝐺𝑉 , 𝛽𝑖𝐵)  للعائد الشهري لكل  حساسية عائد الورقة المالية
 من المؤشرات الأربعة المذكورة سابقاً.

ائد الجيد أن  الأوراق المالية التي تتسم بالعفعالية ومعنوية النموذج، بالإضافة إلى واستنتج الباحثان 
 نفس السمة في المستقبل. تاريخياً تتجه إلى الحفاظ على

ويرى الباحث أن النموذج السابق يفتقر إلى تفسير اختيار العوامل الأربعة، هذا دوناً عن اعتماده 
 .(CAPM)على 

 Carhart 7199 :1كارهارت نموذج -5

يعتبر نموذج كارهارت امتداداً لنموذج فاما، فهو في الحقيقة نفس النموذج ولكن مع إضافة عامل 
السالبة( تاريخياً لتوليد أو ذات العوائد الموجبة ) (Tendency)خطر إضافي وهو مدى نزعة الشركات 

ديد لمتغير الجوكان الهدف من النموذج التحقق من أثر هذا ا سالبة( في المستقبل،أو عوائد موجبة )
 على أداء صناديق الاستثمار، وفعلُا أثبت كارهارت أهمية هذا المتغير.

، ويمكن حسابه من خلال تحديد (Momentum)عامل الزخم أو ب المتغير الجديدويسمى هذا 
من  (Best Performance)متوسط العائد التاريخي لتلك الأسهم التي توصف بذات الأداء الأفضل 

، مطروحاً منه متوسط العائد التاريخي للأسهم التي توصف بذات الأداء الأسوأ للسنة السابقةناحية العائد 
(Worst Performance) .لنفس السنة 

 لي:ي مشابهة لنموذج فاما وفرنش ولكن مع إضافة المتغير الجديد كمالتكون المعادلة الرياضية للنموذج 

                                           
1 - Carhart, Mark M. “On Persistence in Mutual funds and Performance”, The Journal of Finance, vol. 52, 

No. 1, (March 1997), PP 57-82. 
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𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 =  𝛼𝑖 +  𝛽1(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) +  𝛽2 (𝑆𝑀𝐵𝑡) + 𝛽3 (𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝛽4 (𝑃𝑅1𝑌𝑅𝑡) + 𝜀𝑖 

، أو معامل (Momentum)واعتبر كارهارت أن  إضافة حساسية العائد للعامل أو المتغير الجديد 
ضافة العامل الجديد زادت من القدرة التفسيرية لنموذج فاما. لهذا العامل (β)بيتا   موجبة، وا 

 ذج فاما تمتد لتشمل هذا النموذج المطور.ولكن الباحث يرى أن انتقادات نمو 

أحدثت نقلة نوعية في تفسير سلوك العوائد ووجهت  (APT)وبناءً على ما سبق يرى الباحث أن  
تصاد الاقتصاد الرياضي والاقكالنماذج متعددة المتغيرات المرتبطة ب آفاق جديدة اهتمام الباحثين نحو

بإضافة عائد محفظة السوق إلى مصادر الخطر، لم تؤدي  (Wei)، ولكن باستثناء فكرة القياسي
إلى نقلات نوعية في تغيير أسس هذه النظرية، وبالتالي بقيت تستخدم حتى اليوم  (APT)الإضافات لـ 

 .لنهائيابحسب الأسس التي وضعها ستيفن روس ومن ساعده في تطوير هذه النظرية إلى شكلها 

 :CAPMو APT المقارنة بينثالثاً: 
 (CAPM)ويدعم بعض المفكرين  على الإطلاق، يعتبر النموذجان من أهم نماذج تسعير الأصول

، ففي حالات فشل (APT) تفوق، ولكن الاختبارات التطبيقية أثبتت (APT)بينما يساند البعض الآخر 
فاشلًا أيضاً، بينما نجحت  (CAPM)النظرية في تفسير سلوك العوائد في سوق مالي معين، يكون 

(APT) ر من الأحيان عندما فشل يفي كث(CAPM) ،وهذا ما اتضح من خلال الدراسات السابقة 
ذا ما تمت مقارنته ا موعلى أي حال لا زال النموذجان السابقان يستخدمان على نطاق واسع حتى اليوم، وا 

التي  ةلإضافابرغم و  (فاما وفرنش)فحتى نموذج مع نماذج التسعير الأخرى نجد أنه لا مجال للمقارنة، 
 (APT)واعتمد على  (CAPM)إلًا أنه نموذج تطبيقي كما أسلف الباحث، ومشتق أساساً من  ،هاقدم  

 .في البحث عن مصادر متعددة للخطر

ولذلك ارتأى الباحث قبل البدء بالدراسة التطبيقية، تسليط الضوء على أهم نقاط التشابه والاختلاف 
 بين هذين النموذجين.

 :CAPMو   APTبين التشابهأوجه  3-1

 :1كما يلي (CAPM)و  )(APTيمكن تحديد أهم أوجه التشابه بين 

يصــف النموذجان معاً العلاقة بين العائد المتوقع ومخاطر الاســتثمار المحتملة عند التوازن في  .1
أســــــــواق رأس المال، بعكس نموذج المؤشــــــــر ونموذج المؤشــــــــرات المتعددة والتي لا تعتمد على 

 التوازن.

                                           
1 - Zhang, Lina. Li, Qian. Comparing CAPM and APT in the Chinese Stock Market, A dissertation 

presented in partial fulfillment of the requirements for the Degree of Master in Business Administration, 

Umea School of Business, Sweden, May, 2012. P 31. 
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 النموذجان معادلة رياضية خطية.يعتمد  .2

يعتبر النموذجــان أن  المخــاطر التي يجــب أخــذهــا بعين الاعتبــار هي المخــاطر المنتظمــة لأن   .3
 المخاطر غير المنتظمة يمكن تجنبها من خلال التنويع.

رائب تكاليف بخصوص الضوجود  توجد بعض نقاط التشابه الأخرى مثل عدمويرى الباحث أنه 
 افتراض أساسي في كلا النموذجين.والمعاملات، ك

 :CAPMو   APTأوجه الاختلاف بين  3-2

 يمكن تلخيص أهم الاختلافات بين النموذجين من حيث المفهوم والافتراضات كما يلي:

على مصدر وحيد للمخاطر المنتظمة وهو تقلبات عائد محفظة السوق، بينما  (CAPM) يقوم .1
 مثل المتغيرات الاقتصادية الكلية. على مصادر خطر منتظمة عديدة (APT)تعتمد 

دوراً خاصـــــــاً لمحفظة الســـــــوق  (APT)على محفظة الســـــــوق، بينما لا ترى  (CAPM)يعتمد  .2
 وتعتمد على محفظة مراجحة لا ثروة إضافية لها.

عدم وجود فرص للمراجحة كأهم افتراض لها، بينما الافتراض الأســــــــــاســــــــــي لـ  (APT)تفترض  .3
(CAPM) هو كفاءة محفظة السوق. 

 :1بالإضافة إلى بعض النقاط الأخرى

، بينما تعتبر كما أشــــــــار الباحث ســــــــابقاً  بشــــــــكل عام لا منطقية (CAPM)تعتبر افتراضــــــــات  .4
 .أقرب للواقع (APT)افتراضات 

تحليل نظرية المنفعة المســـــــــــــتخدم من قبل وليم شـــــــــــــارب في اشـــــــــــــتقاق  (APT)لا تســـــــــــــتخدم  .0
(CAPM). 

، (Single Period)غير مقيدة بفترة استثمار وحيدة  2تُعتبر بحسـب مؤسسها (APT)كما أن  
 لفترة يصـــــلح نموذجاً  يعتبر والذي (CAPM) من العكس على ،فهي تصـــــلح لعدة فترات اســـــتثمارية

 وحيدة. استثمارية
امل تعتبر القدرة التفسيرية للنماذج المتعددة العو  حيثتوجد اختلافات أخرى من حيث التطبيق و  كما

(Multifactor Models)  أعمُّ وأشــــــــــــــمل من قدرة نماذج العامل الوحيد على تفســــــــــــــير تقلبات ظاهرة
معينة، وتعكس النماذج المتعددة الواقع بشــــــــكل أفضــــــــل، وتعتبر هذه النقطة بالذات احدى أهم نقاط قوة 

(APT) والتي ظهرت جلياً عند الاختبارات التطبيقية التي درست ،(CAPM) و(APT) .ًمعا 

                                           
1 - Devinaga, Rasiah. PeongKwee, Kim. OP-Cit, PP 128-129. 
2 - Roll, R. Ross, S. Op-Cit, P 1074. 
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ولكن ســــــــــــتيفن روس نجح في  (APT)لما وجدت  (CAPM)لى أنه لولا وجود وتجدر الإشــــــــــــارة إ
وأضــــاف له شــــروطاً  (CAPM)تطوير نظريته من خلال نموذج المؤشــــر الواحد لوليم شــــارب مؤســــس 

 .(CAPM)مكن اعتبارها كبديل عن صولًا إلى النظرية الوحيدة التي يومفاهيم موضوعية و 

 :يمكن القول الرابع لفصلوبعد استعراض المباحث الثلاثة ل
ومن ثمًّ  ،غلب الاختبارات التطبيقيةمن الانتقادات النظرية، وفشـــــــل في أللعديد  (CAPM)تعرض 

كنموذج بديل لتســـــعير الأصـــــول بالاعتماد على فكرة محفظة  (APT)المراجحة ظهرت نظرية تســـــعير 
المراجحة وليس محفظة الســـــــوق ومع افتراضـــــــات عديدة منها ما يشـــــــابه افتراضـــــــات نظرية المحفظة و 

(CAPM)  ومنـه مـا يختلف عنهـا، كـافتراض انعـدام فرص تحقيق أرباح غير عادية من خلال عمليات
 المراجحة.

د المتوقع على الاســــــــــــــتثمــار في المحفظــة المــاليــة أو مــا يعرف على أن معــدل العــائــ (APT)تقوم 
وتســــــــمى  ،بمعدل العائد المطلوب، يمكن تفســــــــيره وتحديده من خلال متغيرات عديدة وليس متغير وحيد

تم اختبار هذه النظرية أولًا باســــــــــتخدام منهج التحليل العاملي، وتم و ه المتغيرات بالعوامل المســــــــــعرة، هذ
، فاتجه مؤسـس النظرية إلى اختبار العوامل الاقتصـادية الكلية ضـعف أسـاسـه العلميانتقاد هذا المنهج ل

 كعوامل مسعرة واكتسبت النظرية شكلها النهائي.

متعددة كحســــــاب معدل العائد المطلوب والمســــــتخدم بدوره في تقييم  طبق هذه النظرية في مجالاتتُ 
تســــــتخدم كذلك في اختيار الأوراق المالية  (APT)الأســــــهم وحســــــاب كلفة التمويل، بالإضــــــافة إلى أن  

 داء المحافظ الاستثمارية.ة المالية، وتطبق كذلك في تقييم أضمن المحفظ

نما ارتبطت  تم انتقاد هذه النظرية كغيرها، ولكن الإضــــــــافات المقترحة لم ترتبط بالنظرية مباشــــــــرةً وا 
كأهم  (CAPM)النظرية إلى جانب  بفكرتها الأســـاســـية وهي المصـــادر المتعددة للخطر، وبالتالي بقيت

في المفهوم  (CAPM)تختلف هـــذه النظريـــة عن مــاذج التســــــــــــــعير المســــــــــــــتخـــدمـــة حتى الآن، ولكن ن
 والافتراضات وأسلوب الاشتقاق، وكذلك من الناحية التطبيقية، وتتشابه معه في نواحي قليلة.

ي هذا ن وظهرت مئات الأبحاث فتعتبر فكرة العوامـل المتعـددة فكرةً فريـدة ألهمـت العـديد من الباحثي
المجال، وتكمن قوة هذه الفكرة وخصــــوصــــاً عند اعتماد المتغيرات الاقتصــــادية الكلية، في وجود تأثيرات 

بما أن  و كل اقتصــــــاد مكوناته وعوامله الخاصــــــة، حيث ل، مختلفة بين الأســــــواق والاقتصــــــادات المختلفة
ى ، ير رغم فشــــــل النموذج في هذه الأســــــواق ةتتحقق أكثر في الأســــــواق المتقدم (CAPM)افتراضــــــات 
لذا ســــيتم ، في أســــواق الدول غير المتقدمة، (CAPM)يمكن أن تصـــلح أكثر من  (APT)الباحث أن  

 مشــق)سـوق د النشـأةالأسـواق الحديثة أحد ( وفي المالي الأسـواق الناشـئة )سـوق عمًّانأحد في  هااختبار 
 في الفصل القادم.(، في الدراسة التطبيقية للأوراق المالية
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 : الدراسة التطبيقيةالخامسالفصل 
:تمهيد  

أشار الباحث سابقاً إلى أنَّ اختبار نظرية تسعير المراجحة يعتمد على منهجين أساسيين وهما منهج 
هو  (APT)التحليل العاملي ومنهج تحليل المؤشرات الاقتصادية الكلية المحددة سلفاً، وبما أنَّ اختبار 

على  رفي وذلك بعد التعللتحليل الإحصائ الدراسةالهدف المرجو من هذه الدراسة، يجب تجهيز بيانات 
عداد بياناته ،سوق عمَّان للأوراق المالية باستخدام المنهجين السابقين، ومن ثم  فيه (APT)اختبار و  وا 
شافية لسوق دمشق للأوراق المالية في سوريا من خلال دراسة استك (APT)توضيح كيفية الاستفادة من 

 وأخيراً عرض النتائج والتوصيات.
مراجحة في ر البار نظرية تسعياخت ،مباحث ثلاثةفي  الفصلسيتم عرض هذا بناءً على ما سبق و 

مكانية الاستفادة من نظرية تسعير المراجحة في سوريا، فيما سيعرض الباحث في و سوق عمَّان المالي،  ا 
 .حث الثالث والأخير نتائج وتوصيات الدراسةبالم

 المراجحة في سوق عمَّان المالياختبار نظرية تسعير : الأولالمبحث 
وطريقة إعداد وتجهيز البيانات  وعينة الدراسوووووووووووة المالي عمَّانبسووووووووووووق التعريف المبحث يهدف هذا 

للتحليل الإحصووائي، ومن ثم اختبار نظرية تسووعير المراجحة بحسووب أسوولوبي الاختبار المتبعين في هذه 
 الدراسة.
 لماليا عمَّانسوووووق لمحة عن على التوالي: ثلاث فقرات وهي في  سوووويتم عرض هذا المبحثعليه و 

باسوووووووووتخدام منهج التحليل العاملي،  (APT)اختبار  ومن ثمَّ ، وكيفية إعداد بياناته للتحليل الإحصوووووووووائي
 باستخدام منهج المؤشرات الاقتصادية الكلية. (APT)وأخيراً اختبار 

 :وكيفية إعداد بياناته للتحليل الإحصائي المالي عمَّانسوق لمحة عن أولًا: 
تحديد و  ،وأنظمته وقطاعاته وشوووووووركاته المدرجة بسووووووووق عمَّان الماليهذه الفقرة إلى التعريف  تهدف

كيفية اسوووتخراي عينة الدراسوووة من الشوووركات المدرجة في سووووق عمَّان المالي، وتوضووويح كيفية تحضوووير 
 لاحقاً في التحليل الإحصائي.البيانات الخاصة بالسوق والتي ستستخدم 

 لمحة عن سوق عمان المالي: -1
  The Emerging Amman Stock Exchange:1المالي عمَّانسوق  نشأة 1-1

المالي مع بداية العقد الرابع من القرن العشرين، حيث تم تأسيس عدد من الشركات  عمَّاننشأ سوق 
كأول شوووووركة مسووووواهمة عامة في الأردن، ومن ثم تلاه شوووووركة الكهرباء الأردنية  (1930)كالبنك العربي 

، وكانت عملية تداول الأسوووووهم تتم عبر أماكن (1951)، وشوووووركة مصوووووانع الاسووووومنت الأردنية (1938)
                                           

 .111-111سابق، ص . مرجع الاستثمار في بورصة الأوراق المالية الأسس العلمية والنظريةالشواورة، فيصل محمود.  - 1 
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، مما دعا الحكومة إلى التفكير في إنشووواء سووووق متعددة وغير متخصوووصوووة نظراً للياب السووووق النظامي
لمواليوة، وبالتعاون مع عدد من المؤسووووووووووووووسووووووووووووووات الدولية قام البنك المركز  ب جراء عدة نظواميوة للأوراق ا

أهمية السووووووق المالي في التنمية وتعزيز دور القطا  على دراسوووووات جدوك، وأكدت الخطط الاقتصوووووادية 
للعام  (31)المالي بموجب القانون رقم  عمَّانالخاص في الاقتصوووووووواد الوطني، وبالتالي تأسووووووووس سوووووووووق 

دارياً، بالإضافة إلى لجنة الإدارة  ،(1976) وانبثقت بالتالي شوخصوية السووق الاعتبارية المستقلة مالياً وا 
، (1977-03-16) المكونة بعضوووووووووووية القطا  الخاص وممثلين عن الحكومة، وباشوووووووووورت عملها بتاري 

بهودف تنميوة المودخرات الوطنية  ،(1978)في بودايوة عوام  ولكن السوووووووووووووووق لم يبواشوووووووووووووور عملوه الفعلي إلاَّ 
وتوجيهها للاسوووووووتثمار في السووووووووق المالي وخدمة الاقتصووووووواد الوطني، وللرض الرقابة على حركة تداول 

 الأوراق المالية وتنظيمها بما يخدم مصلحة الوطن والمواطن.
فهو  بدور مزدوي، مرحلة النشأةقام السوق في و  (ASE)المالي بووووووو  عمَّانشار اختصاراً إلى سوق ي  

من ناحية سوق للتداول، ومن الناحية الأخرك يلعب دور الهيئة المنظمة لعملية إصدار الأوراق المالية، 
لتداول ثانو  كسوووووووق  (ASE)، وانقسووووووم نشوووووواط والرقابة على سووووووير عمليات بيع وشووووووراء الأوراق المالية

 :1الأوراق المالية إلى الأسواق الفرعية التالية
ها تداول أسووووهم الشووووركات المحققة لشووووروط الإدراي في هذا السوووووق، كأن ويتم في :السوق النظامية .1

ونشوووورت تقريرين ماليين سوووونويين على الأقل، وأن  تكون الشووووركة قد بدأت بممارسووووة أعمالها فعلًا،
يكون قد مضوووووووى على إدراي أسوووووووهمها في السووووووووق الموازية عام كامل على الأقل، وتمت عمليات 

 على الأقل من واقع أسهمها المكتتب بها. (%11)تداول فعلية على أسهمها بواقع 

بالشوووووركات حديثة التأسووووويس إلى أن تحقق هذه الشوووووركات  السووووووقوتختص هذه  السووووق الموا:ية: .2
شوووروط الإدراي في السووووق النظامية، وتتسووووم هذه السووووق بشوووروط أقل شوووودة من تلك الموجودة في 

 السوق النظامية.

التنمية وأسوووناد القرض، بالإضوووافة إلى سوووندات وأذونات يتم تداول سوووندات حيث  سوووق السووندا : .3
 .الخزينة

وتختص هووذه السوووووووووووووووق بووالتحويلات العووائليووة من الوودرجووة الأولى وحتى  التحويلا  خووارا القوواعووة: .4
 الدرجة الثالثة، والتحويلات الإرثية، وتحويلات خاري المملكة، وتحويلات الشركات غير المدرجة.

  estructuringRASE: 2لماليا عمَّانإعادة هيكلة سوق  1-2

 عادة هيكلة اقتصووووووووووادها، وما بالدول النامية إلى أن تقوم العولمة والتطورات المصوووووووووواحبة لها،  أدَّت
صووووودار قانون إيترتب على ذلك من إصووووولاحات تشوووووريعية، وكان أهم تلك الإصووووولاحات في الأردن هو 

                                           
 89-98. مرجع سابق، ص إدارة المحافظ الاستثماريةمطر، محمد.  - 1 
 .89-89 . مرجع سابق، صإدارة المحافظ الاستثماريةمطر، محمد.  - 2 
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والذ  هدف إلى إعادة هيكلة السوووووووووووق المالي ليواكب المعايير  (1997)للعام  (23)الأوراق المالية رقم 
، وتوفير الإجراءات اللازمة (Disclosure)والافصووووا   (Transparency)الدولية وخاصووووة الشووووفافية 

 لحماية المستثمر وتوفير المناخ اللازم للاستثمار، ويمكن اختصار أهم ملامح هذا القانون كما يلي:
ركز م)سوق الأوراق المالية(، و  عمَّانيئة الأوراق المالية، وبورصة إنشاء ثلاث مؤسسات هي ه .1

 إيدا  الأوراق المالية.

، حيث بقي له الدور التنفيذ  (ASE)فصل الدرور الرقابي والتشريعي عن الدور التنفيذ  لوووووووووووو  .2
ي ف مركز إيوودا  الأوراق المواليووةكموا يشووووووووووووووارك فقط وأ نيط الوودور الرقووابي بهيئووة الأوراق المواليووة، 

 الدور التنفيذ  أيضاً.

 إنشاء شركات الخدمات المالية وصناديق الاستثمار. .3

 .(Futures)والمستقبليات  (Options)استحداث أدوات مالية جديدة كالخيارات  .4

حيث أصووووبح السوووووق يتضوووومن  (ASE)كما تضوووومن السوووووق تعديلات جوهرية على هيكل ووظائف 
 ثلاث أسواق فرعية وهي:

لك الجزء من السوق الذ  يتم من خلاله التعامل بأوراق مالية تحكمها شروط وهو ذ السووق الأول: .1
من رأس المال المدفو ،  (%100)مثل اشتراط ألاَّ يقل صافي حقوق المساهمين عن إدراي خاصة، 

وأن تكون الشركة قد حققت أرباحاً صافية قبل الضريبة في سنتين متتاليتين على الأقل من السنوات 
مليون دينار أردني،  (2)، وألاَّ يقل رأس المال المدفو  أو القيمة السوقية عن الثلاث السابقة للإدراي

اً أو أسووووووهماً مجانية لمرة على الأقل خلال بالإضووووووافة إلى وجوب أن تكون الشووووووركة قد وزعت أرباح
 السنوات الثلاث السابقة.

وهو ذلك الجزء من السووووق الذ  يتضووومن عمليات تداول الأوراق المالية للشوووركات  السوووق الثاني: .2
من رأس المال  (%50)التي تحكمها شوووووروط خاصوووووة، كأن لا يقل صوووووافي حقوق المسووووواهمين عن 

 مل على منح الشركة الحق ببدء أعمالها.، وأن يكون قد مضى عام كاالمدفو 

وهو ذلك الجزء من السوووق والذ  يختص بالأوراق المالية غير المدرجة في السوووق  السوووق الثالث: .3
من رأس المال المدفو ،  (%25)مؤقتاً، في حال انخفاض صووووووافي حقوق المسوووووواهمين إلى ما دون 

 أو في حالة صدور قرار بتصفية الشركة.

  The Listed Companiesالشركا  المدرجة:  1-3

والقطا   البنوكقطاعات وهي قطا  أربعة إلى بعد الهيكلة  (ASE)الشووووووركات المدرجة في  تنقسووووووم
المالي وقطا  الخدمات وقطا  الصوووناعة ويسووومى هذا التصووونيف بالتنظيم القطاعي القديم، ولكن مؤخراً 

م قطا  البنوك إلى القطا  المالي )التوزيع القطاعي الجديد(  هر تصنيف جديدظ  ( 6112)في العام  يض 
 ، قطا  الخدمات، قطا  الصناعة.القطا  الماليليصبح التوزيع القطاعي الجديد على الشكل التالي: 
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في مختلف القطاعات  (2013)العام  نهايةفي  (ASE)وكان عدد جميع الشوووووووووووركات المدرجة في 
 كما يلي: الرئيسية الثلاث على القطاعات شركة موزعة (240)

انالمدرجة في سوق الشركات  (7)الجدول رقم   (6112المالي في نهاية العام ) عمَّ
 عدد الشركات المدرجة القطاع الفرعي القطاع الرئيسي

 القطاع المالي

 شركة (111)

 11 البنوك

 62 التأمين

 21 الخدمات المالية المتنوعة

 21 العقارات

 قطاع الخدما 

 شركة (58)

 

 4 الخدمات الصحية

 6 الخدمات التعليمية

 12 الخدمات الفندقية والسياحية

 13 النقل

 2 التكنولوجيا

 2 الإعلام

 4 الطاقة

 15 الخدمات التجارية

 قطاع الصناعة

 شركة (71)

 6 الأدوية

 10 الكيماويات

 3 الورق والكرتون

 1 الطباعة

 11 الأغذية

 2 التبغ

 11 الصناعات الاستخراجية والتعدينية

 8 الصناعات الهندسية والإنشائية

 1 الصناعات الكهربائية

 6 الملابس والجلود والنسيج

 2 الصناعات الزجاجية والخزفية

 244 المجموع العام

ان للأوراق المالية:   http://www.ase.com.jمن إعداد الباحث، المصدر الأولي: الموقع الرسمي لسوق عمَّ
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 :للتحليل الإحصائي الدراسةإعداد بيانا  -2
ات خاصة بيان وجود هذه الدراسةفي  منهج التحليل العامليباستخدام يتطلب التحليل الإحصائي 
على أن تكون معدَّلة من حيث مراعاة حالات وجود التوزيعات  الدراسةبالعوائد الشهرية للشركات عينة 

، كما ينبلي تقسيم هذه الشركات (Stock Split)، وعمليات تجزئة الأسهم (Cash Dividends)النقدية 
 إلى محافظ مالية.

للشركات المتضمنة في  مثقلًا بالقيمة السوقية (Rp)يجب حساب العائد الشهر  لكل محفظة و 
باستخدام العائد الشهر  السابق  (Excess Return)فظة، ومن ثم احتساب العائد الإضافي الشهر  المح

 .مطروحاً منه معدل العائد الخالي من المخاطر

د البيانات ، إعدابالإضوووافة إلى البيانات السووووابقةمنهج المؤشووورات الاقتصوووادية الكلية يتطلب  كما أنَّ 
، وفيما يلي الخطوات المتبعة في إعداد بيانات الدراسوووووة في الاقتصووووواديةالشوووووهرية الخاصوووووة بالمؤشووووورات 

 وبحسب كلا المنهجين: سوق عمَّان المالي

 التحليل العاملي: منهج خطوا  إعداد بيانا  2-1
 :ةالمالي بحسب الخطوات التالي عمَّانتمَّ إعداد البيانات الخاصة بسوق 

 احتساب العوائد الشهرية للشركا :  2-1-1

ائد العلاقة الرياضية الخاصة بحساب ع احتساب العوائد الشهرية لأسهم كل شركة تطبيقيقتضي 
 وكانت العلاقة كما يلي:، المبحث الثالث(، الثانيفترة الاقتناء )الفصل 

𝑟 =
𝐷𝑡  +  (𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1)

𝑃𝑡−1
 

، هراً واحداً ش ومن أجل حساب العوائد الشهرية يجب استخدام العلاقة السابقة ولكن لفترة اقتناء تساو 
 .الشهرهنا إلى فترة زمنية تساو   (t)حيث تشير 

ارة )أو الخس إلى أنَّ هذا العائد يتكون من جزأين وهما العائد الرأسماليأشار الباحث سابقاً  وقد
والذ  يعبر عن الفرق بين سعر السهم في بداية الشهر وسهر السهم في نهاية الشهر ويمكن  الرأسمالية(

 أن يحسب لوحده كما يلي:

سعر الإغلاق نهاية الشهر الجديد - سعر الإغلاق نهاية الشهر القديم= العائد الرأسمالي 
سعر الإغلاق نهاية الشهر القديم

 

زيعات النقدية( في شهر إعلان أو إقرار التوزيعات، بعد ومن ثم تتم إضافة العوائد الجارية )التو 
غير  (Stock Split)حساب العوائد الرأسمالية، وتجدر الإشارة إلى أن مراعاة عمليات تجزئة الأسهم 
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خلال الفترة على الإطلاق بسبب عدم وجود أ  حالة من هذا النو   عمَّانضرورية بالمرة في سوق 
 ى دينار واحد بالقيمة الدفترية.المدروسة، فكل سهم يساو  إل

في الإطار المنهجي للدراسة وعند الحديث عن عينة الدراسة إلى وجود  أشار الباحث سابقاً ولقد 
عينة الدراسة، وقام الباحث بدايةً باستخراي أسعار الإغلاق الشهرية )نهاية شركة تدخل ضمن  (100)

 (.4الملحق رقم )الشهر( لجميع هذه الشركات، والتفاصيل موجودة في 

إضافة  دبعلجميع هذه الشركات،  )رأسمالية + جارية( ومن ثم قام الباحث بحساب العوائد الشهرية
التوزيعات النقدية في حال وجودها إلى صيلة العائد الرأسمالي ولكن فقط في نهاية شهر التوزيع، وقائمة 

(، وبعد إضافة التوزيعات تصبح العوائد 1) التوزيعات النقدية مع تواري  إعلانها موجودة في الملحق رقم
 (.2الشهرية جاهزة، ويمكن الاطلا  على تفاصيل العوائد الشهرية النهائية من خلال الملحق رقم )

 :الشهرية للمحافظ الماليةالإضافية حساب العوائد   2-1-2

المنهجي  في الإطار تم توزيع الشركات عينة الدراسة إلى أربع محافظ استثمارية كما سبقت الإشارة
وقام ( شركة لضمان التنويع، 61ظة أسهم )(، وتضمنت كل محف(2الجدول رقم ) للدراسة )عينة الدراسة

حساب العوائد الشهرية لكل محفظة باستخدام صيلة معدل العائد على المحفظة الاستثمارية ب الباحث
 التالية: ، المبحث الثالث(الثاني)الفصل 

Rp = ∑ 𝑊𝑖𝑅𝑖
25
𝑖=1  

 ضمن المحفظة الوزن النسبي لكل ورقة مالية )iW( عن عائد المحفظة، وتمثل )pR( حيث تعبر
حيث  ،أ  ما تشكله القيمة السوقية للورقة المالية من إجمالي القيم السوقية لجميع أوراق المحفظة المالية

مكن الباحث للمحفظة، بسبب عدم تتم التثقيل بالقيمة السوقية نهاية السنة لجميع الأوراق المالية الم كونة 
 .2009)-(2010الشهرية للشركات المدروسة، وتحديداً في العامين  1من استخراي القيم السوقية

ولكن العوائد الشهرية للمحافظ لا تكفي، بل يجب تحويلها إلى صيلة العائد الإضافي، من خلال 
 .ل محفظة من المحافظ الأربعطر  قيمة العائد خالي المخاطر الشهر  من العائد الشهر  لك

أشهر( كنائب عن المعدل خالي المخاطر، لأنَّه لا توجد  2وتم اعتماد العائد على أذونات الخزينة )
خلال الفترة المدروسة، مع الأخذ بعين الاعتبار عدم وجود  أشهر( م صدرة 2شهر أو  1أذونات خزينة )

(، واعتباراً من الشهر الثالث من نفس العام 6116ي )( أشهر منذ الشهر الثان2إصدار لأذونات الخزينة )
لأنها تصبح بمثابة العائد الخالي من المخاطر أو الأقل تم اعتماد عائد أذونات الخزينة )سنة كاملة(، 

ومع ذلك ظهرت بعض البيانات المفقودة حيث كان هنالك أشهر لم يكن خطراً والمتا  أمام المستثمرين، 

                                           
 لا تتوفر هذه البيانات، ولم يجدها الباحث في أ  مكان. - 1 
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لاستقراء ا   من أذونات الخزينة، وتم تعويض البيانات الفاقدة باستخدام تقنيةفيها أ  إصدار لأ  نو 
 .(SPSS)في البرنامج الإحصائي  والمتضمنة (Linear Interpolation) الخطي

وفي حال وجود أكثر من إصدار لأذونات الخزينة ضمن نفس الشهر، تم اعتماد العائد الشهر  
 المثقل بعدد الأذونات المصدرة.

 ، المبحث الثالث( بالعلاقة:الثانيطى العائد الإضافي أو العائد الفائض )الفصل ويع
Excess Return = rp - rf 

العائد على  وه )fr( ، وشهرخلال فترة  (P)للمحفظة هي العائد التاريخي  )pr(على أساس أنَّ 
 .الشهرنفس  فيستثمار خالي من المخاطر الا

لية )نهاية السنة( للشركات المدروسة وحسب توزيعها على المحافظ الماوبالنسبة للقيم السوقية السنوية 
 (.1فهي موجودة في ملحق الدراسة رقم )

وتوجد البيانات الخاصة بالعوائد الشهرية للمحافظ وكذلك البيانات الخاصة بالعوائد الإضافية، وبيانات 
 .(1رقم )الدراسة العائد على أذونات الخزينة في ملحق 

 جاهزة من أجل التحليل الإحصائي باستخدام التحليل العاملي. عمَّانبيانات سوق وبهذا تكون جميع 

 :المؤشرا  الاقتصاديةمنهج خطوا  إعداد بيانا   2-2

لتحليل ل دهاإعداوالتي تم البيانات السابقة المتليرات الاقتصادية جميع يتطلب منهج المؤشرات أو 
 البيانات الشهرية الخاصة بالمؤشرات الاقتصادية.العاملي، بالإضافة إلى 

وبيانات  ،كمعدلات الفائدة ومعدل البطالة :وتتضمن المؤشرات الاقتصادية بيانات على شكل معدلات
كمؤشر أسعار المستهلكين ومؤشر أسعار المنتجين ومؤشر الإنتاي الصناعي )تعتمد  :على شكل مؤشرات

، وكذلك بيانات على شكل قيم حقيقية تم استخراجها بوحدة (111هذه المؤشرات على سنة أساس = 
قياس هي )مليون دينار(، وهذه البيانات تتعلق بعرض النقد بمفهوميه الضيق والواسع والناتج المحلي 

 .الإجمالي وعجز )وفر( الميزان التجار ، وعجز )وفر( الموازنة العامة بعد المساعدات

بسعر ) الربعية وهي بيانات معدل البطالة والناتج المحلي الإجماليقام الباحث بتحويل البيانات ولقد 
نات أذونات اإلى بيانات شهرية، من خلال استخدام نفس التقنية المستخدمة في تحويل بي السوق الجار (
 .(Linear Interpolation) الاستقراء الخطي اةسمَّ الم   (SPSS)تقنية برنامج الخزينة وهي 

جب ارة أخرك يبيجب أن تعكس هذه المتليرات المفاجأة في قيمها، أو بع (APT)ومن أجل اختبار 
ومن أجل  ،أشار الباحث سابقاً أن تعكس المتليرات الاقتصادية الكلية الجزء غير المتوقع من العائد كما 
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في المتليرات الاقتصادية، فالتلير  (Rate of Change) 1سيستخدم الباحث مفهوم معدل التلير ذلك
 .يعكس الجزء غير المتوقع من العائد

 ماعدا المؤشرات الاقتصادية التي على وبالتالي تم حساب معدل التلير في المؤشرات الاقتصادية
تعكس المفاجأة، ولأنها بصيلة  2شكل معدلات مثل معدلات الفائدة ومعدل البطالة، لأنَّ تلك المعدلات

 ساساً كمعدل العائد المتوقع.المعدل أ

، (11) في ملحق الدراسة رقملا تحتاي تعديل وتوجد البيانات الخاصة بالمؤشرات الاقتصادية التي 
(، 16بينما توجد القيم الحقيقية للمتليرات الاقتصادية التي تحتاي حساب معدل التلير في الملحق رقم )

 متليرات.دلات التلير لهذه الع( م12ويتضمن الملحق رقم )

كمؤشر اقتصاد ، لذا تم  (Excess Return)ما يستخدم عائد مؤشر السوق الإضافي  وعادةً 
خلال الفترة المدروسة، وبعد طر  العائد الخالي من حساب هذا العائد من خلال قيم مؤشر السوق 

وهذا المتلير هو على شكل معدل لذا لا مع عائد المحافظ المالية في الفقرة السابقة،  جركالمخاطر كما 
ت الخاصة وتوجد البيانايحتاي لحساب معدل التلير، مثله في ذلك كمثل معدلات الفائدة ومعدل البطالة، 

 (.14الإضافي في ملحق الدراسة رقم )بعائد مؤشر السوق 

باستخدام  تليس العائد الإضافي(، فالعملية تمو وبالنسبة لحساب العائد الشهر  لمؤشر السوق )
 العلاقة التالية:

قيمة المؤشر في نهاية الشهر الجديد - قيمة المؤشر في نهاية الشهر القديم= العائد الشهري لمؤشر السوق 
القديمقيمة المؤشر في نهاية الشهر 

 

، (Collinearity)وقبل التحليل الإحصائي تبقى مشكلة الارتباط الذاتي بين المتليرات الاقتصادية 
لة عدم وجود ارتباط بين المتليرات المستقلة وهي في هذه الحا فمصداقية تحليل الانحدار المتعدد تتطلب

الناتج المحلي  وبينارتباط قو  مثلًا بين معدلات الفائدة،  فهنالك احتمال لوجودالمتليرات الاقتصادية، 
الإبقاء و  قتصادية قبل التحليللذلك سوف يتم اختصار المتليرات الاالإجمالي ومؤشر أسعار المنتجين، 

 لاستبعاد أثر هذه المشكلة. المحافظ المالية متوسط عوائدعلى أكثرها تأثيراً على 

لمستخدمة االأولية الشهرية ولكن بشكل عام وقبل اختصار المتليرات، كانت المؤشرات الاقتصادية 
 في هذه الدراسة كما يلي:

 
                                           
1 - Priestley, Richard. “The Arbitrage Pricing Theory, Macroeconomic and Financial Factors, and 

Expectations generating process”, Journal of Banking and Finance, Vol. 20, (1996), P 875. 
2 - Chen, N. Roll, R. and Ross, Op-Cit, P 386. 
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 عمَّان الماليالأولية المستخدمة في سوق ( المتليرات الاقتصادية 8الجدول رقم )

 الرم: المقاييس م المتغير الاقتصادي الكلي

 أسعار الفائدة

 RDD الوسط المرجح لأسعار الفائدة على ودائع تحت الطلب 1

 RTD جلالوسط المرجح لأسعار الفائدة على ودائع لأ 6

 RSD الوسط المرجح لأسعار الفائدة على ودائع التوفير 2

 ROD الوسط المرجح لأسعار الفائدة على التسهيلات الائتمانية جار  مدين 4

 RLA السلفقروض و الالوسط المرجح لأسعار الفائدة على التسهيلات الائتمانية  1

 PRIME فضل العملاءسعر الاقراض لأ 2

 التضخم
 CPI معدل التلير الشهر  في مؤشر أسعار المستهلكين 1

 PPI الشهر  في مؤشر أسعار المنتجينمعدل التلير  6

 عرض النقد
 M1 معدل التلير الشهر  في عرض النقد بمفهومه الضيق 1

 M2 معدل التلير الشهر  في عرض النقد بمفهومه الواسع 6

 GDP معدل النمو الشهر  في الناتج المحلي الإجمالي بأسعار السوق 1 الناتج المحلي الإجمالي

 UR البطالة الشهر معدل  1 البطالة

 BTSD معدل التلير في عجز )وفر( الميزان التجار  1 عج: )وفر( المي:ان التجاري

 PBSD معدل التلير في عجز )وفر( الموازنة العامة 1 عج: )وفر( الموا:نة العامة

 IPI معدل التلير في مؤشر الإنتاي الصناعي 1 مؤشر الإنتاا الصناعي

 Ex Rm الإضافي لمؤشر السوقالعائد  1 مؤشر السوق

 من إعداد الباحث
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 :التحليل العامليباستخدام منهج  نظرية تسعير المراجحة اختبارثانياً:

)سوق  اسةسهم الشركات عينة الدر لأ باستخدام العوائد الشهرية النهائية )نهاية الشهر(قام الباحث أولًا 
(، وذلك بعد توزيعها على أربعة 2)الملحق رقم  خلال الفترة المدروسةعمَّان( معدلَّةً بالتوزيعات النقدية 
(، وتم التعامل مع عوائد كل محفظة على حدا لاستخراي العوامل 1محافظ استثمارية )الملحق رقم 

(Factors)  أو(Fi)  التي تؤثر على عوائد كل محفظة باستخدام التحليل العاملي، ولكن قبل تطبيق و
 :1على أهم افتراضات تطبيق هذا النموذي منهج التحليل العاملي لا بد من التعرف

، وتشير معنوية (0.05)دالًا عند مستوك معنوية  (Bartlett’s Test)أن يكون اختبار بارتليت  -1
هذا الاختبار إلى أن مصفوفة الارتباط تختلف عن المصفوفة الواحدية والتي يكون قطرها الرئيسي 

 تباط بين المتليرات(.مساوياً للواحد الصحيح )أ  تدل على عدم وجود ار 

، فهو مقياس لمدك كفاية العينة، %11نسبة  (KMO)أولكن -ماير-أن يتجاوز اختبار كايزر -6
 حيث يحسب التباين المشترك في المتليرات.

وتوجد افتراضات أخرك عديدة للتحليل العاملي ولكن الفرضيتين السابقتين تلخصان أهم الفرضيات، 
باستخدام  (APT)ائعتان في الدراسات السابقة، وفيما يلي خطوات اختبار وهما الفرضيتان الأساسيتان الش

 التحليل العاملي:

 تحديد عدد العوامل والدرجا  العاملية: 2-1

تم إجراء التحليل العاملي للمحافظ الأربع، ولكل محفظة على حداً، باستخدام طريقة تحليل المكونات 
، واختار الباحث أن يتم التحليل على مصفوفة (Principal Component Analysis)الأساسية 

، خلافاً لأغلب الأبحاث الوصفية التي تستخدم مصفوفة (Covariance Matrix)التباين المشترك 
عندما تختلف وحدة  2وذلك لأنَّ مصفوفة الارتباطات تستخدم ،(Correlation Matrix)الارتباطات 

تماد التلايرات عند تساو  وحدة القياس )عوائد(، وتم الاعالقياس بين المتليرات، بينما تستخدم مصفوفة 
وكان عدد العوامل المستخلصة والتي تفسر التليرات في سلوك عوائد  (Varimax)3على طريقة التدوير 

 .( عوامل1الأسهم )

                                           
ص  (.6992ترجمة: خالد العامري. )القاهرة: دار الفاروق للنشر والتوزيع،   .SPSSالتحليل الإحصائي باستخدام برامج بالانت، جولي.  - 1

202. 

ة: جامعة الأزهر:  في تحليل البيانات الإحصائية SPSSاستخدام نظام عكاشة، محمود خالد.  - 2   .249ص  (.6996)غزَّ

 تعتبر هذه الطريقة الأكثر شيوعاً في الدراسات السابقة، علماً أن جميع الطرق تعطي نتائج متقاربة جداً. - 3 
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ولكن الافتراضات لم تنطبق على جميع المحافظ، ويوجد ملخص لنتائج التحليل الإحصائي للمحفظة  
 (Factor Scores)(، كما توجد الدرجات العاملية 11ملحق الدراسة رقم ))على سبيل المثال( في الأولى 

( بخصوص المحفظتين 11للمحفظتين الأولى والثانية، وفي الملحق رقم ) (11في ملحق الدراسة رقم )
 .الثالثة والرابعة

حاث، حيث تستخدم فقط فيما في أغلب الأب 1وتجدر الإشارة إلى أنَّ الدرجات العاملية لا تستخدم 
إذا أراد الباحث القيام بتحليل متقدم لاحق اعتماداً على نتائج التحليل العاملي كما هو الحال في هذه 

 في الجدول التالي:فيوجد ملخص التحليل للمحافظ الأربع ل أمَّا بالنسبة الدراسة.

ان المالي نتائج التحليل العاملي للمحافظ الأربعة ( ملخص9الجدول رقم )   في سوق عمَّ

 المحفظة الرابعة المحفظة الثالثة المحفظة الثانية المحفظة الأولى 

 7 7 7 7 عدد العوامل المستخلصة

 KMO 0.429 0.433 0.501 0.471قيمة اختبار

 قيمة معنوية اختبار

Bartlett's Test of  

Sphericity 

0.000 0.157 0.000 0.020 

 بالاعتماد على نتائج التحليل الإحصائي من إعداد الباحث

إلاَّ في المحفظة الثالثة،  (KMO)ويلاحظ من الجدول السابق عدم تحقق افتراض قيمة اختبار 
(، أمَّا بالنسبة لمعنوية اختبار بارتليت فقد كان دالاَّ %11ولكن جميع القيم الأخرك كانت قريبة من )

 لجميع المحافظ، ما عدا المحفظة الثانية.

أما بخصوص التباين المفسر لكل عامل من العوامل أو ما يعرف بقيم الجذر الكامن 
(Eigenvalues):ولكل محفظة فكانت النتائج كما يلي ، 

                                           
 .499(. ص 6992)الرياض: دار الأصحاب للنشر والتوزيع،  تقنيات صنع القرار تطبيقات حاسوبيةالجضعي، خالد بن سعد.  - 1 
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 المحفظة الأولى: -1

ان المالي المفسر الكلي لعوامل المحفظة الأولى( التباين 10الجدول رقم )  في سوق عمَّ
 الأولىالتباين المفسر الكلي لعوامل المحفظة 

Component 
Initial Eigenvaluesa 

Extraction Sums of Squared 
Loadings 

Rotation Sums of Squared 
Loadings 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total 

% of 
Variance 

Cumulative 
% 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 

1 .078 26.927 26.927 .078 26.927 26.927 .025 8.524 8.524 

2 .037 12.845 39.772 .037 12.845 39.772 .015 5.294 13.817 

3 .035 12.063 51.835 .035 12.063 51.835 .026 9.105 22.923 

4 .024 8.177 60.012 .024 8.177 60.012 .020 7.077 30.000 

5 .018 6.212 66.225 .018 6.212 66.225 .031 10.745 40.745 

6 .016 5.431 71.656 .016 5.431 71.656 .032 10.896 51.641 

7 .014 4.863 76.519 .014 4.863 76.519 .072 24.878 76.519 

 من مخرجات التحليل الإحصائي
للعوامل السبعة المختارة تفسر  (Eigenvalues)ويتضح من الجدول السابق أن قيم الجذر الكامن 

من التباين الكلي لعوائد المحفظة الأولى، ويؤكد هذا الكلام الرسم البياني  (76.519)مجتمعةً ما قيمته 
(Scree Plot)  لهذه العوامل، حيث تنخفض حدة انكسار الخط البياني ابتداءً من العامل الثامن كما

 يلي:
ان المالي لعوامل المحفظة الأولى( الرسم البياني 11الشكل رقم )  في سوق عمَّ

 

 التحليل الإحصائيمن مخرجات 
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 المحفظة الثانية: -6

ان المالي المفسر الكلي لعوامل المحفظة الثانية( التباين 11ول رقم )الجد  في سوق عمَّ
 الثانيةالتباين المفسر الكلي لعوامل المحفظة 

Component 
Initial Eigenvaluesa 

Extraction Sums of Squared 
Loadings 

Rotation Sums of Squared 
Loadings 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total 

% of 
Variance 

Cumulative 
% 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 

1 .053 20.226 20.226 .053 20.226 20.226 .021 8.012 8.012 

2 .041 15.694 35.920 .041 15.694 35.920 .036 13.720 21.733 

3 .029 11.137 47.057 .029 11.137 47.057 .021 8.067 29.800 

4 .026 9.771 56.828 .026 9.771 56.828 .039 14.958 44.757 

5 .019 7.269 64.097 .019 7.269 64.097 .033 12.467 57.224 

6 .013 4.808 68.905 .013 4.808 68.905 .024 9.189 66.413 

7 .011 4.062 72.966 .011 4.062 72.966 .017 6.553 72.966 

 من مخرجات التحليل الإحصائي

ويتضح من الجدول السابق أن قيم الجذر الكامن للعوامل السبعة المختارة تفسر مجتمعةً ما قيمته 
 (Scree Plot)من التباين الكلي لعوائد المحفظة الثانية، ويؤكد هذا الكلام الرسم البياني  (72.966)

 لهذه العوامل، حيث تنخفض حدة انكسار الخط البياني ابتداءً من العامل الثامن كما يلي:

ان المالي الثانيةالبياني لعوامل المحفظة ( الرسم 11الشكل رقم )  في سوق عمَّ

 
 من مخرجات التحليل الإحصائي
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 المحفظة الثالثة: -2

ان المالي الثالثةالمفسر الكلي لعوامل المحفظة ( التباين 16الجدول رقم )  في سوق عمَّ

 الثالثةالتباين المفسر الكلي لعوامل المحفظة 

Component 
Initial Eigenvaluesa 

Extraction Sums of Squared 
Loadings 

Rotation Sums of Squared 
Loadings 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total 

% of 
Variance 

Cumulative 
% 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 

1 .077 23.392 23.392 .077 23.392 23.392 .062 18.873 18.873 

2 .052 15.969 39.361 .052 15.969 39.361 .018 5.542 24.415 

3 .046 13.968 53.329 .046 13.968 53.329 .051 15.557 39.972 

4 .028 8.482 61.812 .028 8.482 61.812 .019 5.836 45.808 

5 .019 5.749 67.561 .019 5.749 67.561 .018 5.451 51.259 

6 .017 5.103 72.664 .017 5.103 72.664 .047 14.422 65.681 

7 .014 4.147 76.811 .014 4.147 76.811 .036 11.130 76.811 

 من مخرجات التحليل الإحصائي

ويتضح من الجدول السابق أن قيم الجذر الكامن للعوامل السبعة المختارة تفسر مجتمعةً ما قيمته 
 (Scree Plot)من التباين الكلي لعوائد المحفظة الثالثة، ويؤكد هذا الكلام الرسم البياني  (76.811)

 كما يلي:لهذه العوامل، حيث تنخفض حدة انكسار الخط البياني ابتداءً من العامل الثامن 

ان المالي الثالثةالبياني لعوامل المحفظة ( الرسم 16الشكل رقم )   في سوق عمَّ

 

 من مخرجات التحليل الإحصائي
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 المحفظة الرابعة: -4

ان الماليالمفسر الكلي لعوامل المحفظة الرابعة ( التباين 12دول رقم )الج  في سوق عمَّ
 الرابعةالتباين المفسر الكلي لعوامل المحفظة 

Component 
Initial Eigenvaluesa 

Extraction Sums of Squared 
Loadings 

Rotation Sums of Squared 
Loadings 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total 

% of 
Variance 

Cumulative 
% 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 

1 .099 21.119 21.119 .099 21.119 21.119 .039 8.225 8.225 

2 .090 19.221 40.340 .090 19.221 40.340 .077 16.493 24.718 

3 .059 12.676 53.016 .059 12.676 53.016 .033 6.982 31.700 

4 .041 8.755 61.771 .041 8.755 61.771 .035 7.468 39.168 

5 .032 6.912 68.683 .032 6.912 68.683 .072 15.328 54.496 

6 .027 5.737 74.421 .027 5.737 74.421 .051 10.788 65.285 

7 .019 4.068 78.489 .019 4.068 78.489 .062 13.204 78.489 

 من مخرجات التحليل الإحصائي
ويتضح من الجدول السابق أن قيم الجذر الكامن للعوامل السبعة المختارة تفسر مجتمعةً ما قيمته 

 (Scree Plot)من التباين الكلي لعوائد المحفظة الرابعة، ويؤكد هذا الكلام الرسم البياني  (78.489)
 لهذه العوامل، حيث تنخفض حدة انكسار الخط البياني ابتداءً من العامل الثامن كما يلي:

ان المالي الرابعةلعوامل المحفظة ( الرسم البياني 12الشكل رقم ) ان في سوق عمَّ  في سوق عمَّ

 

 من مخرجات التحليل الإحصائي
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 تحليل الانحدار المتعدد الأول للعوائد الإضافية للمحافظ المالية على الدرجا  العاملية للعوامل: 2-2

ت تحليل افتراضاالتعرف على لا بد من  قبل الدخول في إجراءات تحليل الانحدارأنه و  يرك الباحث
 :1المتعدد الخطي الانحدار

 Linearityالخطية:  -1

يستند هذا الافتراض على أن العلاقة بين المتلير التابع والمتليرات المستقلة علاقة خطية، ويمكن 
التحقق من هذه العلاقة ببساطة من خلال شكل الانتشار في الانحدار الخطي البسيط ولكن في حالة 

 Standardized Residuals)نتشار للبواقي المعيارية الانحدار المتعدد يتم الاعتماد على شكل الا

Scatter Plot)  وهو أحد مخرجات التحليل الإحصائي، ويمكن الحكم على العلاقة فيما إذا كانت خطية
نما يجب أن تكون منتشرة على طول  من خلال هذا الشكل حيث يجب ألاَّ تأخذ النقاط شكلًا معيناً وا 

 المحور الأفقي.
 Normality of the Errors Distribution: للبواقي التو:يع الطبيعي -6

أكد من هذا ، ويمكن التأهم افتراضات الانحدار الخطي دللتوزيع الطبيعي أح البواقيتعتبر تبعية 
 Standardized Residuals)الافتراض من خلال شكل المدري التكرار  للبواقي المعيارية 

Histogram).وهو كذلك أحد مخرجات التحليل الإحصائي ، 
 Homoscedasticity تباين:التساوي  -2

ترض النموذي الخطي تساو  تباين قيم المتلير المستقل على طول خط الانحدار، ويمكن التأكد في
وتحديداً شكل التوزيع الطبيعي للبواقي المعيارية، من ذلك من خلال مخرجات التحليل الإحصائي 

(Standardized Residuals Scatter Plot)  جانبي خط الانحدار.حيث يجب أن تنتشر النقاط على 
 Independence of the Errorاستقلالية الخطأ:  -4

ويشير هذا الافتراض إلى وجوب استقلال قيم البواقي عن قيم المتلير المستقل، ويمكن التحقق من 
 1) حيث تتراو  قيمة هذا الاختبار بين القيمتين (Durbin Watson)هذا الافتراض باستخدام اختبار 

 (، يمكن استنتاي استقلالية الخطأ.6قيمة الاختبار أقرب إلى الرقم )، وكلما كانت (4و

 Collinearity Problem: 2عدم وجود ارتباط خطي بين المتغيرا  -1

يعتبر التحقق من عدم وجود ارتباط خطي بين المتليرات المستقلة جانباً هاماً في إحصاءات تحليل 
 ل اعتماد متليرات متشابهة في التأثير على المتليرضع ف مصداقية الدراسة من خلاالانحدار، حتى لا ت  

                                           
ان: دار جرير للنشر والتوزيع،  SPSSالتحليل الإحصائي للبيانات باستخدام برمجية أبو زيد، محمد خير.  - 1   .998-992(. ص 6909)عمَّ

ان) SPSSالتحليل الإحصائي الأساسي باستخدام جودة، محفوظ.  - 2   .678(. ص 6999: دار وائل للنشر، عمَّ
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 Variance Inflation)التابع، ويمكن التحقق من هذا الافتراض من خلال عامل تضخم التباين 

Factor)  ًأو اختصارا(VIF) ،ويمكن التوصل لقيمة هذا العامل من خلال أحد مخرجات التحليل ،
لاَّ دلَّ ذلك على وجود مشكلة الارتباط الخطي.1) ويجب ألاَّ تزيد قيمة هذا العامل عن الرقم  ( وا 

 Number of Observations: 1عدد المشاهدا  -2

يجب أن يكون عدد المشاهدات كافياً، وبحسب الاتجاه المرن يجب أن يكون عدد المشاهدات أربعة 
 أضعاف عدد المتليرات المستقلة.

صول بالنسبة لتحليل الانحدار الأول والح وبالنسبة للشرط الأخير فهو يمثل مشكلة للباحث، ولكن
(، وعدد المتليرات المستقلة 21على معادلة العائد المتوقع لا توجد مشكلة حيث أن عدد المشاهدات )

(، ولكن إذا ما تم استخراي أربع معادلات انحدار من التحليل الأول أضحى عدد 1أ  العوامل )
يرات مستقلة، ومن أجل تجاوز هذا العائق ارتأك الباحث ( فقط مقابل سبعة عوامل أو متل4المشاهدات )

( مشاهدة 21القيام بتحليل الانحدار الأول على مرحلتين، المرحلة الأولى هي القيام بالتحليل على حاله )
معادلات تصبح معادلات الانحدار الأربع هي القيقية للمحافظ الأربع، وبالتالي لاستخراي معاملات بيتا الح

 لنظرية بالنسبة لكل محفظة.الأساسية ل
( لاستخراي 21ولكن لكل عشرة أشهر من أشهر الدراسة الو)وتتضمن المرحلة الثانية إعادة هذا التحليل 

( للمحافظ 64، من أجل جعل عدد المشاهدات )في كل محفظة معاملات بيتا لكل عاملمشاهدات ل( 2)
 الأربع مجتمعة.

نويع حقق شروط الاختبار والتت   عمَّانمحافظ منوعة في سوق لا يمكن تكوين وتجدر الإشارة إلى أنه 
من  (11%) متهما قي عينة الدراسة تشكل تقريباً القيمة السوقية للشركات بعدد كافٍ يتجاوز الأربعة، لأن 

ركات حديثة إمَّا ش في اللالب ولأنَّ الشركات التي لم تدخل ضمن العينة هي ككل، القيمة السوقية للسوق
ر لها بيانات تاريخية كافية أو شركات قديمة ولكن توقفت عن التداول لفترات طويلة بما يؤثر لا تتواف

 على مصداقية العوائد.
وعلى أ  حال أجرك الباحث تحليل الانحدار للعوائد الإضافية الشهرية للمحافظ الأربع على الدرجات 

كمتليرات مستقلة لسبعة عوامل فقط، (( 11-11العاملية المستخرجة من الخطوة السابقة )الملحق رقم )
 بلرض الحصول على المعادلة التالية لكل محفظة:

(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓)  =  𝛼𝑖 +  𝛽1 𝐹1 +  𝛽2 𝐹2 + ⋯ +  𝛽7 𝐹7 

وهذه المعادلة تعطي العائد المتوقع لكل محفظة مالية في سوق عمَّان ولكن بشرط، نجا  اختبار الانحدار 
 ودلالة.الثاني لتكون لهذه المعادلة قيمة 

                                           
 .214الجضعي، خالد بن سعد، مرجع سابق، ص  - 1 
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 تحليل الانحدار الأول )المرحلة الأولى( للمحافظ الأربع( نتائج 14رقم )الجدول 

 مستوى المعنوية Fاختبار  Durbin-Watsonاختبار 
 معامل التحديد

2R 

 معامل الارتباط

R 
 تحليل الانحدار

 1المحفظة  04714 0.210 0.000 74740 1.928

 2المحفظة  0.807 0.651 0.000 134939 2.039

 3المحفظة  0.728 0.531 0.000 94413 1.733

 4المحفظة  0.722 0.222 0.000 94087 2.202

 بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائيمن إعداد الباحث 
قم موجودة في الملحق ر وتجدر الإشارة إلى أنَّ نتائج تحليل الانحدار الأول للمحفظة الأولى فقط 

ص التحليل الموجود في هذا الملحق يتضح أنَّ افتراضات الانحدار الخطي المتعدد محققة (، وبخصو 61)
تنتشر على طول  (Residuals)فعلًا في هذا التحليل، حيث كانت النقاط في شكل تحليل البواقي 

 المحور الأفقي.

يشير إلى تبعية البواقي للتوزيع  (Histogram)وكان شكل المدري التكرار  للبواقي المعيارية  
الطبيعي، كما كان واضحاً انتشار النقاط حول شكل تحليل البواقي المعيارية باعتدال، كما يتضح أنَّ 

(، وأخيراً ف نَّ 6( وهي قريبة جداً من الرقم )1.111تساو  الرقم ) (Durbin-Watson)قيمة اختبار 
(، إذ كانت 1يم معاملات بيتا كانت قيمتها أقل من الرقم )المحاذية لق (VIF)قيمة عامل تضخم التباين 

 جميعها تساو  الواحد الصحيح.

 ، كانت قيمها في المحافظ الأربع كالتالي:السبعةوبالنسبة لمعاملات بيتا لكل عامل من العوامل 
 في سوق عمَّان المالي بالنسبة للمحافظ الأربع للعوامل الخمسةبيتا ( معاملات 11رقم )الجدول 

  1المحفظة  2المحفظة  3المحفظة  4المحفظة 

مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

 المعنوية
 المعامل القيمة

0.000 -0.044 0.000 -0.041 0.000 -0.048 0 -0.05 α 

0.000 0.010 0.030 0.007 0.000 0.028 0.802 0.001 β1 

0.000 0.011 0.003 0.010 0.243 0.004 0.000 0.027 β2 

0.427 0.002 0.002 0.010 0.303 0.003 0.205 0.007 β3 

0.121 -0.004 0.000 0.013 0.000 0.013 0.001 0.019 β4 

0.221 0.003 0.000 0.012 0.703 -0.001 0.008 0.015 β2 

0.000 0.011 0.768 0.001 0.634 0.002 0.352 -0.005 β3 

04910 -0.001 0.152 0.005 0.893 0.000 0.021 0.013 β7 

 بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائيمن إعداد الباحث 
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( أنَّ الارتباط كان قوياً نوعاً ما بين الدرجات العاملية للعوامل الخمس 14الجدول رقم )ويتضح من 
ً أو معنوياً بنسبة  ، ويؤكد هذا الكلام قيمة اختبار (%100)والعوائد الإضافية الشهرية للمحافظ، وكان دالاا

ن إحصائي( 11فيشر العالية، وأما بالنسبة للجدول رقم )  اً في جميعفيتضح أنَّه يوجد معاملا بيتا دالاا
يها جميع العوامل دالاة إحصائياً، مما يدل ، بخلاف المحفظة الثالثة والتي كانت فعلى الأقل المحافظ

 على وجود أكثر من عامل يؤثر على تقلبات عوائد المحافظ المالية في سوق عمًان المالي.

التقلبات  عمًان المالي تعود إلىإنَّ تقلبات عوائد المحافظ المالية في سوق  الفرضية الأولى:وبالعودة إلى 
 فإنَّ الباحث يقبل الفرضية الأولى.، الحاصلة في عدة عوامل )مصادر للخطر(

 يلي:المعادلات الخاصة بهذه المحافظ بدءاً من المحفظة الأولى وحتى الرابعة كما وكانت 

(𝑅𝑝1 − 𝑅𝑓)  =  −0.50 + (0.001)𝐹1 + (0.027)𝐹2 + (0.007)𝐹3 + (0.019)𝐹4 + (0.015)𝐹5

− (0.005)𝐹6 + (0.013)𝐹7 

(𝑅𝑝2 − 𝑅𝑓)  =  −0.48 + (0.028)𝐹1 + (0.004)𝐹2 + (0.003)𝐹3 + (0.013)𝐹4 − (0.001)𝐹5

+ (0.002)𝐹6 + (0.0004)𝐹7 

(𝑅𝑝3 − 𝑅𝑓)  =  −0.41 + (0.007)𝐹1 + (0.010)𝐹2 + (0.010)𝐹3 + (0.013)𝐹4 + (0.012)𝐹5

+ (0.001)𝐹6 + (0.005)𝐹7 

(𝑅𝑝4 − 𝑅𝑓)  =  −0.44 + (0.010)𝐹1 + (0.011)𝐹2 + (0.002)𝐹3 − (0.004)𝐹4 + (0.003)𝐹5

+ (0.011)𝐹6 − (0.001)𝐹7 

وتعتبر المعادلات السابقة هي مستخلص التحليل، حيث تحدد العائد الإضافي الشهر  المتوقع لكل 
 محفظة، ولكن بشرط نجا  أو دلالة نتائج اختبار الانحدار الثاني.

ويلاحظ من المعدلات السابقة قيمة ثابت المعادلة السالبة وتقاربها في جميع المعادلات، ولكن يجب 
ي ف إهمال العوامل غير المعنوية إحصائياً الانتباه في حال النجا  في الاختبار الثاني إلى أهمية 

 المعادلات السابقة.
 Factor)باحث باستخدام الدرجات العاملية وبالنسبة لتحليل الانحدار الأول )المرحلة الثانية( قام ال

Scores) ( ( كمتليرات مستقلة )سبعة عوامل(، 11-11المستخرجة من الخطوة السابقة )الملحق رقم)
لعوائد المحافظ  (First Pass Regression)وتم إعادة إجراء تحليل الانحدار الخطي المتعدد الأول 

على هذه المتليرات، وذلك لكل محفظة على حداً  (1رقم ) الشهرية الإضافية )المتلير التابع( الملحق
( ب عادة تحليل الانحدار الأول مرة 1112حيث قام روس ورول ) ،( أشهر11تساو  )ولكل فترة زمنية 
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، من أجل الحصول على حساسية كل عامل في التأثير على عوائد 1أ  سنة كاملة ( شهر16كل )
( معادلات من المعادلة التالية لكل محفظة )مرة 2للحصول على )لكل عامل(،  β المحفظة )معامل بيتا

لجعل البيانات صالحة ذلك من أجل ، ( لكل محفظة2) معاملات بيتامشاهدات أخرك وبعدد أكبر من 
 لتحليل الانحدار الثاني(:

(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓)  =  𝛼𝑖 +  𝛽1 𝐹1 +  𝛽2 𝐹2 + ⋯ +  𝛽7 𝐹7 

دار الأول والذ  قام به لجميع المحافظ الأربع ولكل ويعرض الباحث فيما يلي نتائج تحليل الانح
( تحليل 24، حيث تم إجراء )(Enter)(، وباستخدام طريقة الإدخال 21( أشهر من أشهر الدراسة الو)11)

 ( تحليلات لكل محفظة كما يلي:2انحدار متعدد بواقع )
 عمَّان في سوق نتائج معادلات الانحدار للمحافظ الأربع( ملخص 12الجدول رقم )

-Durbinاختبار 
Watson 

 Fاختبار 
مستوى 

 المعنوية
 معامل التحديد

معامل 

 الارتباط
 المحفظة تحليل الانحدار

2.387 2.411 0.324 0.894 0.946 1 

1 

2.296 9.877 0.095 0.972 0.986 2 

2.536 24.818 0.039 0.989 0.994 3 

1.549 30.632 0.032 0.991 0.995 4 

1.937 61.677 0.016 0.995 0.998 5 

2.226 0.702 0.697 0.711 0.843 6 

1.926 4.377 0.199 0.939 0.969 1 

2 

1.030 4.844 0.182 0.944 0.972 2 

1.727 40.659 0.024 0.993 0.997 3 

3.020 4.163 0.207 0.936 0.967 4 

2.151 30.918 0.032 0.991 0.995 5 

2.438 40.285 0.024 0.993 0.996 6 

2.883 3.714 0.228 0.929 0.964 1 

3 

2.323 42.196 0.023 0.993 0.997 2 

1.961 20.210 0.048 0.986 0.993 3 

2.861 0.434 0.830 0.603 0.777 4 

1.404 8.216 0.113 0.966 0.983 5 

1.446 10.070 0.093 0.972 0.986 6 

3.117 1.295 0.502 0.819 0.905 1 

4 

2.591 50.182 0.020 0.994 0.997 2 

1.642 6.508 0.140 0.958 0.979 3 

3.230 1.339 0.492 0.824 0.908 4 

2.857 0.756 0.674 0.726 0.852 5 

2.492 3.266 0.254 0.920 0.959 6 

 بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائيمن إعداد الباحث 

                                           
1 - Roll, R. Ross, S. Op-Cit, P 394. 
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 في سوق عمَّان المالي للمحافظ الأربع بيتا( معاملات 11الجدول رقم )

معاملات بيتا 

للعامل 

 السابع

معاملات بيتا 

للعامل 

 السادس

معاملات بيتا 

للعامل 

 الخامس

معاملات بيتا 

للعامل 

 الرابع

معاملات بيتا 

للعامل 

 الثالث

معاملات بيتا 

للعامل 

 الثاني

معاملات بيتا 

 للعامل الأول

العائد  متوسط

 الإضافي

 كلللمحافظ 

 عشرة أشهر

 المحفظة الأشهر

-0.06832 0.01416 -0.00076 0.11443 -0.01219 0.10202 0.07157 -0.05391 [1-10] 

1 

0.00815 0.00041 0.00845 -0.00005 -0.00747 0.04698 0.00663 -0.06211 [11-20] 

0.03460 0.00469 0.00040 0.02432 0.00628 0.02201 0.02150 -0.04337 [21-30] 

0.02501 0.09705 0.01129 0.00595 0.00188 0.04679 -0.00054 -0.04456 [31-40] 

0.02552 -0.02876 -0.02191 0.00835 -0.00956 0.01916 -0.01720 -0.04361 [41-50] 

0.06044 -0.05523 0.01716 -0.04221 0.04531 0.06686 -0.01195 -0.05158 [51-60] 

0.13428 -0.00708 -0.01484 0.04735 0.00752 -0.00746 0.08253 -0.04498 [1-10] 

2 

0.00318 0.01320 -0.00107 0.02591 0.04381 -0.00014 0.01032 -0.05083 [11-20] 

0.00689 0.01019 -0.00908 -0.00093 0.02203 -0.00131 0.03083 -0.04252 [21-30] 

-0.00858 0.01365 0.00155 -0.04581 0.00783 -0.01053 0.00726 -0.04647 [31-40] 

0.08238 -0.02130 -0.01884 -0.00209 -0.00954 0.02679 0.02246 -0.04935 [41-50] 

-0.01355 -0.02732 -0.04063 0.01433 0.01184 -0.00113 0.01049 -0.05463 [51-60] 

0.00958 -0.01530 0.01330 0.01033 0.00877 0.01026 0.00597 -0.04323 [1-10] 

3 

0.00435 0.00066 0.00285 -0.00066 0.00832 -0.00099 0.01248 -0.04793 [11-20] 

0.01291 -0.00552 0.01707 0.00813 0.00362 0.01861 -0.03099 -0.04293 [21-30] 

-0.01677 -0.01450 0.01285 0.02115 0.01880 0.01078 0.03379 -0.04147 [31-40] 

-0.03944 0.05213 0.01103 0.03615 0.03177 0.01970 0.00145 -0.0397 [41-50] 

0.16545 0.06028 -0.00075 0.00610 0.03859 -0.01775 -0.13046 -0.03309 [51-60] 

-0.00294 0.04566 0.02043 0.01116 0.02812 0.00572 0.02655 -0.05313 [1-10] 

4 

-0.00152 0.00186 0.00137 -0.00497 -0.00761 0.00707 0.01276 -0.04878 [11-20] 

0.00267 -0.00148 -0.00384 0.01155 0.00067 0.01870 -0.02748 -0.03961 [21-30] 

-0.00194 0.01833 0.00064 -0.01082 -0.01307 0.00931 0.00736 -0.04345 [31-40] 

-0.00364 -0.00077 -0.01135 -0.00846 0.01306 -0.00271 0.00192 -0.04204 [41-50] 

0.05207 0.03043 -0.01849 -0.00371 0.00518 -0.02917 0.03076 -0.03994 [51-60] 

 بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائيمن إعداد الباحث 
للعوامل، مهما كان مستوك )كل عشرة أشهر(  (β)إنَّ ما يهم في هذه المرحلة هو معاملات بيتا 

 عاملات في تحليل الانحدار الثاني، ولا ت هم قيمة ثابتمعنويتها، ففي النهاية سيتم استخدام هذه الم
 .(α)المعادلة 

ن لم يكن معنوياً في 12من الجدول )ويتضح  ت، الحالا أغلب( الارتباط القو  بين المتليرات، وا 
، وهذه المتليرات هي التي ستستخدم في لجميع المحافظبيتا ( إلى معاملات 11كما ي شير الجدول )
 تحليل الانحدار الثاني.كمتليرات مستقلة في 
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تحليل الانحدار المتعدد الثاني لمتوسط العوائد الإضافية للمحافظ المالية على معاملا   2-3
 :(𝜷𝒊)بيتا

 اتم إجراء هذ التحليل بلرض اختبار نظرية تسعير المراجحة )منهج التحليل العاملي( وصلاحيته
(، للحصول على معادلة الاختبار 11للتطبيق في سوق عمَّان المالي، باستخدام متليرات الجدول رقم )

 التالية:
(𝑅𝑝−𝑅𝑓)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ =  𝜆0 +  𝜆1𝛽1 +  𝜆2 𝛽2 + ⋯ +  𝜆𝑛 𝛽𝑛 

 لمتوسط العوائد الإضافية الشهرية للمحافظ المالية على وبعد إجراء تحليل الانحدار المتعدد الثاني،
 ولمرة واحدة توصل الباحث إلى المخرجات التالية: للعوامل الخمسةمعاملات بيتا 

 عمَّان الماليالثاني لسوق نتائج تحليل الانحدار ( ملخص 11ل رقم )الجدو 
-Durbinاختبار 

Watson 
 Fاختبار 

مستوى 

 المعنوية
 معامل الارتباط معامل التحديد

1.94723 1.85904 0.14410 0.44853 0.66972 

 بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائيمن إعداد الباحث 
 في الجدول التالي: (𝜆𝑖)توجد قيم ومعنوية معاملات  اكم

 عمَّان الماليلسوق  لتحليل الانحدار الثاني (𝜆𝑖) لمدا ( معاملات11الجدول رقم )

 المعامل القيمة مستوى المعنوية

0.0000 -0.0443 α 

0.1108 -0.0616 λ1 

0.0452 -0.1200 λ2 

0.6389 -0.0370 λ3 

0.2375 0.0608 λ4 

0.4992 0.0708 λ2 

0.7296 0.0148 λ3 

0.5575 0.0158 λ7 

 بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائيمن إعداد الباحث 

(، 0.144)مستوك المعنوية  ( عدم معنوية نموذي الانحدار الثاني11الجدول رقم )ويتضح من 
 ضعف الارتباط بين معاملات بيتا ومتوسط العائد الإضافي للمحافظ المالية الأربع.وبالتالي 

، عند مستوك )باستثناء واحد( معنوية أ  من معاملات لمدا( عدم 11كما يتضح من الجدول رقم )
 معنوية ولكنها ليست صفرية. (α)، كما أنَّ قيمة ثابت المعادلة (0.05)دلالة 
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ج تعتبر نظرية تسعير المراجحة )بحسب منه الفرضية الثانية:وبالرجو  إلى  ،وبناءً على ما سبق
التحليل العاملي( صالحة لاستخراي معدل العائد المطلوب على الاستثمار في الأسهم، وبالتالي تعتبر 

فإنَّ ، يالمال قادرة على تقييم )تسعير( الأسهم والمحافظ الاستثمارية على حدٍ سواء في سوق عمَّان
 باحث يرفض الفرضية الثانية.ال

 باستخدام منهج المؤشرا  الاقتصادية الكلية:نظرية تسعير المراجحة اختبار : ثالثاً 
قام الباحث باختبار علاقات الارتباط فيما بين المؤشرات الاقتصادية النهائية من أجل استبعاد آثار 

ليل الانحدار الثاني تح وبعدها قام بتنفيذتحليل الانحدار الأول، تنفيذ مشكلة الارتباط الذاتي، ومن ثم قام ب
 بنفس الطريقة المتبعة في منهج التحليل العاملي.

 اختبار الارتباط بين المؤشرا  الاقتصادية الكلية )المتغيرا  المستقلة(: 3-1

ة إلى (، بالإضاف14-12-11استخدم الباحث بيانات المؤشرات الاقتصادية الكلية الملاحق رقم )
( من أجل استخراي 1متوسط العوائد الإضافية الشهرية للمحافظ المالية الأربع والموجود في الملحق رقم )

فيما بينها، بلرض اختصارها إلى المتليرات الأكثر  (Correlation Matrix) اتمصفوفة الارتباط
يرات الاقتصادية الثنائي بين المتلنتائج تحليل الارتباط  وتوجدتأثيراً على متوسط عوائد المحافظ المالية، 

ي الملحق ف على شكل مصفوفة ارتباطاتجميعاً فيما بينها، وفيما بينها وبين ومتوسط عائد مؤشر السوق 
 (.61رقم )

ويتضح من هذه المصفوفة الارتباط القو  جداً والمعنو  بين متليرات أسعار الفائدة الستة،   
طاً مع متوسط عوائد المحافظ المالية وهو معدل الإقراض لأفضل واختار الباحث المتلير الأكثر ارتبا

 دوناً عن بقية معدلات الفائدة بشكل أولي. (Prime)العملاء 
ومعدلات  (PPI)وبالنسبة لمؤشرات التضخم يتضح الارتباط القو  بين مؤشر أسعار المنتجين 

، ومن معدل الإقراض (CPI)المستهلكين الفائدة، ولكنه أكثر ارتباطاً مع عوائد المحافظ من مؤشر أسعار 
 .(Prime)و  (CPI)، وقام باستبعاد (PPI)لذا اقتصر الباحث على  (Prime)لأفضل العملاء 

أما فيما يخص مؤشرات عرض النقود فيمكن ملاحظة الارتباط القو  والمعنو  بين عرض النقد 
(M1)  وعرض النقد(M2)  فظ هو المحاعوائد وأكثرها ارتباطاً مع متوسط(M2)  لذا تم استبعاد(M1). 

، ويرتبط (GDP)والناتج المحلي الإجمالي  (UR)بين معدل البطالة  متوسطويلاحظ ارتباط معنو  
كلاهما مع متوسط عوائد المحافظ بمعدل ارتباط متقارب جداً، بمعنى أنَّ لهما نفس الأثر، ولا داعي 

 ارتباطاً وهو معدل البطالة.للمتليرين معاً، لذا أبقى الباحث على أكثرها 
ومؤشر الإنتاي  ،(BTSD)كما يمكن ملاحظة الارتباط المتوسط بين عجز )وفر( الميزان التجار  

 .(IPI)، وبالتالي تم حذف المؤشر الأضعف ارتباطاً وهو (IPI)الصناعي 
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ع تبط مبعلاقة ضعيفة مع مؤشر السوق، ولكنه لا ير  (PBSD)ويرتبط عجز )وفر( الموازنة العامة 
يرتبط عائد مؤشر السوق بأقوك علاقة مع متوسط عائد المحافظ، كما  أ  متلير آخر لذا تم الإبقاء عليه.

م وبالتالي تولا يرتبط مع أ  متلير سوك مؤشر الإنتاي الصناعي المحذوف  (%100)ومعنوية بنسبة 
 ة للتحليل الإحصائي:وفيما يلي جدول بالمؤشرات الاقتصادية النهائية المختار  الإبقاء عليه.

 النهائية الداخلة في تحليل سوق عمَّان المالي( المؤشرات الاقتصادية 61الجدول رقم )

 الاختصار المؤشر الاقتصادي الكلي
معامل الارتباط مع متوسط العائد 

 الإضافي الشهري للمحافظ
 مستوى المعنوية

 PPI 0.255 0.05 المنتجين أسعار مؤشر

 M2 -0.08 0.56 الواسع بمفهومه النقد عرض

 UR -0.14 0.30 البطالة معدل

 BTSD 0.08 0.54 التجاري الميزان( وفر) عجز

 PBSD 0.10 0.43 العامة الموازنة( وفر) عجز

 Ex Rm 0.839 0.00 الإضافي السوق مؤشر عائد

 بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائيمن إعداد الباحث 

الارتباط بين معدل التلير لجميع المتليرات الاقتصادية ومتوسط والجدول السابق يوضح ضعف 
العائد الإضافي الشهر  للمحافظ الأربع بخلاف عائد مؤشر السوق، وكذلك عدم معنوية هذا الارتباط 

(، بخلاف مؤشر أسعار المنتجين وعائد مؤشر السوق، كما يمكن ملاحظة 1.11عند مستوك دلالة )
ع المتليرات ومتوسط العائد الإضافي الشهر  للمحافظ، بخلاف عرض النقد الارتباط الموجب بين جمي

 بمفهومه الواسع، ومعدل البطالة.
والأشكال التالية توضح العلاقة بين متوسط العائد الإضافي الشهر  للمحافظ المالية والمتليرات 

 ( للدراسة:21السابقة عبر الأشهر الستين )
ير في مؤشر أسعار المنتجين ومتوسط العائد الإضافي الشهر  للمحافظ الأربع في سوق عمَّان معدل التل( علاقة 14الشكل رقم )

 المالي

 
 من إعداد الباحث
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ومتوسط العائد الإضافي الشهر  للمحافظ الأربع في سوق  (M2)معدل التلير في عرض النقد ( علاقة 11الشكل رقم )
 عمَّان المالي

 

 من إعداد الباحث

 في سوق عمَّان المالي معدل البطالة ومتوسط العائد الإضافي الشهر  للمحافظ الأربع( علاقة 12الشكل رقم )

 
 من إعداد الباحث

 في سوق عمَّان الماليالأربع معدل التلير في عجز الميزان التجار  ومتوسط العائد الإضافي الشهر  للمحافظ ( علاقة 11الشكل رقم )

 
 من إعداد الباحث
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 ( علاقة معدل التلير في عجز )وفر( الموازنة العامة ومتوسط العائد الإضافي الشهر  للمحافظ الأربع في سوق عمَّان المالي11الشكل رقم )

 
 من إعداد الباحث

 الأربع في سوق عمَّان المالي العائد الإضافي لمؤشر السوق ومتوسط العائد الإضافي الشهر  للمحافظ( علاقة 11رقم )الشكل 

 
 الباحثمن إعداد 

للمتلير ذو العلاقة الأقوك مع  (Scatter Diagram)واكتفى الباحث برسم مخطط الانتشار  
 السوق: رمتوسط العائد الإضافي الشهر  للمحافظ الأربع، وهو المتلير الأخير أو العائد الإضافي لمؤش

 في سوق عمَّان المالي (Y)ضافي للمحافظ مع متوسط العائد الإ (X)الانتشار لعلاقة عائد مؤشر السوق ( مخطط 61رقم )الشكل 

 
 من إعداد الباحث
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وسط العائد وتقلبات مت رتباط بين تقلبات المتليرات الاقتصاديةوتؤكد الأشكال السابقة ضعف الا
 (APT)الإضافي الشهر  المحافظ الأربع، بخلاف عائد مؤشر السوق، وعلى أ  حال سيتم اختبار 

 الاقتصادية الستة السابقة.المؤشرات باستخدام 
 :تحليل الانحدار المتعدد الأول للعوائد الإضافية للمحافظ المالية على المؤشرا  الاقتصادية 3-2

قام الباحث بتنفيذ هذا التحليل الأول على مرحلتين كما فعل سابقاً، المرحلة الأولى هي القيام بالتحليل 
الحقيقية للمحافظ الأربع، وبالتالي تصبح معادلات ( مشاهدة لاستخراي معاملات بيتا 21على حاله )

 الانحدار الأربع هي المعادلات الأساسية للنظرية بالنسبة لكل محفظة.

( لاستخراي 21والمرحلة الثانية تتضمن إعادة هذا التحليل ولكن لكل عشرة أشهر من أشهر الدراسة الو)
( على الأقل )مشاهدة واحدة كل عشرة 2) ( معاملات بيتا لكل عامل، من أجل جعل عدد المشاهدات2)

 ( مشاهدة لجميع المحافظ64ليصبح عدد المشاهدات الكلي )، لكل محفظة أشهر من الأشهر الستين(
 متليرات المستقلة الاقتصادية.( من ال2مقابل )

لبيانات اوعلى أ  حال أجرك الباحث تحليل الانحدار للعوائد الإضافية الشهرية للمحافظ الأربع على 
كمتليرات مستقلة، بلرض الحصول (( 61ة )الجدول رقم )( السابق2لمؤشرات الاقتصادية الو )لالشهرية 

 على المعادلة التالية لكل محفظة:

(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓)  =  𝛼𝑖 +  𝛽1 𝐹1 +  𝛽2 𝐹2 + ⋯ +  𝛽6 𝐹6 

تبار جا  اخوهذه المعادلة تعطي العائد المتوقع لكل محفظة مالية في سوق عمَّان ولكن بشرط، ن
 الانحدار الثاني لتكون لهذه المعادلة قيمة ودلالة.

 وكانت نتائج التحليل كما يلي:
 ماليال تحليل الانحدار )الاقتصاد ( الأول )المرحلة الأولى( للمحافظ الأربع في سوق عمَّان( نتائج 61الجدول رقم )

 تحليل الانحدار معامل الارتباط معامل التحديد مستوى المعنوية Fاختبار  Durbin-Watsonاختبار 

 1المحفظة  0.709 0.503 0.000 8.928 2.197

 2المحفظة  0.724 0.524 0.000 9.723 2.086

 3المحفظة  0.668 0.446 0.000 7.134 14447

 4المحفظة  0.525 0.276 0.007 3.368 24271

 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائي
 الإشارة إلى أنً جميع افتراضات الانحدار الخطي المتعدد محققة فعلًا في هذا التحليل.وتجدر 

 ، كانت قيمها في المحافظ الأربع كالتالي:الستةوبالنسبة لمعاملات بيتا لكل عامل من العوامل 
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 المالي بيتا )الاقتصادية( للعوامل بالنسبة للمحافظ الأربع في سوق عمَّان( معاملات 66الجدول رقم )
  1المحفظة  2المحفظة  3المحفظة  4المحفظة 

مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

 المعنوية
 المعامل القيمة

.742 .020 .846 .013 .264 .083 .707 .040 α 

.046 .236 .872 -.021 .527 -.089 .672 .086 β PPI 

.543 -.268 .328 -.482 .514 -.347 .491 .534 β M2 

.442 -.377 .769 -.161 .236 -.705 .741 -.285 β UR 

.875 -.003 .188 .029 .145 .035 .529 -.022 β BTSD 

.971 0.000034 .959 0.000053 .932 -0.000095 .727 -.001 β PBSD 

.003 .341 .000 .726 .000 .928 .000 1.318 β Ex Rm 

 الباحث بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائيمن إعداد 
الارتباط كان قوياً نوعاً ما بين العوامل الست والعوائد الإضافية ( أنَّ 61الجدول رقم )ويتضح من 

ً أو معنوياً عند  الشهرية للمحافظ ولكن أقل قوة من تحليل الانحدار في منهج التحليل العاملي، وكان دالاا
للمعادلات الأربع، ويؤكد هذا الكلام قيمة اختبار فيشر العالية، وأما بالنسبة للجدول  (0.05)دلالة  كمستو 
 (PPI) فيتضح عدم دلالة جميع المتليرات الاقتصادية الكلية، ما عدا مؤشر أسعار المنتجين( 66رقم )

ميع في ج والذ  كان دالًا فقط في المحفظة الرابعة، والعائد الإضافي لمؤشر السوق والذ  كان دالاً 
 المحافظ.

إنَّ تقلبات عوائد المحافظ المالية في سوق عمًان المالي تعود إلى  الفرضية الثالثة:وبالعودة إلى 
 .لثالثةفإنَّ الباحث يرفض الفرضية ا التقلبات الحاصلة في عدة عوامل اقتصادية كلِّية )مصادر للخطر(.

 المحفظة الأولى وحتى الرابعة كما يلي:وكانت المعادلات الخاصة بهذه المحافظ بدءاً من  
(𝑅𝑝1 − 𝑅𝑓)  =  0.040 + (0.086)𝐹𝑃𝑃𝐼 + (0.534)𝐹𝑀2 − (0.285)𝐹𝑈𝑅

− (0.022)𝐹𝐵𝑇𝑆𝐷 − (0.001)𝐹𝑃𝐵𝑆𝐷 + (1.318)𝐹𝐸𝑥𝑅𝑚 

(𝑅𝑝2 − 𝑅𝑓)  =  0.083 − (0.089)𝐹𝑃𝑃𝐼 − (0.347)𝐹𝑀2 − (0.705)𝐹𝑈𝑅

+ (0.035)𝐹𝐵𝑇𝑆𝐷 − (0.000095)𝐹𝑃𝐵𝑆𝐷 + (0.928)𝐹𝐸𝑥𝑅𝑚 

(𝑅𝑝3 − 𝑅𝑓)  =  0.013 − (0.021)𝐹𝑃𝑃𝐼 + (0.482)𝐹𝑀2 − (0.161)𝐹𝑈𝑅

+ (0.029)𝐹𝐵𝑇𝑆𝐷 + (0.000053)𝐹𝑃𝐵𝑆𝐷 + (0.726)𝐹𝐸𝑥𝑅𝑚 

(𝑅𝑝4 − 𝑅𝑓)  =  0.020 + (0.236)𝐹𝑃𝑃𝐼 − (0.268)𝐹𝑀2 − (0.377)𝐹𝑈𝑅

− (0.003)𝐹𝐵𝑇𝑆𝐷 − (0.000034)𝐹𝑃𝐵𝑆𝐷 + (0.341)𝐹𝐸𝑥𝑅𝑚 

تعتبر المعادلات السابقة هي مستخلص التحليل، حيث تحدد العائد الإضافي الشهر  المتوقع لكل و 
 محفظة، ولكن بشرط دلالة نتائج اختبار الانحدار الثاني.
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تها ليل العاملي( وتشتثابت المعادلة )بخلاف التحلقيمة الموجبة الدلات السابقة اويلاحظ من المع
ولكن يجب الانتباه في حال النجا  في الاختبار الثاني إلى أهمية إهمال بشكل أكبر بين المعادلات، 

 العوامل غير المعنوية إحصائياً.

الاقتصادية  المؤشراتبيانات وبالنسبة لتحليل الانحدار الأول )المرحلة الثانية( قام الباحث باستخدام 
، وتم إعادة إجراء تحليل الانحدار متليرات( 2كمتليرات مستقلة )( 61الجدول رقم )في  والمذكورةذاتها 

لعوائد المحافظ الشهرية الإضافية )المتلير التابع(  (First Pass Regression)الخطي المتعدد الأول 
 ( أشهر،11( على هذه المتليرات، وذلك لكل محفظة على حداً ولكل فترة زمنية تساو  )1الملحق رقم )

 β د  في التأثير على عوائد المحفظة )معامل بيتامن أجل الحصول على حساسية كل متلير اقتصا

( معادلات كالمعادلة التالية لكل محفظة )مرة أخرك وبعدد أكبر من 2لكل عامل(، للحصول على )
 معاملات بيتا، لجعل البيانات صالحة لتحليل الانحدار الثاني(:

(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓)  =  𝛼𝑖 +  𝛽1 𝐹1 +  𝛽2 𝐹2 + ⋯ +  𝛽𝑛 𝐹𝑛 

ويعرض الباحث فيما يلي نتائج تحليل الانحدار الأول والذ  قام به لجميع المحافظ الأربع ولكل 
( تحليل 24، حيث تم إجراء )(Enter)(، وباستخدام طريقة الإدخال 21( أشهر من أشهر الدراسة الو)11)

 ( تحليلات لكل محفظة كما يلي:2انحدار متعدد بواقع )
 في سوق عمَّان المالي معادلات الانحدار الأول )الاقتصاد ، المرحلة الثانية( للمحافظ الأربع( ملخص نتائج 62الجدول رقم )

-Durbinاختبار 
Watson 

 المحفظة تحليل الانحدار معامل الارتباط معامل التحديد مستوى المعنوية Fاختبار 

14702 1.565 0.364 0.767 0.876 1 

1 

2.056 23.487 0.013 0.980 0.990 2 

2.637 1.184 0.482 0.702 0.838 3 

2.028 12.411 0.032 0.960 0.980 4 

3.007 3.370 0.173 0.870 0.933 5 

2.778 1.310 0.445 0.724 0.851 6 

1.748 1.488 0.400 0.748 0.865 1 

2 

1.225 1.934 0.314 0.794 0.891 2 

2.425 3.602 0.160 0.878 0.937 3 

1.530 5.236 0.101 0.912 0.955 4 

2.792 8.676 0.052 0.945 0.972 5 

2.886 4.134 0.136 0.893 0.945 6 

2.000 3.655 0.157 0.880 0.938 1 

3 

1.426 10.075 0.042 0.953 0.976 2 

1.910 2.935 0.203 0.854 0.924 3 

1.537 2.209 0.275 0.815 0.903 4 

2.341 1.611 0.373 0.764 0.874 5 

2.668 9.203 0.048 0.949 0.974 6 

1.218 1.158 0.491 0.699 0.836 1 

4 

1.283 9.828 0.044 0.951 0.975 2 

1.852 1.200 0.478 0.706 0.840 3 

1.724 1.273 0.465 0.717 0.847 4 

2.750 0.428 0.827 0.461 0.679 5 

2.226 2.543 0.237 0.835 0.914 6 

 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائي
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 في سوق عمَّان المالي الأربع ( للمحافظ6بيتا)الاقتصادية( لتحليل الانحدار الأول )المرحلة ( معاملات 64الجدول رقم )

معاملات 

 (Rm)بيتا 

معاملات 

بيتا 

(PBSD) 

معاملات 

بيتا 

(BTSD) 

معاملات 

 (UR)بيتا 
معاملات 

 (M2)بيتا 
معاملات 

 (PPI)بيتا 

العائد متوسط 

 الإضافي

كل للمحافظ 

 عشرة أشهر

 المحفظة الأشهر

2.368 0.001 0.061 1.936 7.140 -0.481 -0.05391 [1-10] 

1 

1.046 0.001 0.098 -2.781 2.610 1.165 -0.06211 [11-20] 

1.152 0.001 -0.011 0.951 0.371 -0.021 -0.04337 [21-30] 

1.078 0.010 0.152 -0.455 -2.823 5.191 -0.04456 [31-40] 

2.155 -0.001 0.185 -4.361 1.773 0.281 -0.04361 [41-50] 

1.150 -0.013 -0.208 0.478 0.574 0.432 -0.05158 [51-60] 

1.454 -0.00042 0.089 -0.090 0.475 -0.348 -0.04498 [1-10] 

2 

0.920 0.005 -0.046 0.830 0.310 -0.118 -0.05083 [11-20] 

1.078 0.00006 0.041 -1.147 -0.419 -1.022 -0.04252 [21-30] 

-0.081 -0.007 0.124 -0.599 -3.536 2.057 -0.04647 [31-40] 

0.296 0.005 -0.093 4.261 -0.433 -0.120 -0.04935 [41-50] 

0.010 0.014 -0.010 -2.194 -5.906 0.789 -0.05463 [51-60] 

0.517 0.002 0.075 -1.691 2.417 0.037 -0.04323 [1-10] 

3 

0.497 -0.00047 -0.016 2.145 0.062 0.152 -0.04793 [11-20] 

1.097 -0.001 0.044 -1.040 -0.245 -0.358 -0.04293 [21-30] 

0.452 -0.005 0.213 0.348 -5.949 2.884 -0.04147 [31-40] 

0.452 -0.005 0.213 0.348 -5.949 2.884 -0.0397 [41-50] 

0.893 -0.012 0.031 2.258 -1.274 0.538 -0.03309 [51-60] 

0.707 0.002 -0.137 -2.625 -7.306 0.381 -0.05313 [1-10] 

4 

0.378 -0.001 -0.023 -0.405 0.298 -0.079 -0.04878 [11-20] 

0.268 -0.002 0.012 1.366 -1.184 0.115 -0.03961 [21-30] 

0.543 -0.006 -0.002 -0.220 -2.335 0.884 -0.04345 [31-40] 

0.301 -0.002 0.027 1.116 -0.144 -0.090 -0.04204 [41-50] 

0.763 0.006 0.200 0.065 3.429 -1.219 -0.03994 [51-60] 

 الإحصائيمن إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات التحليل 

ن لم يكن معنوياً 62من الجدول )ويتضح  ( الارتباط القو  بين المتليرات المستقلة والمتلير التابع، وا 
إلى معاملات بيتا لجميع المحافظ، وهذه المتليرات هي التي ( 64في أكثر الحالات، كما ي شير الجدول )

 ستستخدم كمتليرات مستقلة في تحليل الانحدار الثاني.
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الانحدار المتعدد الثاني لمتوسط العوائد الإضافية للمحافظ المالية على معاملا  تحليل  3-3
 :(𝜷𝒊)بيتا

( يةالمؤشرات الاقتصادية الكلتم إجراء هذ التحليل بلرض اختبار نظرية تسعير المراجحة )منهج 
على معادلة (، للحصول 64، باستخدام متليرات الجدول رقم )يالمال عمَّانوصلاحيتها للتطبيق في سوق 

 الاختبار التالية:
(𝑅𝑝−𝑅𝑓)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ =  𝜆0 +  𝜆1𝛽1 +  𝜆2 𝛽2 + ⋯ +  𝜆𝑛 𝛽𝑛 

وبعد إجراء تحليل الانحدار المتعدد الثاني، لمتوسط العوائد الإضافية الشهرية للمحافظ المالية على 
 ولمرة واحدة توصل الباحث إلى المخرجات التالية: الستةمعاملات بيتا للعوامل 

 لسوق عمَّان المالي الثانيلخص نتائج تحليل الانحدار )الاقتصاد ( ( م61الجدول رقم )
-Durbinاختبار 

Watson 
 Fاختبار 

مستوى 

 المعنوية
 معامل الارتباط معامل التحديد

1.671 3.294 0.025 0.538 0.7338 

  من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائي

 في الجدول التالي: (𝜆𝑖)توجد قيم ومعنوية معاملات اكم
 لسوق عمَّان المالي لتحليل الانحدار )الاقتصاد ( الثاني (𝜆𝑖)لمدا معاملات( 62رقم )الجدول 

 المعامل القيمة مستوى المعنوية

0.000 -0.04770 α 

0.080 -0.00189 λ PPI 

0.104 -0.00087 λ M2 

0.052 0.00131 λ UR 

0.003 0.03988 λ BTSD 

0.057 -0.35064 λ PBSD 

0.833 0.00051 λ Ex Rm 

  من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائي
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 وقوة، (0.025)مستوك المعنوية  نموذي الانحدار الثاني( معنوية 61رقم ) ويتضح من الجدول
 المالية الأربع.ي للمحافظ والعائد الإضافبيتا الارتباط بين معاملات 

، (0.05)تقريباً عند مستوك دلالة  (𝜆𝑖)أكثر من معامل لمدا( معنوية 62كما يتضح من الجدول رقم )
عند مستوك ( والذ  يعبر عن علاوة المخاطرة لعجز وفر الميزان التجار ، λ BTSDوخاصةً معامل )

 صفرية. ، كما أنَّ قيمة ثابت المعادلة معنوية، ولكنها ليست(0.05)دلالة 

وي ستخلص مما سبق أنَّ علاوات المخاطرة لها دور في التأثير على العوائد المتوقعة للمحافظ، ولكن 
((، في 66معامل بيتا للعائد الإضافي لمؤشر السوق كان دالًا في نموذي الانحدار الأول )الجدول رقم )

(، 62نحدار الثاني الجدول رقم )حين أنَّ قيمة معامل لمدا لنفس المتلير لم تكن دالة في نموذي الا
 وبالتالي يتضح أنَّ علاوة الخطر للمتلير الأخير ليست دالة برغم تأثيره على عوائد المحافظ المالية.

تعتبر نظرية تسعير المراجحة )بحسب منهج المؤشرات  الفرضية الرابعة: وعند استذكاروعليه 
بر لمطلوب على الاستثمار في الأسهم، وبالتالي تعتصالحة لاستخراي معدل العائد االاقتصادية الكلياة( 

 قادرة على تقييم )تسعير( الأسهم والمحافظ الاستثمارية على حدٍ سواء في سوق عمَّان المالي.

يستنتج الباحث أنَّ نظرية تسعير المراجحة ربما تتمتع بقدرة تفسيرية ولكنها غير صالحة وبحسب منهج  
المؤشرات الاقتصادية لاستخراي معدل العائد المطلوب للاستثمار في الأسهم، وغير مؤهلة لتقييم هذه 

 .بعةيرفض الباحث الفرضية الراوبناءً على ما سبق الأسهم في سوق عمَّان المالي، 
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 سوريافي نظرية تسعير المراجحة  إمكانية الاستفادة من: الثانيالمبحث 

 وذلك من حيث العدد القليل يفتقر سوق دمشق للأوراق المالية إلى إمكانية تكوين محافظ منوعة
للشركات من جهة، ومن حيث عدم تنوع القطاعات المكونة للسوق من جهة أخرى، ولكن سيحاول 
الباحث بما يتوفر له من بيانات اختبار النظرية في سوق دمشق للأوراق المالية من أجل إنارة الطريق 

ي سوريا ة الاستفادة من هذه النظرية فللتحقق من إمكانيأمام الباحثين المستقبليين )في ظروف أفضل( 
بما يفضي إلى حساب معدل العائد المطلوب على الاستثمار في الأسهم المتداولة في هذا السوق )ريثما 

 توجد إمكانية لتكوين محافظ منوعة(، وبالتالي يتيح إمكانية تقييم هذه الأسهم.

ي ث اختبار النظرية باستخدام منهجسيحاكي الباحث الأسلوب المتبع في دراسة سوق عمَّان من حي
التحليل العاملي والمؤشرات الاقتصادية الكلية مع مراعاة أن الدراسة ستتم على أوراق مالية فردية وهي 

 عبارة عن عينة من ثمانية أسهم لشركات مدرجة في السوق )بدلًا من المحافظ( كما سيأتي لاحقاً.

خراج تحديد كيفية اسووووووتو ، دمشووووووق للأوراق الماليةالتعريف بسوووووووق بالتالي إلى المبحث يهدف هذا و  
 حليلوالتي سووووتسووووتخدم لاحقاً في الت بيانات السووووقكيفية تحضووووير  وتوضووويحمن السوووووق،  الدراسوووةعينة 

بحسوووووووووب منهجي الاختبار المتبعين في هذه  (DSE)الإحصووووووووائي، بالإضووووووووافة إلى اختبار النظرية في 
 الدراسة.

دمشق للأوراق : لمحة عن سوق التواليعلى  ثلاث فقرات، وهيفي  المبحثوسيتم عرض هذا 
باستخدام منهج التحليل العاملي، وأخيراً  (APT)واختبار ، وكيفية إعداد بياناته للتحليل الإحصائي المالية
 باستخدام منهج المؤشرات الاقتصادية الكلية. (APT)اختبار 

 وكيفية إعداد بياناته للتحليل الإحصائي: سوق دمشق للأوراق الماليةلمحة عن : أولاا 

على التعريف بسوق دمشق للأوراق المالية ونشأته ولمن يتبع تنظيمياً، وكيف أولًا  هذه الفقرة تشتمل
تتم إدارته، وما هي القطاعات العاملة في هذا السووووووووق بالإضوووووووافة إلى الأوراق المالية المتداولة في هذا 

، وثانياً الخاصووة بسوووق دمشووق الدراسووةوبيانات تحديد مجتمع وعينة  ثمَّ ومن وشووركاته المدرجة،  السوووق
 (APT)من أجل اختبار  للاستخدام في التحليل الإحصائي (DSE)توضيح كيفية إعداد بيانات دراسة 

 ، والفرضيات التي سيتم اختبارها في سوق دمشق للأوراق المالية.بحسب منهجي الاختبار
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 :1الماليةلمحة عن سوق دمشق للأوراق  -1
  The Emerging of Damascus Stock Exchange :دمشق للأوراق الماليةسوق  نشأة 1-1

ونص  6002لعام  (55)دمشووووق للأوراق المالية، بموجب المرسوووووم التشووووريعي رقم سوووووق تم إحداث 
لمرسوووم اكما أشووار المرسوووم على أن تتمتع السوووق بالشووخصووية الاعتبارية والاسووتقلال المالي والإدار ، 

أخيراً و تحت إشوورافها،  وضوورورة العملبهيئة الأوراق والأسووواق المالية السووورية  على ارتباط سوووق دمشووق
للسوق  تم الافتتاح الرسمي، ومن ثمَّ مدينة دمشقهو يكون المقر الرئيسي للسوق  أكَّد المرسووم على أن

، ويشار إلى (2010-1-1) لم يتم اعتماده حتى (DWX)، ولكن مؤشر السوق (2009-3-10)بتاريخ 
 .(DSE)السوق اختصاراً بالرمز 

 DSE Administration :دمشق للأوراق الماليةسوق  إدارة 1-2

بقرار من رئيس مجلس  تتم تسوووووميتهممجلس إدارة مكون من تسوووووعة أعضوووووا ،  يُدار السووووووق من قبل
  .في سوريامن مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية مُقدَّم بناً  على اقتراح وذلك الوزرا ، 

من  بناً  على توصوووووووووووويةوذلك كما يُعيَن مدير تنفيذ  للسوووووووووووووق، ونائب له بقرار من مجلس الوزرا  
 .ة، واقتراح من مجلس إدارة السوقمجلس مفوضي الهيئ

 DSE Securities الأوراق المالية المتداولة في السوق: 1-3 

 المتداولة في السوق على ما يلي: تشتمل الأوراق المالية

 .أسهم الشركات المساهمة السورية القابلة للتداول .1

 سندات الدين القابلة للتداول والتي تصدرها الشركات المساهمة السورية .2

  .أدوات الدين العام القابلة للتداول الصادرة عن حكومة الجمهورية العربية السورية .3

 .الصادرة عن صناديق وشركات الاستثمارالوحدات الاستثمارية السورية  .4

تم بعد أن يأوراق مالية أخرى سورية أو غير سورية، متعارف عليها على أنها أوراق مالية،  ةأي .5
 من قبل مجلس مفوضي هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية.اعتمادها 

 ،قطاع البنوك :طاعات التاليةالى الق والتي تنتميتداول أسهم الشركات المساهمة السورية  يتم حالياً و 
 .قطاع الخدمات ،القطاع الزراعي ،القطاع الصناعي ،قطاع التأمين

 ب(.)السوق الموازية  )أ(،السوق الموازية  ،السوق النظامية :وراق المالية إلىسوق دمشق للأ وتنقسم

                                           
 سوق دمشق للأوراق المالية. موقع - 1 
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 Listed Corporations :الشركات المدرجة 1-4

في مختلف  (2013)كان عدد جميع الشركات المدرجة في سوق دمشق المالي في نهاية العام 
 شركة موزعة على القطاعات الرئيسية الثلاث كما يلي: (22)القطاعات 

 (2113( الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية في نهاية العام )22الجدول رقم )
 م القطاع الشركة الرمز

ARBS  1 البنوك سورية-العربيالبنك 

BASY 2 البنوك بنك عوده سورية 

BBS  3 البنوك سورية-بيبلوسبنك 

BBSF 4 البنوك بنك بيمو السعودي الفرنسي 

BOJS  5 البنوك سورية-بنك الأردن 

BSO 6 البنوك بنك سورية والمهجر 

FSBS  7 البنوك سورية-فرنسبنك 

IBTF  8 البنوك والتمويلالمصرف الدولي للتجارة 

QNBS  9 البنوك سورية-الوطنيبنك قطر 

SGB 10 البنوك بنك سورية والخليج 

SHRQ 11 البنوك بنك الشرق 

SIIB 12 البنوك بنك سورية الدولي الإسلامي 

AROP  13 التأمين أروب- للتأمينالسورية الدولية 

NIC  14 التأمين للتأمينالشركة السورية الوطنية 

UIC  15 التأمين للتأمينالشركة المتحدة 

ATI  16 التأمين التكافلي للتأمينشركة العقيلة 

SKIC  17 التأمين للتأمينالشركة السورية الكويتية 

SAIC  18 التأمين للتأمينالاتحاد التعاوني 

AHT 19 الخدمات الشركة الأهلية للنقل 

UG  20 الخدمات والإعلان والتسويقالمجموعة المتحدة للنشر 

NAMA  21 الزراعي نماء-الشركة الهندسية الزراعية للاستثمارات 

AVOC 22 الصناعي الشركة الأهلية لصناعة الزيوت النباتية 

 من إعداد الباحث، المصدر الأولي: موقع سوق دمشق للأوراق المالية

 :في سوق دمشق للأوراق المالية الدراسةوبيانات مجتمع وعينة  1-5

 على النحو الآتي: الاستكشافية مجتمع وعينة هذه الدراسةتم تحديد 

)سووق دمشووق( من جميع الشوركات المدرجة في سووق دمشووق المالي في هذه الدراسوة مجتمع  يتكون
اثنتين  ، وبلغ عددها عند هذه النقطة الزمنية(2013-2010)نهاية الشوووووووووهر الأخير من فترة الدراسوووووووووة 

 شركة. (22) وعشرين
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جميع الشركات المدرجة في سوق من  للأوراق المالية الدراسة في سوق دمشقعينة هذه  تتكون
وانتهاً   (2010)الشهر الأول للعام الفترة المدروسة والتي تبدأ من  منذ بدايةدمشق للأوراق المالية 

 شهراً، وعدد هذه الشركات (48)، أ  على مدى أربع سنوات، أو (2013)بالشهر الأخير من العام 
ا قد أوقفت عن التداول خلال الفترة السابقة هبشرط ألاَّ تكون أسهملكن و ، شركة (12) ي هوبشكل أول

ن أجل ستة أشهر، مسبب كان، لفترة تتجاوز بقرار من إدارة السوق أو لم يتم تداولها في السوق لأ  
ماد معيار اعت ضمان تباين أسعار الإغلاق الشهرية وعدم ثباتها لمدة طويلة خلال الفترة المدروسة، وتم

راسة والتحليل صالحة للدأشهر، للموازنة بين كفاية البيانات لإجرا  البحث، وبين استخدام بيانات  (6)فترة 
 وتضمنت العينة الشركات الثمانية التالية: الإحصائي

 في سوق دمشق للأوراق المالية الشركات عينة الدراسة (28)الجدول رقم 

 (DSE)رمز الشركة في  الشركة م

 ARBS سوريا-البنك العربي 1

 AVOC الشركة الأهلية للزيوت النباتية 6

 BASY سوريا-بنك عودة 3

 BBSF بنك بيمو السعود  الفرنسي 4

 BSO بنك سوريا والمهجر 5

 IBTF المصرف الدولي للتجارة والتمويل 2

 SIIB بنك سوريا الدولي الإسلامي 7

 BBS سوريا-بنك بيبلوس 8

 الباحثمن إعداد 

المجموعة  ،الشركة الأهلية للنقل، الشركة المتحدة للتأمينعلماً أنه تم استبعاد الشركات التالية )
 ( لعدم تحقيقها الشرط السابق. نما -الشركة الهندسية الزراعية للاستثمارات، المتحدة
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السوق حديث النشأة وعدد الشركات لا  ولم يقم الباحث بتكوين محافظ مالية لأنه من الواضح أنَّ 
 ( شركة66هو ) (2013)يكفي لتكوين محافظ منوعة، حيث كان عدد الشركات الإجمالي في نهاية العام 

 حيث لا يتضمن السوق بالإضافة إلى عدم وجود قطاعات متنوعة تضمن نجاح عملية التنويعفقط، 
 .سوى قطاعي المصارف والتأمين عملياً 

-2010)سووووووووق دمشووووووووق للأوراق المالية فكانت تمتد ما بين عامي  رة المدروسووووووووة فيوبالنسوووووووبة للفت

، ولكن مؤشووور السووووق لم يتم اعتماده (9002) العاشووور من رذار السووووق بدأ عمله في حيث أنَّ  (2013
 .(2010)سوى في بداية الشهر الأول من العام 

 فتم الحصول عليها كما يلي: (DSE)وأخيراً بخصوص البيانات المستخدمة في دراسة 
   :دمشق للأوراق الماليةالبيانات المستخرجة من موقع سوق    -

ر )سووووع الدراسووووةللشووووركات عينة  النشوووورات الإحصووووائية الشووووهرية الخاصووووة بأسووووعار الأسووووهم  .1
 (2013-2010)لسوق دمشق  ولكامل فترة الدراسةالإغلاق نهاية الشهر( 

خلال  (DWX) المثقَّل للأوراق المالية دمشقالقيم الشهرية )نهاية الشهر( لمؤشر سوق   .6
 الفترة المدروسة.

والتي قامت الشركات المدروسة بتوزيعها خلال فترة  (Dividends)قيمة التوزيعات النقدية   .3
ية الدراسة، وذلك من خلال مراجعة محاضر اجتماعات الهيئات العامة العادية وغير العاد

 للشركات المدروسة، والمتاحة على موقع السوق.
 :مصرف سوريا المركزيالبيانات المستخرجة من موقع    -

 البيانات الشهرية للمؤشرات الاقتصادية التالية: أسعار الفائدة، التضخم، أسعار الصرف. -
 ثانياا: إعداد بيانات سوق دمشق للأوراق المالية:

 العاملي:إعداد بيانات التحليل  2-1

لا يحتاج إعداد بيانات سوق دمشق لتكوين محافظ مالية بسبب عدم إمكانية تكوينها كما سبق وأن 
أشار الباحث، ولكن إعداد بيانات سوق دمشق يتطلب بالإضافة إلى الخطوات المتبعة في حالة سوق 

ل الأسعار ديعمَّان )حساب العوائد الشهرية ومن ثمَّ العوائد الإضافية الشهرية( خطوة إضافية وهي تع
 والتي جرت في عدة شركات. (Stock Split)الشهرية بعد عمليات تجزئة الأسهم 

/، وتحديداً المادة 6011/ لعام /62وتمت عمليات تجزئة الأسهم عملًا بأحكام قانون الشركات رقم /
قيمة / ليرة سورية بدلًا من ال100/، والتي نصت على تحديد القيمة الاسمية للسهم الواحد ب /21/
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/ ليرة سورية، لجميع الشركات المدرجة في السوق خلال عامين من صدور 500الاسمية القديمة وهي /
 القرار، والتزمت جميع الشركات عينة الدراسة بهذه القرار.

فمثلًا كان المصرف الدولي للتجارة والتمويل أول من قام بعملية تجزئة لأسهمه فأصبح عدد أسهمه 
/ ل.س، بدلًا من 100( مليون سهم، وأصبحت القيمة الاسمية للسهم /10من ) ( مليون سهم بدلاً 50)
 / ل.س، دون التأثير على القيمة المملوكة من قبل المساهمين أو رأس المال المدفوع أو التوزيعات.500/

ومن أجل توحيد وحدة القياس لبيانات الدراسة، تم ضرب السعر السوقي لسهم المصرف الدولي 
 (.6011(، منذ بداية الشهر السابع )5لتمويل )مثلًا( بالرقم )للتجارة وا

وقام الباحث أولًا بحساب العوائد الرأسمالية الشهرية للشركات المدروسة، من خلال نشرات أسعار 
الأسهم الشهرية )سعر الإغلاق نهاية الشهر( خلال الفترة المدروسة، وهذه الأسعار موجودة في الملحق 

وتوجد عوائد الأسهم الشهرية الإضافية المعدلة اية تعديلات تجزئة الأسهم مظللة، بد( ومكان 2رقم )
(، علماً أن معدل العائد الخالي من المخاطر كان العائد على 10بالتوزيعات النقدية في الملحق رقم )

بسبب عدم وجود إصدار لأذونات الخزينة بشكل متواتر  ( شهر،3-1) لفترة الآجلة )لأجل(ودائع ال
 )شهر ( خلال فترة الدراسة، وتوجد بيانات هذا العائد في الجدول التالي:

 في سوريا خلال الفترة المدروسة ( شهر3-1) الآجلةالودائع ( معدل العائد على 29الجدول رقم )

 الشهر السنة

معدل 

العائد 

على 

ودائع ال

 الآجلة

 الشهر السنة

معدل 

العائد 

على 

ودائع ال

 الآجلة

 الشهر السنة

معدل 

العائد 

على 

ودائع ال

 الآجلة

 الشهر السنة

معدل 

العائد 

على 

ودائع ال

 الآجلة

2
0

1
0

 

1 0.07 

2
0

1
1

 

1 0.06 

2
0

1
2

 

1 0.10 

2
0

1
3

 

1 0.07 

2 0.07 2 0.06 2 0.10 2 0.07 

3 0.07 3 0.06 3 0.07 3 0.07 

4 0.07 4 0.06 4 0.07 4 0.07 

5 0.07 5 0.08 5 0.07 5 0.07 

6 0.07 6 0.08 6 0.07 6 0.07 

7 0.07 7 0.08 7 0.07 7 0.07 

8 0.065 8 0.08 8 0.07 8 0.07 

9 0.065 9 0.08 9 0.07 9 0.07 

10 0.065 10 0.08 10 0.07 10 0.07 

11 0.065 11 0.08 11 0.07 11 0.07 

12 0.065 12 0.08 12 0.07 12 0.07 

 ي، موقع مصرف سوريا المركز من إعداد الباحث: المصدر الأول
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 لكل سهم بالليرة السورية: وفيما يلي التوزيعات النقدية التي تمت خلال فترة الدراسة
 ( التوزيعات النقدية لكل سهم بالليرة السورية للشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خلال فترة الدراسة30الجدول رقم )

 الشركة الرمز
2010 2011 2012 2013 

 القيمة
تاريخ 
 الإعلان

 القيمة
تاريخ 
 الإعلان

 القيمة
تاريخ 
 الإعلان

 القيمة
تاريخ 
 الإعلان

ARBS سوريا-البنك العربي         

AVOC نيسان 52 52 الشركة الأهلية للزيوت النباتية آذار 03 03  أيار 31 23  نيسان 03 52   

BASY  سوريا-ودةعبنك         

BBSF بنك بيمو السعودي الفرنسي         

BSO بنك سوريا والمهجر         

IBTF  أيار 9 60 والتمويلالبنك الدولي للتجارة نيسان 4 50       

SIIB بنك سوريا الدولي الإسلامي         

BBS أيار 5 43 سوريا-بنك بيبلوس        

 من إعداد الباحث، المصدر الأولي: موقع سوق دمشق للأوراق المالية، افصاحات الشركات المدرجة

(، 10نهاية شهر التوزيع في الملحق رقم )مع الإشارة إلى أن التوزيعات أضيفت إلى العائد الشهر  في  
 بخلاف التوزيعات التي تمت في اليوم الأخير من الشهر )مظللة(، والتي تم ترحيلها إلى الشهر التالي.

( ليرة سورية لكل سهم في 65كما تجدر الإشارة إلى أن التوزيعات النقدية للشركة الأهلية للزيوت )
( ل.س. لأن هذه التوزيعات تمت في الشركة بعد عملية تجزئة 165(، تم تعديلها لتصبح )6013العام )

الأسهم، فيجب مراعاتها كما السعر السوقي، علماً بأنَّها التوزيعات النقدية الوحيدة التي ظهرت خلال فترة 
 الدراسة بعد عمليات تجزئة الأسهم.

 لعاملي.خدام التحليل اوبهذا تكون جميع بيانات سوق دمشق جاهزة من أجل التحليل الإحصائي باست

 :منهج المؤشرات الاقتصادية الكليةإعداد بيانات  2-2

قام الباحث باستخراج عدد محدود من المؤشرات الاقتصادية المتاحة في سوريا وهي عبارة عن 
 اط، وكمفق ، والعائد الإضافي لمؤشر السوقمؤشرات خاصة بأسعار الفائدة والتضخم وأسعار الصرف

يجب تحويل هذه المؤشرات إلى صيغة معدل التغير بخلاف معدلات الفائدة،  عمَّانوق كان الحال في س
(، وبصيغتها المعدلة )بدون تعديل أسعار الفائدة( 15وتوجد هذه البيانات بقيمها الحقيقية في الملحق رقم )

 (.16في الملحق رقم )

كلة ذه المتغيرات لتجنب مش، سيضطر الباحث إلى اختصار هالمالي عمَّانوكما هو الحال في سوق 
 كما يلي: المتاحة للباحث الارتباط الذاتي، ولكن بشكل عام كانت المتغيرات
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 للأوراق المالية ( المتغيرات الاقتصادية الأولية المستخدمة في سوق دمشق31الجدول رقم )

 الرمز المقاييس م المتغير الاقتصادي الكلي

 أسعار الفائدة
 RSD على ودائع التوفيرمعدل العائد الشهر   1

 RTD لأجلمعدل العائد الشهر  على الودائع  6

 CPI معدل التغير الشهر  في مؤشر أسعار المستهلكين 1 التضخم

 أسعار الصرف

 Dollar معدل التغير الشهر  في سعر صرف الدولار 1

 Euro معدل التغير الشهر  في سعر صرف اليورو 6

 Pound سعر صرف الجنيه الاسترلينيمعدل التغير الشهر  في  3

 Ex Rm العائد الإضافي لمؤشر السوق 1 مؤشر السوق

 من إعداد الباحث

الفقرات ق في دمش وبهذا تصبح بيانات الدراسة جاهزة للتحليل الإحصائي واختبار الفرضيات لسوق
 .القادمة

 فرضيات دراسة سوق دمشق للأوراق المالية: 2-3

نفس  يباً تقر  وهي عدد من الفرضووويات بحسوووب منهجي الاختبار المسوووتخدمينتقوم هذه الدراسوووة على 
 :فرضياتهذه الويعرض الباحث فيما يلي  الفرضيات المستخدمة في دراسة سوق عمَّان المالي

عود إلى ت دمشق للأوراق الماليةفي سوق  أسهم الشركات المدروسةإنَّ تقلبات عوائد  الفرضية الأولى:
 ي عدة عوامل )مصادر للخطر(.التقلبات الحاصلة ف

تعتبر نظرية تسعير المراجحة )بحسب منهج التحليل العاملي( صالحة لاستخراج معدل  الفرضية الثانية:
العائد المطلوب على الاستثمار في الأسهم، وبالتالي تعتبر قادرة على تقييم )تسعير( الأسهم والمحافظ 

 .اق الماليةدمشق للأور الاستثمارية على حدٍ سوا  في سوق 
التقلبات  تعود إلى دمشق للأوراق الماليةفي سوق إنَّ تقلبات عوائد المحافظ المالية  الفرضية الثالثة:

 الحاصلة في عدة عوامل اقتصادية كلِّية )مصادر للخطر(.
الحة صتعتبر نظرية تسعير المراجحة )بحسب منهج المؤشرات الاقتصادية الكليّة(  الفرضية الرابعة:

لاستخراج معدل العائد المطلوب على الاستثمار في الأسهم، وبالتالي تعتبر قادرة على تقييم )تسعير( 
 .دمشق للأوراق الماليةفي سوق الأسهم والمحافظ الاستثمارية على حدٍ سوا  
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ويتضح مما سبق وجود فرضيتين أساسيتين لكل منهج اختبار، وعملياً سيتم اختبار الفرضيتين الأولى 
ووجود أكثر من معامل بيتا  (0.05)والثالثة من خلال معنوية نموذج الانحدار الأول عند مستوى دلالة 

 لتالية:في هذا النموذج الذ  يقوم على الصيغة ا (0.05)دال إحصائياً عند مستوى دلالة 
(𝑅𝑖 − 𝑅𝑓)  =  𝛼𝑖 +  𝛽1 𝐹1 +  𝛽2 𝐹2 + ⋯ +  𝛽𝑛 𝐹𝑛 

للتعبير عن العائد المتوقع لأسهم الشركات المفردة  هي الرمز المستخدم هنا (𝑅𝑖)ويمكن ملاحظة أنَّ 
كانت تعبر عن العائد المتوقع للمحافظ المالية  والتي (𝑅𝑝) ، بدلًا منفي سوق دمشق للأوراق المالية

 في سوق عمان المالي.
أما بخصوص الفرضيتين الثانية والرابعة لكل سوق فسيتم التحقق من قدرة نظرية تسعير المراجحة 

(APT)  إذا تحققت جميع الشروط التالية: في سوق دمشق للأوراق الماليةعلى تقييم الأسهم 
 .(0.05)لأول عند مستوى معنوية دلالة نموذج الانحدار ا -1
في نموذج الانحدار الأول عند مستوى معنوية  (β)دلالة أكثر من معامل من معاملات بيتا  -6

(0.05). 
 ، والذ  يقوم على الصيغة التالية:(0.05)دلالة نموذج الانحدار الثاني عند مستوى معنوية  -3

(𝑅𝑖−𝑅𝑓)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ =  𝜆0 + 𝜆1𝛽1 +  𝜆2 𝛽2 + ⋯ + 𝜆𝑛 𝛽𝑛 
في نموذج الانحدار  (0.05)عند مستوى معنوية  (λ)معاملات لمدا من معامل من أكثر دلالة  -4

 الثاني.

 (0.05)معنوية عند مستوى دلالة  (λ0)يجب أن تكون قيمة ثابت معادلة نموذج الانحدار الثاني  -5
 مساوية إلى الصفر.و 

 :الاختبار باستخدام منهج التحليل العاملي :ثانياا 
 والدرجات العاملية:تحديد عدد العوامل  2-1

 مَّانعبع في سوق تَّ أشار الباحث سابقاً إلى استحالة تكوين عدة محافظ مالية منوعة كالإجرا  المُ 
لمالية المفردة ابالتوزيعات النقدية للأوراق  لةدالمع الإضافية المالي، ولذلك تم التعامل مع العوائد الشهرية

 .(6013-6010( خلال الفترة )10قم )الملحق ر روسة، أ  بيانات المد ثمانيللشركات ال
 وبعد إجرا  التحليل العاملي للبيانات السابقة كانت النتائج كما يلي:

 للأوراق المالية ( ملخص نتائج التحليل العاملي لشركات سوق دمشق36الجدول رقم )
 6 عدد العوامل المستخلصة

 KMO 02867 قيمة اختبار
 قيمة معنوية اختبار

Bartlett's Test of  Sphericity 
0.000 

 من إعداد الباحث
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حيث كانت قيمة الاختبار أكثر  (KMO)ويلاحظ من الجدول السابق تحقق افتراض قيمة اختبار 
 .(%100)(، أمَّا بالنسبة لمعنوية اختبار بارتليت فقد كان دالاَّ بمستوى %50من )

أما بخصوص التباين المفسر لكل عامل من العوامل أو ما يعرف بقيم الجذر الكامن 
(Eigenvalues):فكانت النتائج كما يلي ، 

  للأوراق المالية ( التباين المفسر الكلي لعوامل شركات سوق دمشق33الجدول رقم )

Component 
Initial Eigenvaluesa 

Extraction Sums of Squared 
Loadings 

Rotation Sums of Squared 
Loadings 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total 

% of 
Variance 

Cumulative 
% 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 

1 .046 55.552 55.552 .046 55.552 55.552 .038 46.755 46.755 

2 .011 13.365 68.918 .011 13.365 68.918 .018 22.163 68.918 

 من مخرجات التحليل الإحصائي

 (Eigenvalues)أن قيم الجذر الكامن  وجود عاملين فقط، ويتضح ويتضح من الجدول السابق
ذا ، ويؤكد هالشركات الثمانيمن التباين الكلي لعوائد  (68.918)ما قيمته  معاً تفسر  للعاملين المختارين
، حيث تنخفض حدة انكسار الخط البياني ابتداً  من ين العاملينلهذ (Scree Plot)الكلام الرسم البياني 

 كما يلي: الثالثالعامل 
 للأوراق المالية ( الرسم البياني لعوامل شركات سوق دمشق21لشكل رقم )ا

 

 من مخرجات التحليل الإحصائي
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  (.66أما بالنسبة للدرجات العاملية فيمكن الاطلاع عليها في الملحق رقم )

ن وبما أنه يوجد عاملان  يفسران سلوك عوائد عينة الأسهم في سوق دمشق المالي، وليس عامل دالاَّ
شق للأوراق دمفي سوق  أسهم الشركات المدروسةإنَّ تقلبات عوائد  الفرضية الأولى:وبالعودة إلى وحيد، 
 .ية الأولىالفرضفإنَّ الباحث يقبل  تعود إلى التقلبات الحاصلة في عدة عوامل )مصادر للخطر(. المالية
 

على الدرجات العاملية  ثمانيللشركات التحليل الانحدار المتعدد الأول للعوائد الإضافية  2-2
 للعوامل:

لى الدرجات ع ثمانيأجرى الباحث تحليل الانحدار للعوائد الإضافية الشهرية لعوائد أسهم الشركات ال
 كمتغيرين مستقلين بغرض الحصول على المعادلة التالية: العاملية للعاملين المستخرجين السابقين

(𝑅𝑖 − 𝑅𝑓)  =  𝛼𝑖 +  𝛽1 𝐹1 +  𝛽2 𝐹2 

شرط، ولكن ب للأوراق المالية هذه المعادلة العائد المتوقع لكل ورقة مالية في سوق دمشقوتعطي 
 كما يلي: عملياً  وبالتالي يصبح أنموذج الاختبار نجاح اختبار الانحدار الثاني.

 أنموذج الدراسة في سوق دمشق للأوراق المالية )منهج التحليل العاملي( (22)الشكل رقم 

 من إعداد الباحث
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للعوائد الإضافية لأسهم كل شركة على الدرجات العملية للعاملين  تحليل الانحدار الأولوكانت نتائج 
 يلي:كما المختارين 

 للأوراق المالية ( نتائج تحليل الانحدار الأول لشركات سوق دمشق34الجدول رقم )

 Fاختبار  Durbin-Watsonاختبار 
مستوى 

 المعنوية
 معامل التحديد

معامل 

 الارتباط
 الرمز الشركة

 ARBS سوريا-البنك العربي 0.848 0.719 0.000 57.697 1.804

 AVOC الشركة الأهلية للزيوت النباتية 0.621 0.386 0.000 14.138 1.843

 BASY سوريا-بنك عودة 0.756 0.571 0.000 29.948 1.420

 BBSF بنك بيمو السعود  الفرنسي 0.735 0.541 0.000 26.481 2.611

 BSO بنك سوريا والمهجر 0.807 0.651 0.000 42.059 2.190

 IBTF للتجارة والتمويلالمصرف الدولي  0.937 0.877 0.000 160.933 1.594

 SIIB بنك سوريا الدولي الإسلامي 0.900 0.811 0.000 96.457 1.954

 BBS سوريا-بنك بيبلوس 0.709 0.502 0.000 22.688 1.977

 بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائيمن إعداد الباحث 

الإضافية للشركات في الجدول الخاصة بالعوائد ويمكن ملاحظة معنوية جميع معادلات الانحدار 
 السابق، بالإضافة إلى قوة الارتباط بين الدرجات العاملية والعوائد الإضافية.

 للأوراق المالية سوق دمشقفي  للعاملين المختارين( معاملات بيتا 35الجدول رقم )
مستوى 

 المعنوية
β2 معامل 

مستوى 

 المعنوية
β1 معامل 

مستوى 

 المعنوية
α 

 معامل
 الرمز الشركة

 ARBS سوريا-البنك العربي 0.071- 0.000 0.032 0.000 0.075 0.000

 AVOC الشركة الأهلية للزيوت النباتية 0.053- 0.000 0.045 0.000 0.009 0.279

 BASY سوريا-بنك عودة 0.066- 0.000 0.052 0.000 0.052 0.000

 BBSF الفرنسيبنك بيمو السعود   0.071- 0.000 0.064 0.000 0.039 0.000

 BSO بنك سوريا والمهجر 0.068- 0.000 0.043 0.000 0.065 0.000

 IBTF البنك الدولي للتجارة والتمويل 0.072- 0.000 0.111 0.000 0.002 0.745

 SIIB بنك سوريا الدولي الإسلامي 0.074- 0.000 0.110 0.000 0.033 0.000

 BBS سوريا-بنك بيبلوس 0.069- 0.000 0.009- 0.340 0.062 0.000

 بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائيمن إعداد الباحث 

 للعامل الأول في بنك ويشير الجدول السابق إلى معنوية جميع معاملات بيتا ما عدا معامل بيتا
 للتجارة والتمويل. الدولي والمصرفللعامل الثاني في الشركة الأهلية للزيوت  بيبلوس، وكذلك الأمر بالنسبة

 :و الآتيعلى النحوبالتالي تصبح المعادلات الخاصة بالعوائد الإضافية المتوقعة للشركات السابقة 
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(𝑅𝐴𝑅𝐵𝑆 − 𝑅𝑓)  =  −0.071 + (0.032)𝐹1 + (0.075)𝐹2 

(𝑅𝐴𝑉𝑂𝐶 − 𝑅𝑓)  =  −0.053 + (0.045)𝐹1 + (0.009)𝐹2 

(𝑅𝐵𝐴𝑆𝑌 − 𝑅𝑓)  =  −0.066 + (0.052)𝐹1 + (0.052)𝐹2 

(𝑅𝐵𝐵𝑆𝐹 − 𝑅𝑓)  =  −0.071 + (0.064)𝐹1 + (0.039)𝐹2 

(𝑅𝐵𝑆𝑂 − 𝑅𝑓)  =  −0.068 + (0.043)𝐹1 + (0.065)𝐹2 

(𝑅𝐼𝐵𝑇𝐹 − 𝑅𝑓)  =  −0.072 + (0.111)𝐹1 + (0.002)𝐹2 

(𝑅𝑆𝐼𝐼𝐵 − 𝑅𝑓)  =  −0.074 + (0.110)𝐹1 + (0.033)𝐹2 

(𝑅𝐵𝑆𝑂 − 𝑅𝑓)  =  −0.069 − (0.009)𝐹1 + (0.062)𝐹2 

التحليل، حيث تحدد العائد  الهدف منوكما أشار الباحث سابقاَ، تعتبر المعادلات السابقة هي 
 الإضافي الشهر  المتوقع لسهم كل شركة، ولكن بشرط نجاح أو دلالة نتائج اختبار الانحدار الثاني.

ع الأخذ م ت،دلات السابقة قيمة ثابت المعادلة السالبة وتقاربها في جميع المعادلااويلاحظ من المع
بعين الاعتبار القيمة الموجبة الوحيدة للشركة الأهلية للزيوت والتي تدل على عائد موجب حتى عند 

 ذه الدراسةكالعادة في هو  انعدام تأثير العوامل، وربما يعزى هذا إلى أثر التوزيعات الدورية لهذه الشركة،
 مية إهمال العوامل غير المعنوية إحصائياً.يجب الانتباه في حال النجاح في الاختبار الثاني إلى أه

لعوائد الإضافية لأسهم الشركات على معاملات اتحليل الانحدار المتعدد الثاني لمتوسط  2-3
 :(𝜷𝒊)بيتا

تم إجرا  هذ التحليل بغرض اختبار نظرية تسعير المراجحة )منهج التحليل العاملي( وصلاحيتها 
على  ثمانيمن خلال انحدار العوائد الإضافية للشركات الللتطبيق في سوق دمشق للأوراق المالية، 

 لحصول على معادلة الاختبار التالية:بيتا للعاملين المختارين، بغرض ا معاملات

(𝑅𝑖−𝑅𝑓)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ =  𝜆0 + 𝜆1𝛽1 +  𝜆2 𝛽2 
 ناتاويمكن ملاحظة عدم الحاجة إلى تحليل الانحدار الأول لمرحلة ثانية كما كان التعامل مع بي

، بسبب تحقق شرط )عدد المشاهدات يساو  أربعة أضعاف عدد المتغيرات(، حيث كانت انعمَّ سوق 
 المدخلات النهائية لهذا لتحليل كما يلي:
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 للأوراق المالية متغيرات تحليل الانحدار الثاني في سوق دمشق( 32الجدول رقم )
 المتغيران المستقلان المتغير التابع

من ط العائد الإضافي لكل شركة سمتو

 ثمانيالشركات ال
β1 β2 

-0.07107 0.03222 0.07502 

-0.05286 0.04464 0.00939 

-0.06576 0.05183 0.05213 

-0.07081 0.06434 0.03907 

-0.06769 0.04322 0.06472 

-0.07237 0.11054 0.00202 

-0.07435 0.10982 0.03270 

-0.06925 -0.00896 0.06195 

 بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائيمن إعداد الباحث 

على  ثمانيال للشركاتلمتوسط العوائد الإضافية الشهرية  وبعد إجرا  تحليل الانحدار المتعدد الثاني،
 ولمرة واحدة توصل الباحث إلى المخرجات التالية:بيتا  يمعامل

 المالية للأوراق الثاني لسوق دمشق( ملخص نتائج تحليل الانحدار 37الجدول رقم )

-Durbinاختبار 
Watson 

 Fاختبار 
مستوى 

 المعنوية
 معامل الارتباط معامل التحديد

1.703 3.112 0.132 0.555 0.7447 

 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائي
 في الجدول التالي: (𝜆𝑖)توجد قيم ومعنوية معاملات  اكم

 للأوراق المالية لسوق دمشق لتحليل الانحدار الثاني (𝜆𝑖) لمدا ( معاملات38الجدول رقم )
 المعامل القيمة مستوى المعنوية

0.00105 

 

-0.05022 

 

α 

0.06902 

 

-0.15230 

 

λ1 

0.07743 

 

-0.22030 

 

λ2 

 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائي

(، وبالتالي 0.136)مستوى المعنوية  الثانيمعنوية نموذج الانحدار عدم ( 37ويتضح من الجدول )
 نة الدراسة.عي ثمانيوالعوائد الإضافية المتوقعة لأسهم الشركات الالارتباط بين معاملات بيتا  ضعف



 

 

202 
 

، كما أنَّ (0.05)عند مستوى دلالة  لمدا يمعامل( عدم معنوية 38يتضح من الجدول رقم )و  كما
 ية الثانية:الفرضوبناً  على ما سبق وبالرجوع إلى  صفرية. قيمة ثابت المعادلة معنوية، ولكنها ليست

تعتبر نظرية تسعير المراجحة )بحسب منهج التحليل العاملي( صالحة لاستخراج معدل العائد المطلوب 
على الاستثمار في الأسهم، وبالتالي تعتبر قادرة على تقييم )تسعير( الأسهم والمحافظ الاستثمارية على 

 فإن الباحث يرفض الفرضية الثانية.، دمشق للأوراق الماليةق حدٍ سوا  في سو 
 :الاختبار باستخدام منهج المؤشرات الاقتصادية الكلية: ثالثاا 

ك كانت تلو المالي  عمَّانبالنسبة لسوق  الباحث خطوات مشابهة للتحليل الاقتصاد  كما تمّ  اتبع
 الخطوات كما يلي:

 الاقتصادية الكلية )المتغيرات المستقلة(:اختبار الارتباط بين المؤشرات  3-1

متغيرات اقتصادية كلية أساسية استطاع الباحث الحصول على  أربعةأشار الباحث سابقاً إلى وجود 
لفائدة ، وتم قياس متغير أسعار اومؤشر السوق بيانات لها، وهي أسعار الفائدة والتضخم وأسعار الصرف

 ،خلال متغير وحيد، وأسعار الصرف من خلال ثلاثة متغيراتمن خلال متغيرين اثنين، والتضخم من 
وكانت نتائج تحليل ، (12والملحق رقم ) (31كما في الجدول رقم ) بالإضافة إلى عائد مؤشر السوق

 ثمانيشركات الالشهر  للالارتباط فيما بين هذه المتغيرات جميعاً بالإضافة إلى متوسط العائد الإضافي 
 على النحو الآتي:
 سوق دمشق للأوراق المالية لشركات( مصفوفة الارتباط للمتغيرات الاقتصادية الكلية والعائد الإضافي 32الجدول رقم )

Correlations 

  Avr Ri RSD RTD CPI DOLLAR EURO Pound Ex Rm 

Avr Ri 

Pearson Correlation 1.000 .251 .213 .265 .317* .173 .242 .955** 

Sig. (2-tailed)   .085 .147 .069 .028 .239 .098 .000 

N 
48.00

0 
48 48 48 48 48 48 48 

RSD 
Pearson Correlation 0.251 1.000 .965** .485** .490** .400** .421** 0.1323 

Sig. (2-tailed) 0.085   .000 .000 .000 .005 .003 .370 

RTD 
Pearson Correlation 0.213 .965** 1.000 .491** .502** .408** .434** 0.0994 

Sig. (2-tailed) 0.147 .000   .000 .000 .004 .002 .501 

CPI 
Pearson Correlation 0.265 .485** .491** 1.000 .468** .440** .400** 0.0962 

Sig. (2-tailed) 0.069 .000 .000   .001 .002 .005 .515 

DOLLAR 
Pearson Correlation .317* .490** .502** .468** 1.000 .809** .896** 0.2352 

Sig. (2-tailed) 0.028 .000 .000 .001   .000 .000 .108 

EURO 
Pearson Correlation 0.173 .400** .408** .440** .809** 1.000 .911** 0.1043 

Sig. (2-tailed) 0.239 .005 .004 .002 .000   .000 .480 

Pound 
Pearson Correlation 0.242 .421** .434** .400** .896** .911** 1.000 0.1787 

Sig. (2-tailed) 0.098 .003 .002 .005 .000 .000   .224 

Ex Rm 
Pearson Correlation .955** .132 .099 .096 .235 .104 .179 1 

Sig. (2-tailed) 0.000 .370 .501 .515 .108 .480 .224   

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 من مخرجات التحليل الإحصائي
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وبناً  على بيانات الجدول السابق يمكن استنتاج الارتباط المتوسط أو القو  بين العديد من المتغيرات 
رتباطاً االمستخدمة، فمثلًا يوجد ارتباط قو  بين متغير  أسعار الفائدة، كما يرتبط المتغيران الأخيران 

لتضخم كما يرتبط مؤشر السوق، متوسطاً ومعنوياً مع جميع المتغيرات بخلاف العائد الإضافي لمؤشر ا
ات دلالة بأ  علاقة ذ السابقةكذلك مع أسعار الصرف، بينما لا يرتبط عائد مؤشر السوق مع المتغيرات 

 .إحصائية
جل تجنب مشكلة الارتباط الذاتي بين المتغيرات، تم استبعاد جميع المتغيرات المترابطة وبالتالي ومن أ

لدولار، وهو سعر صرف ا ثمانيارتباطاً مع متوسط عائد الشركات ال فيما بينها والاقتصار على أقواها
استخدام م توبما أنَّ العائد الإضافي لمؤشر السوق لا يرتبط بأ  علاقة مع المتغيرات السابقة، لذلك 

 .(Ex Rm)والعائد الإضافي لمؤشر السوق  (Dollar)متغيرين فقط وهما سعر صرف الدولار 
 ات الاقتصادية النهائية الداخلة في تحليل سوق دمشق للأوراق المالية( المؤشر 40الجدول رقم )

 الاختصار المؤشر الاقتصادي الكلي
معامل الارتباط مع متوسط العائد 

 الإضافي الشهري للمحافظ
 مستوى المعنوية

 Dollar 02317 02068 سعر صرف الدولارمعدل التغير في 

Ex Rm 255.0 العائد الإضافي لمؤشر السوق  0.000 

 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائي

غيرين والمت مانيثللشركات الالعلاقة بين متوسط العائد الإضافي الشهر   يوضحان ناوالشكلان التالي
 ( للدراسة:48) والأربعين ثمانيالعبر الأشهر  الاقتصاديين المختارين

 يةفي سوق دمشق للأوراق المال ثمانيصرف الدولار مع متوسط العائد الإضافي الشهر  للشركات ال ( علاقة معدل التغير لسعر63الشكل رقم )

 
 من إعداد الباحث
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 في سوق دمشق للأوراق المالية ثماني( علاقة العائد الإضافي لمؤشر السوق مع متوسط العائد الإضافي الشهر  للشركات ال64الشكل رقم )

 
 من إعداد الباحث

لعلاقة المتغيرين السابقين مع متوسط  (Scatter Diagram)الباحث برسم مخطط الانتشار وقام 
 :ثمانيالعائد الإضافي للشركات ال

 في سوق دمشق للأوراق المالية (Y)مع متوسط العائد الإضافي للشركات  (X)( مخطط الانتشار لعلاقة تغير سعر صرف الدولار 65الشكل رقم )

 
 من إعداد الباحث
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 في سوق دمشق للأوراق المالية (Y)مع متوسط العائد الإضافي للشركات  (X)( مخطط الانتشار لعلاقة عائد مؤشر السوق 62الشكل رقم )

 
 من إعداد الباحث

ي سعر بين تقلبات معدل التغير فولكن دال إحصائياً السابقان إلى ارتباط متوسط الشكلان  شيرويُ 
مؤشر  ، على العكس من عائدثمانيالعائد الإضافي الشهر  للشركات الصرف الدولار وتقلبات متوسط 
المؤشرين الاقتصاديين باستخدام  (APT)وسيتم اختبار  موجباً،قوياً جداً و السوق حيث كان الارتباط 

 السابقين.
 ين الاقتصاديينتحليل الانحدار المتعدد الأول للعوائد الإضافية للشركات على المؤشر  3-2

 :المختارين

الاقتصاديين  على المؤشرين ثمانينفَّذ الباحث تحليل الانحدار للعوائد الإضافية الشهرية للشركات ال
 :شركةالمختارين كمتغيرين مستقلين، بهدف الحصول على المعادلة التالية لكل 

(𝑅𝑖 − 𝑅𝑓)  =  𝛼𝑖 +  𝛽𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟 𝐹𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟 +  𝛽𝐸𝑥𝑅𝑚 𝐹𝐸𝑥𝑅𝑚  

ذكر الباحث أكثر من مرة، تعطي العائد المتوقع لكل شركة مدروسة في سوق وهذه المعادلة كما 
 دمشق ولكن بشرط، نجاح اختبار الانحدار الثاني لتكون لهذه المعادلة قيمة ودلالة.

وبحسب المتغيرين السابقين يصبح أنموذج تحليل الانحدار في دراسة سوق دمشق للأوراق المالية 
 دية الكلية كما يلي:بحسب منهج المؤشرات الاقتصا
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 الدراسة في سوق دمشق للأوراق المالية )منهج المؤشرات الاقتصادية الكلّية(أنموذج  (27)الشكل رقم 

 من إعداد الباحث

 كانت كما يلي:الانحدار الأول فأمَّا بالنسبة لنتائج تحليل و 
 في سوق دمشق للأوراق المالية ثماني( نتائج تحليل الانحدار الأول )الاقتصاد ( للشركات ال41الجدول رقم )

اختبار 

Durbin-
Watson 

 Fاختبار 
مستوى 

 المعنوية
 معامل التحديد

معامل 

 الارتباط
 الرمز الشركة

 ARBS سوريا-العربيالبنك  0.307 0.094 0.109 2.333 1.743

 AVOC الشركة الأهلية للزيوت النباتية 0.444 0.197 0.007 5.513 1.936

 BASY سوريا-بنك عودة 0.427 0.183 0.011 5.030 1.503

 BBSF بنك بيمو السعود  الفرنسي 0.347 0.120  0.056 3.078 1.808

 BSO بنك سوريا والمهجر 0.131 0.017 0.678 0.391 2.135

 IBTF البنك الدولي للتجارة والتمويل 0.336 0.113 0.068 2.859 2.122

 SIIB بنك سوريا الدولي الإسلامي 0.469 0.220 0.004 6.359 2.355

 BBS سوريا-بنك بيبلوس 0.408 0.167 0.017 4.497 1.193

 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائي
 جميع افتراضات الانحدار الخطي المتعدد محققة فعلًا في هذا التحليل.وتجدر الإشارة إلى أنً 

 كالتالي: ثمانيات الكللشر بالنسبة قيمها ، كانت من العاملين المختارينوبالنسبة لمعاملات بيتا لكل 
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 اق الماليةللأور في سوق دمشق  ثماني( معاملات بيتا )الاقتصادية( للعاملين المختارين بالنسبة للشركات ال46الجدول رقم )
مستوى 

 المعنوية
β-Ex Rm 

مستوى 

 المعنوية
β-Dollar 

مستوى 

 المعنوية
α الرمز الشركة معامل 

 ARBS سوريا-البنك العربي 0.061- 0.009 0.478 0.233 0.313 0.118

 AVOC الشركة الأهلية للزيوت النباتية 0.075- 0.000 0.931 0.002 0.004 0.976

 BASY سوريا-بنك عودة 0.038- 0.083 0.388 0.311 0.531 0.007

 BBSF بنك بيمو السعود  الفرنسي 0.050- 0.037 0.406 0.332 0.434 0.040

 BSO بنك سوريا والمهجر 0.064- 0.009 0.212 0.610 0.130 0.527

 IBTF البنك الدولي للتجارة والتمويل 0.101- 0.001 1.136 0.022 0.006- 0.979

 SIIB بنك سوريا الدولي الإسلامي 0.080- 0.005 1.394 0.006 0.400 0.104

 BBS سوريا-بنك بيبلوس 0.023- 0.244 0.481- 0.173 0.490 0.007

 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائي
ضعيفاً، وغير دالًا في أغلب الحالات  أومتوسطاً ( أنَّ الارتباط كان 41الجدول رقم )ويتضح من 

عف مما كان ، وبالتالي كان الارتباط أضللشركات العوائد الإضافية الشهريةو بين المتغيرين الاقتصاديين 
 .في منهج التحليل العاملي المماثل تحليل الانحدارتنفيذ  عند عليه

وكان ، بالنسبة لشركة واحدة عامليْ بيتا معاً ( فيتضح عدم دلالة 46وأما بالنسبة للجدول رقم )
 بالنسبة للبنك العربي وبنك سوريا والمهجر.العاملان معاً غير دالّين 
للأوراق  دمشقفي سوق إنَّ تقلبات عوائد المحافظ المالية  الفرضية الثالثة:وعليه وبالعودة إلى 

احث يرفض فإنَّ البل اقتصادية كلِّية )مصادر للخطر(. تعود إلى التقلبات الحاصلة في عدة عوام المالية
 الفرضية الثالثة.

 يلي:كما  الثامنة الأولى وحتىبد اً من  الشركاتبوكانت المعادلات الخاصة 
(𝑅𝐴𝑅𝐵𝑆 − 𝑅𝑓)  =  −0.061 + (0.478)𝐹𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟 + (0.313)𝐹𝐸𝑥𝑅𝑚 

(𝑅𝐴𝑉𝑂𝐶 − 𝑅𝑓)  =  −0.075 + (0.931)𝐹𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟 + (0.004)𝐹𝐸𝑥𝑅𝑚 

(𝑅𝐵𝐴𝑆𝑌 − 𝑅𝑓)  =  −0.038 + (0.388)𝐹𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟 + (0.531)𝐹𝐸𝑥𝑅𝑚 

(𝑅𝐵𝐵𝑆𝐹 − 𝑅𝑓)  =  −0.050 + (0.406)𝐹𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟 + (0.434)𝐹𝐸𝑥𝑅𝑚 

(𝑅𝐵𝑆𝑂 − 𝑅𝑓)  =  −0.064 + (0.212)𝐹𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟 + (0.130)𝐹𝐸𝑥𝑅𝑚 

(𝑅𝐼𝐵𝑇𝐹 − 𝑅𝑓)  =  −0.101 + (1.136)𝐹𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟 − (0.006)𝐹𝐸𝑥𝑅𝑚 

(𝑅𝑆𝐼𝐼𝐵 − 𝑅𝑓)  =  −0.080 + (1.394)𝐹𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟 + (0.400)𝐹𝐸𝑥𝑅𝑚 

(𝑅𝐵𝑆𝑂 − 𝑅𝑓)  =  −0.023 − (0.481)𝐹𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟 + (0.490)𝐹𝐸𝑥𝑅𝑚 
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وتعتبر المعادلات السابقة هي مستخلص التحليل، حيث تحدد العائد الإضافي الشهر  المتوقع لكل 
لة نتائج اختبار الانحدار الثاني، ولكن ربما يتضح مسبقاً أنه حتى لو نجح بشرط دلا ، ولكنشركة

 الاختبار فإن هذه المعاملات غير دالّة إحصائياً.

 وكانت متغيرات تحليل الانحدار )الاقتصاد ( الثاني كما يلي:
 في سوق دمشق للأوراق الماليةمتغيرات تحليل الانحدار الثاني ( 43الجدول رقم )

 المتغيران المستقلان المتغير التابع

ط العائد الإضافي لكل شركة من الشركات سمتو

 ثمانيال
β-Dollar β-EX Rm 

-0.07107 0.47800 0.31252 

-0.05286 0.93074 0.00430 

-0.06576 0.38816 0.53104 

-0.07081 0.40620 0.43398 

-0.06769 0.21177 0.13041 

-0.07237 1.13572 -0.00618 

-0.07435 1.39420 0.39957 

-0.06925 -0.48101 0.48977 

 بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائيمن إعداد الباحث 

 :(𝜷𝒊)تحليل الانحدار المتعدد الثاني لمتوسط العوائد الإضافية للشركات على معاملات بيتا 3-3

تم إجرا  هذ التحليل بغرض اختبار نظرية تسعير المراجحة )منهج المؤشرات الاقتصادية الكلية( 
(، للحصول على معادلة 46، باستخدام متغيرات الجدول رقم )دمشقوصلاحيتها للتطبيق في سوق 

 الاختبار التالية:

(𝑅𝑖−𝑅𝑓)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ =  𝜆0 +  𝜆𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟𝛽𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟 + 𝜆𝐸𝑥 𝑅𝑚 𝛽𝐸𝑥 𝑅𝑚 
وبعد إجرا  تحليل الانحدار المتعدد الثاني، لمتوسط العوائد الإضافية الشهرية للمحافظ المالية على 

 ولمرة واحدة توصل الباحث إلى المخرجات التالية: للعاملينمعاملات بيتا 
 يةللأوراق المال نتائج تحليل الانحدار )الاقتصاد ( الثاني لسوق دمشق( ملخص 44رقم )الجدول 

-Durbinاختبار 
Watson 

 Fاختبار 
مستوى 

 المعنوية
 معامل الارتباط معامل التحديد

1.393 0.651 0.561 0.206 0.454 

  من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائي
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 في الجدول التالي: (𝜆𝑖)توجد قيم ومعنوية معاملات اكم
 للأوراق المالية لتحليل الانحدار )الاقتصاد ( الثاني لسوق دمشق (𝜆𝑖)لمدا ( معاملات45الجدول رقم )

 المعامل القيمة مستوى المعنوية

0.000 -0.062 α 

0.592 -0.003 λ Dollar 

0.306 -0.016 λ Ex Rm 

 من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائي

الثاني، وضعف الارتباط بين معاملات بيتا ( عدم معنوية نموذج الانحدار 44يتضح من الجدول )
 ومتوسط العائد الإضافي للشركات الثماني.

، كما (0.05)( عدم معنوية معاملي لمدا معاً عند مستوى دلالة 45كما يتضح من الجدول رقم )
 أنَّ قيمة ثابت المعادلة معنوية، ولكنها ليست صفرية.
ظرية تسعير تعتبر ن الفرضية الرابعة:العودة إلى وبناً  على نتائج تحليل الجدولين السابقين وب

صالحة لاستخراج معدل العائد المطلوب على المراجحة )بحسب منهج المؤشرات الاقتصادية الكليّة( 
الاستثمار في الأسهم، وبالتالي تعتبر قادرة على تقييم )تسعير( الأسهم والمحافظ الاستثمارية على حدٍ 

 .فإنَّ الباحث يرفض الفرضية الرابعة .الماليةدمشق للأوراق سوا  في سوق 

 في سوق دمشق للأوراق المالية: محددات الدراسةوفي الختام لا بد من الإشارة إلى 
عن العائد  أو وكيلكنائب  ( شووووووووووووهر3-1) الآجلةودائع الاسووووووووووووتخدام معدل العائد على تم  .1

ة فر بيانات شووووووهرية متواتر الخالي من المخاطر بدلًا من العائد على أذونات الخزينة لعدم تو 
 لعائد أذونات الخزينة خلال فترة الدراسة.

إنَّ نتائج دراسوووووة سووووووق دمشوووووق )منهج التحليل العاملي( تعتبر قاصووووورة بسوووووبب عدم إمكانية  .9
أثر )عوودد قليوول من الشووووووووووووووركووات، قطوواعووات محوودودة(، وتحييوود تكوين محووافظ موواليووة منوعووة 
 المخاطر غير المنتظمة.

سوووووق دمشووووق )منهج المؤشوووورات الاقتصووووادية الكلية( تُعتبر قاصوووورة أيضوووواً إنَّ نتائج دراسووووة  .3
البيانات الاقتصوووووووادية الكلية المسوووووووتخدمة في سووووووووق دمشوووووووق تعتبر  نَّ للسوووووووبب السوووووووابق، ولأ

 المتغيرات الاقتصادية الأخرى. ديثة لأغلب، وذلك لعدم وجود إحصا ات ححدودةم
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 النتائج والتوصياتالمبحث الرابع: 

ان في سوقي عم   (APT)نتائج الدراسة بعد اختبار نظرية تسعير المراجحة  يتضمن هذا المبحث
التحليل العاملي وتحليل المؤشرات الاقتصادية الكلي ة لكلا السوقين،  ومن خلال منهجيودمشق الماليين، 

والتوصيات المقترحة للإفادة من هذه الدراسة، وأخيراً التوصيات والنصائح الخاصة بخصوص الدراسات 
 المستقبلية المقترحة.

 أولًا: نتائج الدراسة:

 توصل الباحث إلى النتائج التالية:

 :المالي اننتائج دراسة سوق عم   1-1

ية المحافظ المال وجود أكثر من عامل يؤثر على عوائدمن خلال منهج التحليل العاملي تبي ن  -1
ولكن  ،(APT)وتدعم  (CAPM)وهذه النتائج تتعارض مع )عامل مُسع ر( في سوق عم ان 

هو تبين وجود عامل وحيد تقريباً و  الكليّة عند التحليل باستخدام منهج المؤشرات الاقتصادية
العائد الإضافي لمؤشر السوق، بينما كان مؤشر أسعار المنتجين دالًا فقط في المحفظة الرابعة، 

 .(CAPM)بما يتوافق مع 

تأثيراً  ة تملكوهذا يعني برأي الباحث وجود عوامل أخرى غير المتغيرات الاقتصادية الكلي
ة إلى أن  أغلب الدراسات السابقة اكتفت بهذا التحليل واعتبرت على عوائد الأسهم، وتجدر الإشار 

 النظرية صالحة للتطبيق بمجرد وجود عوامل مسع رة )كما سبق وأن أشار الباحث(.

لاستخراج معدل العائد  (APT)عدم صلاحية نظرية تسعير المراجحة إلى الباحث  توصل -2
عنوية ، بسبب عدم مهج التحليل العامليباستخدام من المطلوب وتقييم الأسهم في سوق عم ان

ي لا تساو قيمة ثابت النموذج لأن  وعدم معنوية أي من معاملات لمدا، و نموذج الانحدار الثاني 
 غير مفسر من قبل العوامل. ، بما يعنى وجود جزء من العائدالصفر

لاستخراج معدل العائد  (APT)عدم صلاحية نظرية تسعير المراجحة إلى كذلك الباحث  توصل -3
ة، المؤشرات الاقتصادية الكليّ  باستخدام منهج المالي في سوق عم ان الأسهمالمطلوب وتقييم 

عدم معنوية معاملات بيتا في نموذج الانحدار الأول، وبرغم أن العائد الإضافي لمؤشر بسبب 
  في نموذج الانحدارالسوق يشذ عن هذه القاعدة ولكن معامل لمدا لنفس المتغير لم يكن دالاً 

لا تساوي الصفر، بما يعني وجود جزء من العائد قيمة ثابت المعادلة أن  ، بالإضافة إلى الثاني
 غير مفسر من قبل المتغيرات الاقتصادية.
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تبين للباحث أنه وبرغم عدم معنوية جميع المتغيرات الاقتصادية )ما عدا العائد الإضافي لمؤشر  -4
افظ المالية، للمح المتوقعة التأثير على العوائد الإضافية من ناحيةالمالي السوق( في سوق عم ان 

يجابية نالمؤشرات الاقتصادية والعوائد الإضافية كانت سلبية أحياولكن طبيعة العلاقة بين  اً وا 
أحياناً أخرى، حيث أن ه وبالنسبة لمتغيرات عرض النقد ومعدل البطالة وعجز الميزان التجاري 
وعجز الموازنة العامة كانت العلاقة سلبية بمعنى أن الزيادة الإيجابية في معدلات التغير لهذه 

لاقة إيجابية ينما كانت العالمتغيرات تؤثر سلباُ على العوائد المتوقعة للأسهم أو محافظ الأسهم، ب
يجابية بالمطلق بالنسبة لمتغير العائد الإضافي لمؤشر  إجمالًا لمتغير مؤشر أسعار المنتجين، وا 

 السوق.

بالنسبة للعلاقات السابقة فإن العلاقة الإيجابية للعائد الإضافي لمؤشر السوق جاءت متوافقة مع  -5
 كان الأثر الإيجابي للتضخم متوافقاً مع دراسةجميع الدراسات السابقة والأسس النظرية، بينما 

 .(Kaul, 1987)كاول 

افية مع العوائد الإضالسلبية لعجز الميزان التجاري  ةبخصوص العلاقات السلبية فإن العلاق -6
لعامة العلاقة السلبية لعجز الموازنة ا جاءت لتتوافق مع الأسس النظرية والدراسات السابقة، ولكن

ظرية العامة ولكنها تتوافق مع نتائج الدراسات في الأسواق النامية، أما تختلف مع الأسس الن
بخصوص الأثر السلبي لمعدل البطالة وعرض النقد فقد جاء معاكساً للأسس النظرية والدراسات 

 السابقة.

إلى تأثيرات الأزمة المالية من وجهة نظر الباحث في سوق عم ان المالي، يعود  (APT)إن  فشل  -7
ة وما تلاها، حيث يمكن ملاحظة العوائد التاريخية السالبة لأغلب المحافظ المدروسة العالمي

خلال فترة الدراسة، حيث أنّ السوق يتمتع بمستوى من الكفاءة )المستوى الضعيف( بحسب 
العديد من الدراسات السابقة، وهو سوق عريق وجرى تطوير أدائه مرات عديدة ويتمتع بمستويات 

عديد من ، ويضم الفية وسرعة وصول المعلومات والإفصاحات لجميع المستثمرينعالية من الشفا
 .شركات الخدمات المالية التي تقدم الخدمات للمستثمرين

 :(دمشق للأوراق الماليةسوق إمكانية الاستفادة في سوريا )نتائج دراسة  1-2

جود عاملين و  الباحث إلى توصل، بالنسبة لعدد العوامل التي تؤثر على العوائد المتوقعة للأسهم -1
، ولكن لم (APT)ويدعم  (CAPM)التحليل العاملي بما يتعارض مع  مؤثرين بحسب منهج

عند استخدام منهج المؤشرات الاقتصادية الكلية، ولا حتى  دال إحصائياً يجد الباحث أي عامل 
 .اديةت الاقتصالعائد الإضافي لمؤشر السوق، وربما يُعزى هذا الأمر إلى عدم كفاية المتغيرا
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بحسب منهج التحليل العاملي بسبب عدم معنوية  (APT)عدم صلاحية  إلى الباحثتوصل  -2
 ، وبسبب قيمة ثابت المعادلة التي لا تساوي الصفر.معاملات لمدا في نموذج الانحدار الثاني

بحسب منهج المؤشرات الاقتصادية غير صالحة أيضاً، لنفس  (APT)تبين للباحث أيضاً أن  -3
 سباب السابقة.الأ

ينما كان أثر ببعكس الدراسات السابقة،  بالنسبة لمتغير سعر صرف الدولار فكان أثره إيجابياً  -4
وذلك  ،أيضاً في أغلب الشركات بما يتوافق مع الدراسات السابقة عائد مؤشر السوق إيجابياً 

 في جميع الشركات. بآن واحد بالرغم من عدم معنوية المتغيرين

الرغم ب )في ضوء محددات الدراسة( ظهر جلياً تشابه نتائج الدراسة في السوقين النتائجوفي ختام 
فض حيث تم قبول الفرضية الأولى في كلا السوقين ور ، الزمنية بين تاريخ إنشاء السوقينمن الفجوة 

 الفرضيات الثلاث الأخرى. 

ي كلا ر على عوائد الأسهم فمتغيرات أخرى غير المؤشرات الاقتصادية تؤث وجودلباحث اتضح لكما 
 المقترحات للدراسات المستقبلية. يهو آت ف اينبغي البحث عنها كم السوقين

 الدراسة:توصيات  ثانياً:

 ا يلي:بم المستثمرين )أفراد، شركات، مؤسسات مالية، ...( يوصي الباحثفي ختام هذه الدراسة 

وائد وبشكل إيجابي على عالاهتمام بمتغير العائد الإضافي لمؤشر السوق إذ كان إجمالًا مؤثراً  -1
 السوقين. كلا فيالأسهم 

الاهتمام بمتغير سعر صرف الدولار والانتباه لتأثيره الإيجابي على عوائد الأسهم في سوق دمشق  -2
 للأوراق المالية.

ن لا يعني لا السوقيقتصادية مع عوائد الأسهم في كإن  الارتباط الضعيف لباقي المتغيرات الا -3
يجب عدم إغفال هذه المتغيرات والتركيز على اتجاه  حيث، معدوم أن تأثير هذه المتغيرات

 تأثيرات هذه المتغيرات على العوائد سواء كانت إيجابية أم سلبية.

د حديد معدل العائالنظريات والطرق والأساليب العلمية الأخرى ذات الصلة بموضوع ت اعتماد -4
 المطلوب وتسعير الأصول، ومن ثم اختيار أكثرها ملائمة للسوق المدروس.

 كما يوصي الباحث القائمين على إدارة سوق دمشق المالي بما يلي:

تشجيع الشركات من القطاعات المختلفة على الدخول في السوق، بغرض زيادة عدد الشركات  -1
 طنية.والقطاعات معاً وتنمية المدخرات الو 
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الحرص على شفافية المعلومات من خلال تسريع عملية الإفصاح للشركات المدرجة، مما  -2
 يبقي المعلومات متاحة لجميع المستثمرين ويسهم في رفع كفاءة السوق.

 للدراسات المستقبلية:مقترحات : ثالثاً 
في اختبارات التحليل العاملي وتحليل المؤشرات  (APT)يقترح الباحث بعد التأكد من فشل 

 وذلك في السوقين المدروسين بما يلي: الاقتصادية

عندما تتوافر بيانات كاملة للمؤشرات  للأوراق المالية في سوق دمشق (APT)إعادة اختبار  -1
 الاقتصادية، وعندما يكون عدد الشركات كافياً لتكوين محافظ منوعة.

في السوقين المدروسين، بسبب التأثير  (CAPM) لأصول الرأسماليةاختبار نموذج تسعير ا -2
 الواضح لعائد مؤشر السوق في كلا السوقين.

في السوقين المدروسين، لأنه وبالرغم من  (Fama and French) اختبار نموذج فاما وفرنش -3
 ية للشركاتحاسبالانتقادات الموجهة له كوصفه بالنموذج الإحصائي مثلًا، إلا  أن  المتغيرات الم

ربما تغطي العجز الواضح للمؤشرات الاقتصادية الكلية في  أو المتغيرات الاقتصادية الجزئية
 تفسير سلوك عوائد الأسهم في الأسواق الناشئة والنامية.
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 (1ملحق رقم )ال

على محفظة مكونة من أصلين خطرين أسهم وسندات، بالإضافة إلى أصل بالاعتماد  (7)رسم الشكل رقم  تم
الأصلين الخطرين يساوي خالي من المخاطر وهو أذونات الخزينة، على افتراض أن معامل الارتباط بين عوائد 

 (، وبافتراض العوائد المتوقعة التالية:-2.0)

 الأصول خالية المخاطر الأصول الخطرة 

 أذونات الخزينة سندات أسهم 

 2.20 2..2 2..2 معدل العائد المتوقع

 2.22 2..2 2.02 المعياري للعوائدالانحراف 

العائد الإضافي )الزيادة عن 
 2 2.00 2.0 المخاطر(معدل العائد خالي 

ومن ثم قام الباحث باحتساب قيمة معدل العائد المتوقع على المحفظة الخطرة )المكونة من الأصلين الخطرين(، 
وزان وذلك عند جميع تشكيلات الأ من أجل رسم الحد الكفؤ، بالإضافة إلى الانحراف المعياري لعوائد هذه المحفظة،

 النسبية التالية:

 الانحراف المعياري المتوقعالعائد  وزن السندات في المحفظة المحفظةوزن الأسهم في 

0.80 0.20 26 47.362 

0.70 0.30 24 41.221 

0.60 0.40 22 35.282 

0.50 0.50 20 29.665 

0.40 0.60 18 24.593 

0.32 0.68 16.4 21.125 

0.30 0.70 16 20.474 

0.20 0.80 14 17.978 

0.10 0.90 12 17.799 

0 1 10 20.000 

 

 



 

 

II 
 

 (2)الملحق رقم 
الدولي  المصرفخصائص لسهم الخط ، (11)البيانات المستخدمة في رسم الشكل رقم يضم هذا الملحق 

كممثل  (Saving Deposits) معدل الفائدة على الودائع لأجلحيث تم الاعتماد على ، (IBTF)للتجارة والتمويل
 معدل عائد شهري منتظم على أذونات الخزينة.عن العائد خالي المخاطر، بسبب عدم وجود 

 الشهر السنة
العائد على 

 مؤشر السوق
العائد على 

 IBTFسهم 
العائد الخالي من المخاطر 

 (الآجلةودائع ال)

العائد 

الإضافي 

 للسوق

العائد الإضافي لـ 

IBTF 

2
0

1
0

 

1 0.0840 0.0336 0.0600 0.0240 -0.0264 

2 0.0396 0.1106 0.0600 -0.0204 0.0506 

3 0.0162 0.0317 0.0600 -0.0438 -0.0283 

4 0.0965 -0.1497 0.0600 0.0365 -0.2097 

5 0.0809 0.0394 0.0600 0.0209 -0.0206 

6 0.0433 0.0119 0.0600 -0.0167 -0.0481 

7 0.0377 0.0501 0.0600 -0.0223 -0.0099 

8 0.0631 -0.0281 0.0600 0.0031 -0.0881 

9 0.0639 0.0386 0.0550 0.0089 -0.0164 

10 0.0366 -0.0255 0.0550 -0.0184 -0.0805 

11 -0.0449 -0.0592 0.0550 -0.0999 -0.1142 

12 0.0448 0.0889 0.0550 -0.0102 0.0339 

2
0

1
1

 

1 -0.0021 -0.0038 0.0500 -0.0521 -0.0538 

2 -0.0503 -0.0332 0.0500 -0.1003 -0.0832 

3 -0.1087 -0.0705 0.0500 -0.1587 -0.1205 

4 -0.1629 -0.2881 0.0500 -0.2129 -0.3381 

5 0.0146 0.266 0.0700 -0.0554 0.1960 

6 -0.1641 -0.1668 0.0700 -0.2341 -0.2368 

7 -0.0248 -0.2046 0.0700 -0.0948 -0.2746 

8 -0.0542 -0.0456 0.0700 -0.1242 -0.1156 

9 0.0073 -0.0069 0.0700 -0.0627 -0.0769 

10 -0.0575 -0.0818 0.0700 -0.1275 -0.1518 

11 -0.0620 -0.1199 0.0700 -0.1320 -0.1899 

12 0.0266 0.1556 0.0700 -0.0434 0.0856 

2
0

1
2

 

1 -0.0089 -0.0231 0.0700 -0.0789 -0.0931 

2 -0.0150 -0.0254 0.0700 -0.0850 -0.0954 

3 0.0239 0.1344 0.0900 -0.0661 0.0444 

4 0.0100 0.0034 0.0900 -0.0800 -0.0866 

5 -0.0184 -0.0165 0.0900 -0.1084 -0.1065 

6 -0.0212 0 0.0900 -0.1112 -0.0900 

7 -0.0206 -0.1172 0.0900 -0.1106 -0.2072 

8 -0.0085 -0.0195 0.0900 -0.0985 -0.1095 

9 -0.0028 0 0.0900 -0.0928 -0.0900 

10 -0.0158 -0.0734 0.0900 -0.1058 -0.1634 

11 -0.0147 -0.0193 0.0900 -0.1047 -0.1093 

12 -0.0283 -0.0371 0.0900 -0.1183 -0.1271 

2
0

1
3

 

1 0.0163 -0.028 0.0900 -0.0737 -0.1180 

2 -0.0143 -0.0693 0.0900 -0.1043 -0.1593 

3 0.0294 0.0604 0.0900 -0.0606 -0.0296 

4 0.1306 0.1494 0.0900 0.0406 0.0594 

5 0.3129 0.5146 0.0900 0.2229 0.4246 

6 -0.0248 -0.0915 0.0900 -0.1148 -0.1815 

7 0.0539 0.0378 0.0900 -0.0361 -0.0522 

8 -0.0173 -0.0523 0.0900 -0.1073 -0.1423 

9 0.0512 0.1095 0.0900 -0.0388 0.0195 

10 -0.0042 0.019 0.0900 -0.0942 -0.0710 

11 0.0054 0.0151 0.0900 -0.0846 -0.0749 

12 -0.0023 -0.0373 0.0900 -0.0923 -0.1273 
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 (3)الملحق رقم 
مرتبة أبجدياً بحسب رمز الشركة في ، (سوق عمًان المالي -الداخلة في الدراسة )عينة البحثجميع الشركات 

 :لسوق عمّان المالي الفرعي حسب التوزيع القطاعيو  السوق ولكن ضمن كل قطاع فرعي

 ( شركة24القطاع المالي )
رقم 

 المحفظة
الترتيب في 

الترتيب في  القطاع الفرعي الدراسة
 رمز الشركة الشركة القطاع

 ABCO العربية المؤسسةبنك  1 قطاع البنوك 1 1

 AHLI البنك الاهلي 2 قطاع البنوك 2 1

 AJIB بنك الاستثمار العربي 3 قطاع البنوك 3 1

 ARBK البنك العربي 4 قطاع البنوك 4 1

 BOJX بنك الاردن 5 قطاع البنوك 5 2

 CABK بنك القاهرة عمان 6 قطاع البنوك 6 2

 EXFB بنك المال 7 قطاع البنوك 7 2

 INVB الاستثماري 8 قطاع البنوك 8 2

 JCBK البنك التجاري الأردني 9 قطاع البنوك 9 3

 JOIB بنك الإسلامي الأردني 10 قطاع البنوك 10 3

 JOKB الأردني الكويتي 11 قطاع البنوك 11 3

 SGBJ الأردن-بنك سوسيته جنرال  12 قطاع البنوك 12 4

 THBK بنك الاسكان 13 قطاع البنوك 13 4

 UBSI الاتحادبنك  14 البنوكقطاع  14 4

 AAIN النسر العربي للتأمين 1 قطاع التأمين 15 1

 AIUI العربي الاتحاد 2 قطاع التأمين 16 1

 ARGR المجموعة للتأمين 3 قطاع التأمين 17 2

 ARIN العرب للتأمين 4 قطاع التأمين 18 2

 JIJC الاردن الدولية للتأمين 5 قطاع التأمين 19 3

 JOFR الأردنية الفرنسية 6 قطاع التأمين 20 3

 JOIN التأمين الاردنية 7 قطاع التأمين 21 4

 TIIC التأمين الاسلامية 8 قطاع التأمين 22 4



 

 

IV 
 

 AAFI الامين للاستثمار 1 قطاع الخدمات المالية 23 1

 AEIV شرق عربي للاستثمارات 2 قطاع الخدمات المالية 24 2

 AMAL الأمل للاستثمارات 3 الماليةقطاع الخدمات  25 2

 IBFM العالمية للوساطة 4 قطاع الخدمات المالية 26 3

 JEIH الاستثمارية القابضة 5 قطاع الخدمات المالية 27 3

 MHFZ المحفظة الوطنية 6 قطاع الخدمات المالية المتنوعة 28 4

 UCFI المتحدة المالية 7 قطاع الخدمات المالية المتنوعة 29 4

 AMAD عمد للاستثمار 1 قطاع العقارات 30 1

 ATTA المتكاملة لتطوير الاراضي والاستثمار 2 قطاع العقارات 31 1

 EMAR إعمار للتطوير العقاري 3 قطاع العقارات 32 1

 INMA الانماء العربية 4 قطاع العقارات 33 2

 JDPC الأردن ديكابولس للأملاك 5 قطاع العقارات 34 2

 JNTH التجمعات لخدمات التغذية والاسكان 6 قطاع العقارات 35 2

 JOMA الموارد للتنمية والاستثمار 7 قطاع العقارات 36 3

 JRCD العقارية الأردنية 8 قطاع العقارات 37 3

 PETT المحفظة العقارية 9 قطاع العقارات 38 3

 REAL الشرق العربي العقارية 10 قطاع العقارات 39 4

 REDV تطوير العقارات 11 قطاع العقارات 40 4

 SPIC التجمعات الاستثمارية 12 قطاع العقارات 41 4

 ULDC تطوير الاراضي 13 قطاع العقارات 42 4

 ( شركة42قطاع الخدمات )
رقم 

 المحفظة
الترتيب في 

 القطاع الفرعي السوق
الترتيب في 

 رمز الشركة الشركة القطاع

 ABMS البلاد الطبية 1 الخدمات الصحية 43 1

 ICMI الدولية الطبية 2 الخدمات الصحية 44 3

 AIEI الدولية للتعليم 1 الخدمات التعليمية 45 1

 AIFE الإسراء للتعليم 2 الخدمات التعليمية 46 2

 ITSC الاتحادمدارس  3 الخدمات التعليمية 47 3



 

 

V 
 

 ZEIC الزرقاء للتعليم 4 الخدمات التعليمية 48 4

 AIHO العربية الدولية للفنادق 1 الخدمات الفندقية والسياحية 49 1

 MALL الدولية للفنادق والاسواق 2 الخدمات الفندقية والسياحية 50 2

 TAJM التجمعات للمشاريع السياحية 3 الخدمات الفندقية والسياحية 51 3

 ZARA زارة للاستثمار 4 الخدمات الفندقية والسياحية 52 4

 JETT النقليات السياحة/جت 1 النقل خدمات 53 1

 NAQL المقايضة للنقل 2 خدمات النقل 54 2

 SHIP الخطوط البحرية 3 خدمات النقل 55 3

 SITT السلام للنقل 4 خدمات النقل 56 4

 JTEL الاتصالات الأردنية 1 التكنولوجيا والاتصالات 57 2

 PRES الرأي 1 الإعلام 58 1

 JOPP الدستور 2 الإعلام 59 2

 JOEP الكهرباء الاردنية 1 الطاقة والمنافع 60 3

 JOPT مصفاة الاردن /جوبترول 2 الطاقة والمنافع 61 4

 BIND بندار 1 الخدمات التجارية 62 1

 JDFS الاسواق الحرة 2 الخدمات التجارية 63 2

 JITC المركز الاردني 3 الخدمات التجارية 64 3

 OFTC أوفتك القابضة 4 التجاريةالخدمات  65 3

 SIJC الاستثمارات المتخصصة 5 الخدمات التجارية 66 4

 SPTI المتخصصة للتجارة 6 الخدمات التجارية 67 4

 ( شركة33قطاع الصناعة )
رقم 

 المحفظة
الترتيب في 

الترتيب في  القطاع الفرعي السوق
 رمز الشركة الشركة القطاع

 DADI دار الدواء 1 الطبيةالأدوية والصناعات  68 1

 JPHM الأردنية للأدوية 2 الأدوية والصناعات الطبية 69 2

 MPHA شرق أوسط دوائية 3 الأدوية والصناعات الطبية 70 3

 INOH المتكاملة للمشاريع المتعددة 1 الصناعات الكيماوية 71 1

 JOIC الصناعات الكيماوية 2 الصناعات الكيماوية 72 2



 

 

VI 
 

 JOIR الموارد الصناعية 3 الصناعات الكيماوية 73 3

 MBED العربية للمبيدات 4 الصناعات الكيماوية 74 4

 NATC الوطنية للكلورين 5 الصناعات الكيماوية 75 4

 APCT العربية الاستثمارية 1 الورق والكرتون 76 1

 FNVO الأولى للزيوت النباتية 1 الأغذية والمشروبات 77 1

 JODA الأردنية الألبان 2 الأغذية والمشروبات 78 2

 UMIC العالمية للزيوت 3 الأغذية والمشروبات 79 3

 EICO الإقبال للاستثمار 1 التبغ والسجائر 80 3

 UTOB للسجائر الاتحاد 2 التبغ والسجائر 81 4

 AALU آرال الألمنيوم 1 الصناعات الاستخراجية والتعدينية 82 1

 APOT البوتاس العربية 2 الاستخراجية والتعدينيةالصناعات  83 1

 JOCM الاسمنت 3 الصناعات الاستخراجية والتعدينية 84 2

 JOPH الفوسفات 4 الصناعات الاستخراجية والتعدينية 85 2

 JOST حديد الأردن 5 الصناعات الاستخراجية والتعدينية 86 3

 NATA للألمنيومالوطنية  6 الصناعات الاستخراجية والتعدينية 87 4

 AQRM القدس الخرسانية 1 الصناعات الهندسية والإنشائية 88 1

 ASPMM المواسير المعدنية 2 الصناعات الهندسية والإنشائية 89 2

 IENG رم علاء الدين 3 الصناعات الهندسية والإنشائية 90 3

 JOPI الأنابيب الأردنية 4 الصناعات الهندسية والإنشائية 91 4

 RMCC الباطون الجاهز 5 الصناعات الهندسية والإنشائية 92 4

 AEIN العربية الكهربائية 1 الصناعات الكهربائية 93 1

 JNCC مسك الأردن 2 الصناعات الكهربائية 94 2

 WIRE الوطنية للكوابل 3 الصناعات الكهربائية 95 3

 CEIG للاستثمارالعصر  1 صناعات الملابس والجلود والنسيج 96 1

 ELZA الزي لصناعة الألبسة 2 صناعات الملابس والجلود والنسيج 97 2

 JOWM الأردنية الأجواخ 3 صناعات الملابس والجلود والنسيج 98 3

 WOOL عقاري 4 صناعات الملابس والجلود والنسيج 99 4

 JOCF الخزف الأردنية 1 الصناعات الزجاجية والخزفية 100 4



 

 

VII 
 

 (4)الملحق رقم 
درة مق (المالي )سوق عمَّان سهم الشركات عينة الدراسةلأ الإغلاق )نهاية الشهر( يتضمن هذا الملحق جميع أسعار

 :(2013-2009)خلال الفترة المدروسة  بالدينار الأردني

 الشركة م
رمز 
 الشركة

2008 2009 

12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

 ABCO 1.46 1.45 1.37 1.31 1.30 1.39 1.22 1.18 1.16 1.17 1.16 1.16 1.09 بنك المؤسسة العربية 1

 AHLI 1.65 1.57 1.50 1.64 1.52 1.53 1.47 1.52 1.47 1.52 1.52 1.50 1.52 البنك الاهلي 2

 AJIB 1.80 1.70 1.67 1.72 1.64 1.55 1.44 1.29 1.35 1.45 1.64 1.36 1.29 بنك الاستثمار العربي 3

 ARBK 15.16 13.49 12.00 11.18 12.36 14.86 13.13 12.60 13.27 13.85 13.44 12.60 12.15 البنك العربي 4

 BOJX 2.20 2.24 2.24 2.02 2.02 2.10 2.12 2.25 2.16 2.20 2.26 2.26 2.15 بنك الاردن 5

 CABK 2.52 2.44 2.21 1.88 2.14 2.11 1.97 1.85 1.90 2.10 2.10 2.25 2.47 بنك القاهرة عمان 6

 EXFB 1.80 2.17 2.07 1.87 1.76 1.72 1.62 1.65 1.43 1.38 1.38 1.44 1.56 بنك المال 7

 INVB 1.90 1.67 1.65 1.90 1.85 1.90 1.79 1.67 1.58 1.59 1.54 1.46 1.50 الاستثماري 8

 JCBK 2.27 2.05 2.05 2.01 2.01 1.85 2.00 1.62 1.58 1.68 1.68 1.58 1.62 البنك التجاري الأردني 9

 JOIB 3.70 3.86 3.81 4.05 3.91 3.98 3.86 3.94 3.91 3.34 3.32 3.26 3.17 بنك الإسلامي الأردني 10

 JOKB 4.69 4.51 4.30 4.10 4.01 4.19 4.16 4.08 4.12 3.90 3.98 3.85 3.80 الأردني الكويتي 11

 SGBJ 2.50 2.49 2.36 2.35 2.44 2.46 2.30 1.81 1.98 1.50 1.40 1.45 1.32 بنك سوسيته جنرال 12

 THBK 8.33 8.10 7.80 7.43 7.50 7.55 8.17 7.30 7.21 7.15 7.15 7.20 7.15 بنك الاسكان 13

 UBSI 3.00 2.94 2.76 2.67 2.78 2.88 2.58 1.87 1.82 2.03 2.08 2.08 1.80 الاتحادبنك  14

 AAIN 4.30 4.22 4.13 3.79 3.94 3.79 3.59 3.50 3.50 3.00 2.75 2.95 3.04 النسر العربي للتأمين 15

 AIUI 1.18 0.99 1.19 1.03 1.04 1.11 1.12 1.20 1.11 1.18 1.17 1.34 1.21 العربي الاتحاد 16

 ARGR 1.81 1.53 1.39 1.45 1.64 1.61 1.43 0.94 1.18 1.36 1.36 1.39 1.39 المجموعة للتأمين 17

 ARIN 2.75 2.99 3.59 2.99 2.19 1.90 1.81 1.14 1.10 1.09 1.13 1.08 1.08 العرب للتأمين 18

 JIJC 1.04 0.99 0.94 0.90 0.93 0.90 0.76 0.75 0.72 0.73 0.73 0.72 0.73 الاردن الدولية للتأمين 19

 JOFR 0.86 0.89 0.84 0.88 0.82 1.59 1.16 0.89 0.82 0.94 0.90 1.04 0.94 الأردنية الفرنسية 20

 JOIN 2.98 2.82 2.50 2.53 2.95 3.00 2.96 2.92 2.92 2.84 2.89 2.90 2.79 التأمين الاردنية 21

 TIIC 2.30 2.36 2.63 2.59 2.43 2.45 2.17 1.93 1.92 1.99 1.92 2.05 1.95 التأمين الاسلامية 22

 AAFI 2.08 2.35 2.33 1.83 1.78 1.83 2.10 1.83 1.86 1.83 1.78 1.76 1.66 الامين للاستثمار 23

 AEIV 1.80 1.74 1.66 1.63 2.06 1.78 1.29 1.29 1.15 1.26 1.16 1.11 0.93 شرق عربي 24

 AMAL 1.22 1.26 1.76 1.85 1.74 1.82 1.77 1.41 1.31 1.43 1.41 1.33 1.26 الأمل للاستثمارات 25

 IBFM 0.61 0.65 0.63 1.02 1.69 1.09 0.67 0.61 0.62 0.62 0.59 0.56 0.46 العالمية للوساطة 26

 JEIH 0.61 0.70 0.65 0.71 0.75 0.80 0.74 0.74 0.69 0.72 0.68 0.66 0.60 الاستثمارية القابضة 27

 MHFZ 1.45 1.20 1.10 1.15 1.30 1.24 1.24 1.11 1.10 1.38 1.30 1.25 1.22 المحفظة الوطنية 28

 UCFI 3.69 4.10 3.95 4.25 3.74 3.67 3.46 3.47 3.20 3.23 3.07 2.81 2.94 المتحدة المالية 29

 AMAD 1.04 1.31 1.34 1.23 1.42 1.37 1.40 1.34 1.55 1.47 1.62 1.79 1.95 عمد للاستثمار 30

 ATTA 0.66 0.68 0.77 0.78 0.78 0.75 0.76 0.68 0.62 0.78 0.74 0.71 0.72 راضيللأالمتكاملة  31

 EMAR 1.07 1.15 1.05 1.13 1.09 1.03 0.98 0.91 0.91 0.95 0.94 0.92 0.83 العقاريإعمار للتطوير  32

 INMA 1.22 1.25 1.22 1.13 1.13 0.93 0.77 0.94 0.98 0.88 0.83 0.86 0.82 الانماء العربية 33

 JDPC 0.78 0.71 0.78 0.76 0.90 0.82 0.80 0.75 0.79 0.78 0.75 0.80 0.74 الأردن ديكابولس 34

 JNTH 1.30 1.81 2.19 2.45 2.32 2.67 2.27 1.51 0.98 1.32 0.83 0.89 0.92 التجمعات للتغذية 35

 JOMA 0.75 0.89 1.33 1.08 1.07 1.39 1.48 0.98 0.87 0.93 0.87 0.83 0.96 الموارد للتنمية 36

 JRCD 0.88 0.94 0.94 0.92 0.89 0.90 0.87 0.80 0.68 0.71 0.67 0.65 0.57 العقارية الأردنية 37

 PETT 1.23 1.04 0.93 1.03 0.95 0.96 0.99 0.87 0.87 0.95 0.93 0.89 0.93 المحفظة العقارية 38



 

 

VIII 
 

 REAL 3.71 3.75 3.08 2.77 3.21 2.85 2.17 2.20 1.87 2.11 2.05 1.95 1.62 الشرق العربي العقارية 39

 REDV 0.57 0.63 0.58 0.87 0.86 0.70 0.55 0.50 0.51 0.64 0.53 0.53 0.43 تطوير العقارات 40

 SPIC 4.00 4.91 5.84 6.00 5.70 6.27 5.74 4.20 2.37 4.16 3.00 3.20 4.13 التجمعات الاستثمارية 41

 ULDC 0.74 0.89 0.88 0.98 1.18 1.47 1.51 1.43 1.36 2.82 2.20 1.70 1.56 تطوير الاراضي 42

 ABMS 1.07 1.03 1.05 1.19 1.11 1.17 1.11 1.10 1.07 1.08 1.15 1.19 1.17 البلاد الطبية 43

 ICMI 1.50 1.58 1.82 1.85 1.93 1.42 1.43 1.33 1.29 1.50 1.88 1.74 1.54 الدولية الطبية 44

 ITSC 1.27 1.14 1.19 1.32 1.40 1.37 1.32 1.26 1.33 1.38 1.29 1.37 1.32 الاتحادمدارس  45

 AIFE 2.10 2.16 2.08 2.57 2.45 2.26 2.31 2.30 2.40 2.32 2.31 2.13 2.10 الإسراء للتعليم 46

 ZEIC 3.76 3.50 3.20 3.60 3.30 3.15 2.58 2.38 2.35 2.25 2.26 2.30 2.62 الزرقاء للتعليم 47

 AIEI 4.37 3.69 3.67 3.50 3.21 3.05 2.93 2.55 2.50 2.50 2.48 2.61 2.72 الدولية للتعليم 48

 MALL 1.47 1.39 1.25 1.35 1.40 1.22 1.22 1.20 1.25 1.32 1.19 1.11 1.08 الدولية للفنادق والاسواق 49

 AIHO 2.50 2.50 2.52 2.53 2.74 2.50 2.22 2.22 2.19 2.20 2.25 2.10 1.85 العربية الدولية للفنادق 50

 TAJM 0.83 0.66 0.71 0.73 0.80 0.71 0.71 0.67 0.65 0.71 0.67 0.84 0.73 للسياحةالتجمعات  51

 ZARA 1.74 1.70 1.61 1.59 1.49 1.62 1.57 1.49 1.32 1.30 1.35 1.40 1.40 زارة للاستثمار 52

 JETT 2.03 2.09 2.06 2.15 2.22 2.12 2.09 2.00 2.00 1.99 1.96 1.98 1.96 النقليات السياحة/جت 53

 NAQL 1.24 1.33 1.41 1.58 1.33 1.31 1.24 1.22 1.14 1.20 1.15 1.12 1.11 المقايضة للنقل 54

 SHIP 2.20 1.82 1.50 1.55 1.41 1.60 1.80 1.72 1.62 1.58 1.69 1.70 2.13 الخطوط البحرية 55

 SITT 1.89 1.85 1.61 1.65 1.60 1.59 1.60 1.57 1.59 1.55 1.59 1.62 1.63 السلام للنقل 56

 JTEL 4.82 4.78 4.78 5.22 4.82 4.86 5.00 5.00 4.96 5.10 5.12 5.18 5.17 الاتصالات الأردنية 57

 PRES 16.14 14.00 15.50 14.00 14.04 13.65 13.84 13.90 13.69 13.65 14.28 15.58 15.15 الرأي 58

 JOPP 2.29 2.25 2.19 2.17 1.98 1.99 1.95 1.86 1.81 1.90 1.78 1.85 1.81 الدستور 59

 JOEP 3.05 2.98 2.98 3.33 3.35 3.32 3.26 3.21 3.25 3.40 3.76 4.05 4.17 الكهرباء الاردنية 60

 JOPT 6.86 6.79 5.35 7.29 7.38 8.04 8.15 7.93 7.86 7.47 7.40 7.26 6.80 مصفاة الاردن /جوبترول 61

 SPTI 0.94 1.10 0.99 0.94 0.98 1.08 1.05 1.01 1.03 1.07 1.38 1.14 1.04 المتخصصة للتجارة 62

 SIJC 3.13 4.05 3.68 3.48 3.23 2.98 3.36 4.06 3.81 4.09 3.79 3.09 3.90 الاستثمارات المتخصصة 63

 BIND 1.86 1.98 1.54 2.30 2.50 3.27 2.12 2.29 2.01 2.19 2.05 2.15 1.95 بندار 64

 OFTC 0.46 0.49 0.48 0.58 0.66 0.74 0.61 0.56 0.59 0.57 0.54 0.59 0.51 أوفتك القابضة 65

 JDFS 8.29 7.93 8.80 8.80 8.50 8.70 9.09 9.29 9.30 9.65 9.50 9.50 9.55 الاسواق الحرة 66

 JITC 3.27 3.35 3.74 3.64 3.65 2.42 2.50 2.25 1.85 1.67 1.26 1.33 1.26 المركز الاردني 67

 DADI 3.76 3.67 3.65 3.54 3.51 3.35 3.79 3.62 3.60 3.66 3.75 3.75 3.75 دار الدواء 68

 JPHM 1.38 1.22 1.27 1.24 1.26 1.44 1.47 1.44 1.40 1.34 1.31 1.35 1.38 الأردنية للأدوية 69

 MPHA 1.87 1.69 1.74 2.40 2.29 2.47 2.33 2.83 3.74 3.49 3.48 2.79 2.86 شرق أوسط دوائية 70

 INOH 1.33 1.71 2.87 2.99 2.89 2.75 2.17 1.80 1.47 1.90 1.26 1.28 1.20 المتكاملة للمشاريع 71

 JOIC 3.12 3.15 2.95 2.65 2.97 2.89 2.85 2.65 2.85 3.18 2.90 2.90 2.96 الصناعات الكيماوية 72

 JOIR 0.40 0.56 0.37 0.36 0.36 0.82 0.76 0.71 0.63 0.64 0.55 0.58 0.57 الموارد الصناعية 73

 MBED 1.50 1.61 1.57 1.46 1.51 1.48 1.51 1.45 1.47 1.53 1.68 1.83 1.70 العربية للمبيدات 74

 NATC 1.12 1.14 1.14 1.14 1.10 1.08 1.09 1.03 1.02 1.04 1.02 1.02 1.01 الوطنية للكلورين 75

 APCT 0.49 0.61 0.75 0.64 0.60 0.56 0.47 0.44 0.45 0.47 0.42 0.41 0.34 العربية الاستثمارية 76

 FNVO 0.73 0.73 0.71 0.68 0.65 0.61 0.56 0.55 0.59 0.79 0.83 0.80 0.93 للزيوت النباتيةالأولى  77

 JODA 2.01 2.00 2.00 1.90 1.90 1.90 1.92 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 بان الأردنيةلالأ 78

 UMIC 1.10 1.16 1.12 1.05 0.97 1.01 1.05 0.99 1.02 1.00 1.07 1.11 1.08 العالمية للزيوت 79

 EICO 2.44 2.64 2.23 2.32 2.69 2.70 2.63 3.08 2.76 2.91 2.97 3.10 3.14 الإقبال للاستثمار 80

 UTOB 2.14 2.02 1.92 1.87 2.30 2.71 2.95 2.46 2.57 2.98 2.89 2.79 2.74 للسجائر الاتحاد 81

 AALU 1.72 1.58 1.71 1.65 1.51 1.55 1.34 1.32 1.35 1.30 1.40 1.31 1.37 الألمنيوم/آرال 82

 APOT 35.15 36.55 35.99 37.25 32.00 41.80 37.00 39.00 38.60 34.60 30.36 34.48 36.21 البوتاس العربية 83

 JOCM 6.45 6.50 6.45 6.98 6.20 7.06 6.95 7.15 6.86 6.90 7.05 7.05 7.10 الاسمنت 84



 

 

IX 
 

 JOPH 19.50 19.50 16.40 18.00 16.31 23.36 20.54 18.95 19.05 17.70 17.35 17.15 18.00 الفوسفات 85

 JOST 1.49 1.75 1.84 2.58 2.86 3.60 3.49 3.31 3.13 3.04 2.65 2.73 2.39 حديد الأردن 86

 NATA 0.98 1.03 0.88 0.90 0.82 0.87 0.86 0.85 0.85 0.87 0.96 0.94 0.95 لمنيومالوطنية للأ 87

 AQRM 0.67 0.74 0.76 0.81 0.93 0.82 0.67 0.60 0.57 0.63 0.57 0.56 0.50 القدس الخرسانية 88

 ASPMM 2.54 2.20 2.45 2.14 2.09 2.05 2.38 2.15 2.12 2.00 2.10 2.05 2.35 المواسير المعدنية 89

 IENG 4.28 3.99 4.31 3.25 2.68 2.24 1.84 1.15 1.13 1.16 1.01 0.85 0.68 رم علاء الدين 90

 JOPI 1.06 1.00 1.08 0.98 1.06 0.98 1.12 1.07 1.03 1.12 1.08 1.10 1.05 الأنابيب الأردنية 91

 RMCC 2.40 2.29 2.27 2.99 3.38 2.48 1.85 1.86 1.82 2.36 2.13 2.04 2.05 الباطون الجاهز 92

 AEIN 0.65 0.70 0.70 0.83 0.77 0.77 0.70 0.66 0.67 0.77 0.69 0.68 0.61 العربية الكهربائية 93

 JNCC 2.05 1.30 1.00 0.95 1.09 1.17 1.18 1.06 1.07 1.16 1.07 1.03 1.05 لأردن مسك 94

 WIRE 0.88 0.77 0.74 0.94 1.01 1.01 1.10 1.01 1.03 0.98 0.99 0.93 0.94 الوطنية للكوابل 95

 CEIG 0.90 0.87 0.87 0.96 0.85 0.82 0.80 0.69 0.66 0.73 0.71 0.76 0.73 العصر للاستثمار 96

 ELZA 0.32 0.35 0.35 0.35 0.35 0.34 0.32 0.31 0.33 0.34 0.34 0.32 0.31 الزي لصناعة الألبسة 97

 JOWM 5.07 5.23 5.00 5.00 5.10 4.78 4.75 4.50 4.58 4.78 4.55 4.50 4.62 جواخ الأردنيةالأ 98

 WOOL 1.27 1.52 1.65 1.65 1.65 1.59 1.59 1.25 1.20 1.15 1.05 1.05 0.54 عقاري 99

 JOCF 0.38 0.38 0.39 0.37 0.43 0.50 0.59 0.59 0.94 0.95 0.87 0.74 0.51 الخزف الأردنية 100

 

 رمز الشركة الشركة م
2010 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

 ABCO 1.09 1.14 1.14 1.15 1.20 1.16 1.07 1.10 1.10 1.12 1.17 1.15 بنك المؤسسة العربية 1

 AHLI 1.57 1.67 1.48 1.63 1.68 1.66 1.64 1.52 1.57 1.62 1.88 1.92 البنك الاهلي 2

 AJIB 1.29 1.34 1.37 1.28 1.32 1.30 1.30 1.29 1.30 1.32 1.35 1.42 بنك الاستثمار العربي 3

 ARBK 11.48 11.10 10.79 11.50 10.67 10.67 10.38 10.04 10.50 10.49 10.30 9.98 البنك العربي 4

 BOJX 2.22 2.11 2.09 2.14 2.24 2.25 2.28 2.32 2.33 2.92 2.90 2.96 بنك الاردن 5

 CABK 2.56 2.73 2.84 2.90 2.82 2.55 2.75 2.70 2.72 2.86 3.10 3.18 بنك القاهرة عمان 6

 EXFB 1.61 1.64 1.55 1.64 1.61 1.52 1.50 1.47 1.43 1.40 1.46 1.54 بنك المال 7

 INVB 1.55 1.64 1.66 1.68 1.58 1.64 1.55 1.54 1.48 1.53 1.60 1.61 الاستثماري 8

 JCBK 1.62 1.60 1.74 1.70 1.80 1.75 1.72 1.69 1.58 1.65 1.63 1.75 البنك التجاري الأردني 9

 JOIB 3.31 3.19 3.06 3.08 2.96 2.86 3.03 2.86 2.86 2.90 2.88 3.00 بنك الإسلامي الأردني 10

 JOKB 3.73 3.80 3.64 3.73 3.55 3.55 3.50 3.59 3.79 4.15 4.20 4.32 الأردني الكويتي 11

 SGBJ 1.35 1.34 1.30 1.32 1.34 1.34 1.24 1.20 1.19 1.19 1.19 1.08 بنك سوسيته جنرال 12

 THBK 7.19 7.24 7.28 7.12 7.15 7.25 7.20 7.21 7.30 7.50 7.90 8.10 بنك الاسكان 13

 UBSI 1.83 1.89 2.17 2.24 2.16 2.06 2.00 1.95 1.98 2.00 1.93 2.01 الاتحادبنك  14

 AAIN 2.64 2.79 3.10 2.50 2.70 2.70 2.76 2.75 2.75 2.75 2.70 2.62 النسر العربي للتأمين 15

 AIUI 1.22 1.19 1.30 1.55 1.35 1.55 1.57 1.52 1.72 1.93 1.98 2.02 العربي الاتحاد 16

 ARGR 1.10 1.19 1.19 1.14 1.10 1.02 0.94 0.97 0.94 0.82 0.59 0.55 المجموعة للتأمين 17

 ARIN 1.20 1.01 1.06 1.03 0.94 0.90 0.86 0.78 0.81 0.81 0.78 0.88 العرب للتأمين 18

 JIJC 0.68 0.78 0.73 0.66 0.67 0.66 0.65 0.60 0.63 0.63 0.65 0.60 الاردن الدولية للتأمين 19

 JOFR 0.80 0.74 0.74 0.72 0.66 0.58 0.64 0.63 0.63 0.60 0.60 0.62 الأردنية الفرنسية 20

 JOIN 2.71 2.45 2.45 2.55 2.70 2.70 2.55 2.49 2.33 2.45 2.21 2.42 التأمين الاردنية 21

 TIIC 2.05 2.05 1.90 1.93 1.88 1.83 1.75 1.73 1.72 1.71 1.80 1.84 التأمين الاسلامية 22

 AAFI 1.63 1.51 1.53 1.58 1.40 1.39 1.38 1.23 1.33 1.40 1.44 1.58 الامين للاستثمار 23

 AEIV 0.91 0.93 1.01 1.10 0.83 0.78 0.80 0.81 0.79 0.72 0.70 0.69 شرق عربي 24

 AMAL 1.27 1.28 1.22 1.25 1.01 0.97 1.18 1.21 1.20 1.19 1.23 1.21 الأمل للاستثمارات 25

 IBFM 0.43 0.43 0.49 0.58 0.46 0.41 0.44 0.41 0.41 0.40 0.39 0.37 العالمية للوساطة 26



 

 

X 
 

 JEIH 0.61 0.59 0.63 0.73 0.64 0.61 0.66 0.65 0.66 0.66 0.70 0.66 الاستثمارية القابضة 27

 MHFZ 1.05 0.91 1.07 1.11 1.00 0.92 0.88 0.79 0.79 0.74 0.70 0.71 المحفظة الوطنية 28

 UCFI 2.73 2.93 2.71 2.85 2.72 1.52 1.42 1.35 1.35 1.37 1.40 1.34 المتحدة المالية 29

 AMAD 2.10 1.74 1.85 1.91 1.88 2.19 1.97 2.04 1.93 1.95 1.99 2.04 عمد للاستثمار 30

 ATTA 0.65 0.50 0.61 0.65 0.57 0.59 0.52 0.44 0.55 0.50 0.50 0.52 المتكاملة للأراضي 31

 EMAR 0.78 0.68 0.82 0.84 0.72 0.70 0.71 0.62 0.66 0.63 0.62 0.61 إعمار للتطوير العقاري 32

 INMA 0.75 0.66 0.69 0.72 0.59 0.64 0.93 1.06 1.09 0.93 0.77 0.74 الانماء العربية 33

 JDPC 0.71 0.68 0.69 0.65 0.67 0.57 0.72 0.76 0.74 0.76 0.76 0.73 الأردن ديكابولس 34

 JNTH 0.72 0.63 0.69 0.74 0.78 0.52 0.43 0.44 0.44 0.41 0.53 0.71 التجمعات للتغذية 35

 JOMA 1.31 1.14 1.00 1.14 0.70 0.45 0.42 0.40 0.43 0.39 0.43 0.42 الموارد للتنمية 36

 JRCD 0.59 0.54 0.59 0.62 0.55 0.50 0.48 0.54 0.57 0.54 0.55 0.45 العقارية الأردنية 37

 PETT 0.90 0.82 0.79 0.66 0.60 0.66 0.61 0.66 0.75 0.70 0.67 0.80 المحفظة العقارية 38

 REAL 1.63 1.47 1.68 1.75 1.75 1.79 1.77 1.66 1.60 1.44 1.41 1.50 الشرق العربي العقارية 39

 REDV 0.45 0.39 0.52 0.56 0.40 0.38 0.39 0.36 0.43 0.37 0.35 0.34 تطوير العقارات 40

 SPIC 4.07 3.20 2.58 2.33 1.77 1.12 0.90 0.91 1.01 0.76 0.98 1.50 التجمعات الاستثمارية 41

 ULDC 1.39 1.43 1.57 1.80 1.36 1.32 1.34 1.57 1.81 1.61 1.61 1.68 تطوير الاراضي 42

 ABMS 1.18 1.17 1.24 1.27 1.05 1.19 1.16 1.16 1.10 1.13 1.13 1.18 البلاد الطبية 43

 ICMI 1.30 1.23 1.19 1.19 1.61 1.70 1.74 1.90 2.60 2.91 3.24 3.05 الدولية الطبية 44

 ITSC 1.20 1.17 1.33 1.20 1.36 1.28 1.39 1.33 1.41 1.50 1.45 1.41 الاتحادمدارس  45

 AIFE 2.37 2.40 2.30 2.36 2.33 2.21 2.27 2.27 2.30 2.30 2.30 2.30 الإسراء للتعليم 46

 ZEIC 2.50 2.42 2.50 2.33 2.35 2.72 2.29 2.49 2.35 2.28 2.40 2.64 الزرقاء للتعليم 47

 AIEI 2.54 2.50 2.79 2.51 2.41 2.36 2.45 2.38 2.34 2.38 2.58 2.50 الدولية للتعليم 48

 MALL 1.09 1.09 1.19 1.12 1.07 1.12 1.14 1.08 1.08 1.12 1.10 1.15 الدولية للفنادق والاسواق 49

 AIHO 1.92 1.96 1.82 1.99 1.80 1.85 1.80 1.75 1.75 1.76 1.85 1.93 العربية الدولية للفنادق 50

 TAJM 0.70 0.72 0.76 0.72 0.65 0.63 0.64 0.72 0.75 0.66 0.64 0.68 التجمعات للسياحة 51

 ZARA 1.52 1.55 1.54 1.42 1.50 1.37 1.56 1.58 1.58 1.40 1.28 1.14 زارة للاستثمار 52

 JETT 1.96 1.99 2.00 2.10 2.04 2.08 2.10 2.02 2.09 2.35 2.70 2.69 النقليات السياحة/جت 53

 NAQL 1.16 1.05 1.03 1.03 0.94 0.95 0.87 0.88 0.85 0.86 0.94 0.97 المقايضة للنقل 54

 SHIP 1.75 1.92 2.00 1.90 1.81 1.85 1.87 1.91 1.91 2.00 2.23 2.37 الخطوط البحرية 55

 SITT 1.61 1.65 1.70 1.70 1.65 1.66 1.62 1.50 1.59 1.39 1.37 1.38 السلام للنقل 56

 JTEL 5.42 5.46 5.43 5.18 5.07 5.15 5.20 5.19 5.30 5.29 5.38 5.38 الاتصالات الأردنية 57

 PRES 15.84 13.41 14.70 13.43 13.73 12.37 12.45 12.49 12.48 13.18 14.24 13.50 الرأي 58

 JOPP 1.62 1.57 1.53 1.60 1.51 1.46 1.54 1.56 1.57 1.59 1.59 1.50 الدستور 59

 JOEP 4.14 3.99 3.90 3.73 3.85 3.90 3.91 3.95 4.09 4.20 4.12 4.13 الكهرباء الاردنية 60

 JOPT 6.86 6.67 6.84 7.00 6.40 6.17 5.84 5.40 5.30 5.38 5.36 5.24 مصفاة الاردن /جوبترول 61

 SPTI 1.05 1.01 1.01 1.03 1.07 1.04 1.05 0.91 1.05 1.00 0.99 0.99 المتخصصة للتجارة 62

 SIJC 3.75 3.08 4.95 5.03 4.79 5.43 5.71 6.04 5.77 5.37 3.32 1.40 الاستثمارات المتخصصة 63

 BIND 1.82 1.62 1.52 1.49 1.50 1.11 1.08 1.02 1.02 1.00 0.87 0.76 بندار 64

 OFTC 0.47 0.41 0.49 0.52 0.44 0.41 0.43 0.47 0.46 0.42 0.43 0.40 أوفتك القابضة 65

 JDFS 9.45 10.80 12.00 13.30 12.71 12.90 13.80 14.40 14.30 16.40 16.30 17.50 الاسواق الحرة 66

 JITC 1.29 1.09 1.07 1.03 0.94 0.89 0.88 0.90 0.89 0.91 0.99 0.93 المركز الاردني 67

 DADI 3.75 3.70 3.68 3.95 3.81 3.75 3.70 3.71 3.73 3.81 3.98 3.80 دار الدواء 68

 JPHM 1.32 1.25 1.27 1.33 1.40 1.54 1.50 1.39 1.44 1.40 1.46 1.43 الأردنية للأدوية 69

 MPHA 3.10 3.47 3.04 3.49 3.42 3.46 3.48 3.45 3.59 4.88 4.64 4.96 شرق أوسط دوائية 70

 INOH 0.98 0.88 0.93 0.90 0.85 0.78 1.12 0.91 1.11 0.93 0.75 0.83 المتكاملة للمشاريع 71

 JOIC 3.00 3.00 3.01 2.71 2.70 2.61 2.69 2.57 2.65 2.35 2.30 2.70 الصناعات الكيماوية 72



 

 

XI 
 

 JOIR 0.59 0.55 0.61 0.68 0.56 0.50 0.50 0.49 0.52 0.50 0.49 0.48 الموارد الصناعية 73

 MBED 1.63 1.70 1.60 1.58 1.58 1.59 1.63 1.56 1.56 1.56 1.61 1.70 العربية للمبيدات 74

 NATC 1.00 0.99 1.03 0.98 1.00 0.97 1.00 0.97 0.99 0.97 0.95 0.93 الوطنية للكلورين 75

 APCT 0.36 0.31 0.34 0.57 0.39 0.28 0.29 0.32 0.30 0.27 0.25 0.25 العربية الاستثمارية 76

 FNVO 0.76 0.70 0.70 0.77 0.75 0.75 0.72 0.73 0.72 0.70 0.60 0.53 الأولى للزيوت النباتية 77

 JODA 1.93 1.92 1.85 1.85 1.85 1.85 2.14 1.86 1.86 1.86 1.85 1.85 الألبان الأردنية 78

 UMIC 1.19 1.21 1.10 1.17 1.10 1.13 1.05 1.00 1.00 1.00 0.98 0.94 للزيوتالعالمية  79

 EICO 3.38 3.50 3.29 3.84 4.12 4.00 4.26 4.33 4.52 5.08 5.09 5.08 الإقبال للاستثمار 80

 UTOB 2.65 2.58 2.29 2.45 2.52 2.23 2.03 1.93 2.00 1.99 1.87 1.97 للسجائر الاتحاد 81

 AALU 1.32 1.35 1.34 1.36 1.41 1.49 1.50 1.50 1.55 1.51 1.49 1.45 الألمنيوم/آرال 82

 APOT 35.99 35.28 34.48 35.05 32.00 32.50 31.99 32.00 34.95 35.85 36.00 43.50 البوتاس العربية 83

 JOCM 7.35 7.37 7.30 6.63 6.07 6.08 5.40 4.44 4.33 4.68 4.52 4.75 الاسمنت 84

 JOPH 18.10 16.36 17.00 17.80 14.95 14.53 14.05 13.41 14.16 16.10 16.35 16.93 الفوسفات 85

 JOST 2.63 2.49 2.87 2.90 2.50 2.41 2.22 2.06 2.18 2.11 2.20 2.18 حديد الأردن 86

 NATA 0.96 0.92 0.88 0.82 0.79 0.72 0.79 0.78 0.78 0.87 0.85 0.86 الوطنية للألمنيوم 87

 AQRM 0.48 0.42 0.50 0.55 0.47 0.43 0.45 0.40 0.45 0.42 0.41 0.38 القدس الخرسانية 88

 ASPMM 2.06 2.10 1.85 1.95 1.96 2.25 2.10 2.05 2.09 2.10 2.30 2.45 المواسير المعدنية 89

 IENG 0.59 0.47 0.63 0.67 0.50 0.44 0.46 0.37 0.37 0.33 0.33 0.35 رم علاء الدين 90

 JOPI 1.07 1.08 1.09 1.13 1.11 1.05 1.03 1.00 0.96 0.95 0.88 0.81 الأنابيب الأردنية 91

 RMCC 2.02 1.99 2.30 2.30 2.40 2.43 2.40 2.41 2.41 2.38 2.38 2.38 الباطون الجاهز 92

 AEIN 0.60 0.60 0.70 0.77 0.71 0.69 0.62 0.51 0.59 0.58 0.53 0.49 العربية الكهربائية 93

 JNCC 0.97 0.95 0.88 0.86 0.86 0.81 0.80 0.69 0.69 0.65 0.60 0.64 مسك لأردن 94

 WIRE 0.90 0.89 0.94 0.89 0.80 0.77 0.76 0.74 0.73 0.74 0.79 0.92 الوطنية للكوابل 95

 CEIG 0.79 0.79 0.79 0.67 0.67 0.63 0.61 0.62 0.57 0.57 0.58 0.37 العصر للاستثمار 96

 ELZA 0.30 0.29 0.29 0.42 0.30 0.30 0.31 0.29 0.44 0.42 0.44 0.38 الزي لصناعة الألبسة 97

 JOWM 4.62 4.68 4.74 4.60 4.50 4.62 4.55 4.50 4.63 4.54 4.50 4.69 الأجواخ الأردنية 98

 WOOL 0.68 0.88 2.14 1.90 1.55 1.93 1.94 2.12 2.34 2.16 2.20 0.97 عقاري 99

 JOCF 0.40 0.35 0.40 0.40 0.34 0.39 0.74 1.03 0.85 0.48 0.32 0.29 الخزف الأردنية 100

 

 رمز الشركة الشركة م
2011 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

 ABCO 1.20 1.14 1.14 1.21 1.21 1.17 1.13 1.02 1.01 1.02 1.03 0.98 بنك المؤسسة العربية 1

 AHLI 2.05 2.00 1.91 1.94 2.03 1.71 1.68 1.71 1.65 1.50 1.38 1.43 البنك الاهلي 2

 AJIB 1.43 1.38 1.33 1.37 1.35 1.31 1.31 1.32 1.33 1.34 1.35 1.31 بنك الاستثمار العربي 3

 ARBK 9.70 9.10 8.99 8.96 8.94 8.37 8.70 8.50 8.00 7.94 7.29 7.85 البنك العربي 4

 BOJX 2.90 3.04 2.83 2.10 2.19 2.23 2.18 2.17 2.19 2.11 2.15 2.05 بنك الاردن 5

 CABK 3.39 3.05 2.94 3.04 3.04 2.98 2.99 2.86 2.84 2.73 2.68 2.77 بنك القاهرة عمان 6

 EXFB 1.48 1.45 1.45 1.36 1.36 1.38 1.31 1.36 1.33 1.36 1.38 1.36 بنك المال 7

 INVB 1.55 1.58 1.77 1.66 1.64 1.71 1.67 1.70 1.56 1.55 1.52 1.34 الاستثماري 8

 JCBK 1.66 1.57 1.33 1.27 1.29 1.25 1.30 1.18 1.16 1.14 1.10 1.10 البنك التجاري الأردني 9

 JOIB 3.03 2.96 2.94 2.88 2.94 2.77 2.71 2.60 2.74 2.80 2.77 2.75 بنك الإسلامي الأردني 10

 JOKB 5.00 4.82 4.50 4.30 4.35 4.35 4.26 4.00 3.70 3.67 3.62 3.62 الأردني الكويتي 11

 SGBJ 1.01 1.02 1.08 1.18 1.13 1.09 1.19 1.14 0.92 0.95 0.94 0.95 بنك سوسيته جنرال 12

 THBK 8.15 8.25 8.30 8.15 8.00 8.00 7.94 8.00 7.97 8.00 7.97 8.00 بنك الاسكان 13

 UBSI 2.10 1.94 1.79 1.81 2.07 2.11 1.97 1.89 1.84 1.74 1.60 1.44 الاتحادبنك  14

 AAIN 2.75 2.80 2.79 2.90 3.04 2.75 3.04 3.00 2.80 2.80 2.76 2.75 النسر العربي للتأمين 15



 

 

XII 
 

 AIUI 2.42 2.14 2.37 2.51 2.56 2.70 2.40 2.42 1.83 1.19 1.07 1.52 العربي الاتحاد 16

 ARGR 0.77 0.61 0.81 0.55 0.54 0.51 0.49 0.41 0.36 0.37 0.39 0.43 المجموعة للتأمين 17

 ARIN 1.07 0.98 0.94 0.90 0.90 0.90 0.94 0.94 0.90 0.86 0.75 0.72 العرب للتأمين 18

 JIJC 0.61 0.60 0.54 0.57 0.61 0.66 0.62 0.63 0.62 0.62 0.57 0.58 الاردن الدولية للتأمين 19

 JOFR 0.60 0.57 0.50 0.59 0.58 0.59 0.57 0.46 0.44 0.44 0.45 0.40 الأردنية الفرنسية 20

 JOIN 2.46 2.33 2.56 2.53 2.50 2.54 2.58 2.80 2.35 2.36 2.31 2.19 التأمين الاردنية 21

 TIIC 1.67 1.62 1.56 1.52 1.51 1.35 1.39 1.38 1.28 1.39 1.24 1.43 التأمين الاسلامية 22

 AAFI 1.55 1.38 1.12 1.19 1.14 1.14 1.14 1.05 1.09 1.19 1.05 1.10 الامين للاستثمار 23

 AEIV 0.64 0.53 0.66 0.70 0.69 0.61 0.53 0.59 0.57 0.58 0.51 0.52 شرق عربي 24

 AMAL 1.20 1.13 1.14 1.23 1.20 1.13 1.15 1.14 1.12 1.11 1.04 1.00 الأمل للاستثمارات 25

 IBFM 0.34 0.26 0.26 0.31 0.31 0.29 0.24 0.23 0.24 0.22 0.23 0.20 العالمية للوساطة 26

 JEIH 0.65 0.51 0.51 0.52 0.55 0.51 0.49 0.55 0.57 0.51 0.43 0.42 الاستثمارية القابضة 27

 MHFZ 0.63 0.63 0.63 0.63 0.74 0.69 0.64 0.67 0.67 0.53 0.48 0.45 المحفظة الوطنية 28

 UCFI 1.38 1.33 1.28 1.31 1.32 1.24 1.14 1.08 1.04 1.04 1.05 1.02 المتحدة المالية 29

 AMAD 2.25 2.23 1.88 1.94 2.00 2.14 2.20 2.16 2.20 2.26 2.46 2.49 عمد للاستثمار 30

 ATTA 0.55 0.46 0.47 0.53 0.57 0.59 0.53 0.52 0.57 0.59 0.58 0.56 المتكاملة للأراضي 31

 EMAR 0.53 0.51 0.49 0.54 0.51 0.45 0.45 0.36 0.37 0.38 0.36 0.40 إعمار للتطوير العقاري 32

 INMA 0.74 0.51 0.78 0.92 0.83 0.74 0.56 0.57 0.55 0.54 0.58 0.51 الانماء العربية 33

 JDPC 0.68 0.63 0.64 0.62 0.70 0.61 0.60 0.64 0.58 0.52 0.54 0.50 الأردن ديكابولس 34

 JNTH 0.78 0.81 0.60 0.74 0.62 0.70 1.19 0.73 0.51 0.63 0.73 0.76 التجمعات للتغذية 35

 JOMA 0.65 0.41 0.35 0.54 0.52 0.48 0.41 0.37 0.44 0.38 0.36 0.44 الموارد للتنمية 36

 JRCD 0.44 0.44 0.47 0.58 0.62 0.57 0.52 0.47 0.46 0.44 0.50 0.50 العقارية الأردنية 37

 PETT 0.61 0.65 0.60 0.61 0.55 0.52 0.51 0.53 0.53 0.47 0.44 0.40 المحفظة العقارية 38

 REAL 1.49 1.51 1.42 1.45 1.46 1.30 1.31 1.18 1.20 1.27 1.12 1.10 الشرق العربي العقارية 39

 REDV 0.33 0.24 0.26 0.33 0.32 0.35 0.27 0.27 0.28 0.27 0.23 0.21 تطوير العقارات 40

 SPIC 1.29 1.03 0.72 1.00 0.93 0.65 0.73 0.64 0.62 0.54 0.48 0.42 الاستثماريةالتجمعات  41

 ULDC 1.60 1.52 1.50 1.48 1.46 1.62 1.95 1.95 1.94 2.03 2.00 2.00 تطوير الاراضي 42

 ABMS 1.13 1.19 0.98 1.00 1.05 1.18 1.13 1.18 1.18 1.29 1.21 1.22 البلاد الطبية 43

 ICMI 3.23 2.88 2.95 2.98 2.93 2.93 2.65 2.17 1.86 1.42 1.41 1.72 الطبيةالدولية  44

 ITSC 1.45 1.39 1.41 1.34 1.35 1.38 1.31 1.25 1.36 1.30 1.27 1.40 الاتحادمدارس  45

 AIFE 2.25 2.40 2.50 2.27 2.31 2.30 2.25 2.25 2.25 2.20 2.45 2.60 الإسراء للتعليم 46

 ZEIC 2.50 2.53 2.40 2.17 2.66 2.39 2.30 2.18 2.23 2.20 2.25 2.43 للتعليمالزرقاء  47

 AIEI 2.50 2.53 2.59 2.47 2.55 2.50 2.41 2.45 2.41 2.43 2.40 2.40 الدولية للتعليم 48

 MALL 1.07 1.08 1.03 1.03 1.03 0.99 0.92 0.88 0.88 0.87 0.86 0.86 الدولية للفنادق والاسواق 49

 AIHO 1.77 1.94 1.65 1.81 2.28 1.89 1.80 1.88 1.88 1.90 1.90 1.90 العربية الدولية للفنادق 50

 TAJM 0.66 0.64 0.66 0.66 0.65 0.62 0.65 0.63 0.64 0.64 0.62 0.59 التجمعات للسياحة 51

 ZARA 1.10 1.09 1.10 1.15 1.17 1.23 1.24 1.24 1.13 1.13 1.05 1.05 زارة للاستثمار 52

 JETT 2.65 2.55 2.30 2.29 2.39 2.37 2.30 2.30 2.21 2.15 1.90 2.10 النقليات السياحة/جت 53

 NAQL 0.86 0.73 0.74 0.73 0.72 0.67 0.68 0.74 0.74 0.73 0.72 0.76 المقايضة للنقل 54

 SHIP 2.34 2.37 2.43 1.99 2.20 2.16 2.07 2.10 2.04 1.90 1.68 2.02 الخطوط البحرية 55

 SITT 1.47 1.31 1.24 1.21 1.20 1.22 1.24 1.18 1.14 1.18 1.08 1.11 السلام للنقل 56

 JTEL 5.67 5.70 5.70 5.44 5.28 5.60 5.65 5.60 5.42 5.50 5.46 5.53 الاتصالات الأردنية 57

 PRES 13.10 13.04 10.85 10.40 9.43 10.10 10.15 7.98 7.95 6.72 6.99 7.50 الرأي 58

 JOPP 1.55 1.53 1.51 1.47 1.53 1.42 1.44 1.30 1.16 1.25 1.24 1.14 الدستور 59

 JOEP 4.02 3.90 3.68 3.42 3.18 3.03 2.90 2.76 2.64 3.30 3.25 3.45 الكهرباء الاردنية 60

 JOPT 5.49 5.42 4.72 5.40 4.74 4.35 4.34 4.00 3.95 4.98 5.17 5.89 مصفاة الاردن /جوبترول 61



 

 

XIII 
 

 SPTI 0.91 0.93 0.89 0.82 0.90 0.93 0.84 0.82 0.79 0.82 0.90 0.95 المتخصصة للتجارة 62

 SIJC 0.95 0.86 0.75 0.85 0.80 0.69 0.64 0.62 0.57 0.55 0.49 0.43 الاستثمارات المتخصصة 63

 BIND 0.70 0.61 0.56 0.57 0.64 0.64 0.56 0.50 0.53 0.58 0.57 0.48 بندار 64

 OFTC 0.41 0.40 0.50 0.57 0.61 0.55 0.55 0.46 0.46 0.45 0.41 0.38 أوفتك القابضة 65

 JDFS 17.11 20.00 18.60 18.89 13.00 11.55 11.92 11.95 11.93 11.89 11.89 11.75 الاسواق الحرة 66

 JITC 0.96 0.98 0.97 0.93 0.92 0.91 0.87 0.89 0.83 0.89 0.84 0.85 المركز الاردني 67

 DADI 3.66 3.71 3.68 3.50 3.70 3.48 3.45 3.42 3.07 3.04 2.26 2.35 دار الدواء 68

 JPHM 1.38 1.49 1.46 1.41 1.42 1.35 1.30 1.22 1.29 1.13 1.15 1.30 الأردنية للأدوية 69

 MPHA 4.95 5.45 5.35 5.29 4.99 5.20 5.09 5.09 4.89 5.00 4.98 5.09 شرق أوسط دوائية 70

 INOH 0.82 0.89 0.90 0.89 0.93 0.96 1.02 1.02 0.91 0.95 0.93 1.00 المتكاملة للمشاريع 71

 JOIC 2.77 2.76 2.76 2.61 2.28 2.19 2.20 2.04 2.00 1.99 2.09 2.00 الصناعات الكيماوية 72

 JOIR 0.44 0.34 0.28 0.38 0.32 0.29 0.28 0.26 0.27 0.27 0.26 0.25 الموارد الصناعية 73

 MBED 1.63 1.65 1.66 1.62 1.65 1.66 1.53 1.55 1.56 1.55 1.50 1.52 العربية للمبيدات 74

 NATC 0.84 0.87 0.86 0.83 0.83 0.82 0.80 0.83 0.83 0.81 0.77 0.68 الوطنية للكلورين 75

 APCT 0.22 0.20 0.18 0.20 0.19 0.13 0.15 0.13 0.20 0.15 0.14 0.14 العربية الاستثمارية 76

 FNVO 0.57 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.58 0.60 0.53 0.53 0.56 0.64 الأولى للزيوت النباتية 77

 JODA 1.81 1.80 1.80 1.79 1.79 1.79 1.79 1.79 1.77 1.77 1.80 1.72 الألبان الأردنية 78

 UMIC 0.96 0.91 0.78 0.82 0.85 0.88 0.87 0.88 0.89 0.83 0.86 0.79 العالمية للزيوت 79

 EICO 5.35 5.75 4.93 5.10 4.81 5.00 5.58 5.53 5.55 5.75 6.30 6.70 الإقبال للاستثمار 80

 UTOB 2.00 4.00 3.14 3.85 3.00 2.94 2.38 1.90 1.85 1.90 1.77 1.44 للسجائر الاتحاد 81

 AALU 1.38 1.44 1.49 1.54 1.47 1.42 1.37 1.33 1.30 1.30 1.30 1.27 الألمنيوم/آرال 82

 APOT 43.23 41.00 38.45 41.40 40.95 41.39 42.00 40.98 38.00 42.50 41.00 44.10 البوتاس العربية 83

 JOCM 3.95 3.19 2.62 2.64 2.39 2.31 2.37 2.14 2.07 1.85 1.90 1.75 الاسمنت 84

 JOPH 16.92 14.87 13.97 14.86 14.00 13.38 13.60 12.96 12.80 13.32 12.90 12.74 الفوسفات 85

 JOST 2.26 2.10 2.16 2.16 2.11 2.15 2.26 2.22 2.17 2.13 2.19 2.19 حديد الأردن 86

 NATA 0.88 0.78 0.77 0.71 0.66 0.63 0.65 0.55 0.50 0.53 0.53 0.52 الوطنية للألمنيوم 87

 AQRM 0.38 0.34 0.38 0.36 0.38 0.32 0.34 0.34 0.32 0.26 0.26 0.29 القدس الخرسانية 88

 ASPMM 2.28 2.32 2.10 2.09 2.11 2.08 2.16 2.05 2.04 2.03 2.14 2.45 المواسير المعدنية 89

 IENG 0.31 0.23 0.25 0.43 0.60 0.85 0.93 0.83 0.72 0.64 0.61 0.58 رم علاء الدين 90

 JOPI 0.82 0.80 0.71 0.84 1.14 1.07 1.07 1.00 0.98 0.98 1.00 0.93 الأنابيب الأردنية 91

 RMCC 2.38 2.36 2.33 2.32 2.33 2.33 2.33 2.33 2.43 2.40 2.38 2.39 الباطون الجاهز 92

 AEIN 0.41 0.38 0.36 0.39 0.52 0.51 0.50 0.47 0.46 0.55 0.54 0.50 العربية الكهربائية 93

 JNCC 0.60 0.57 0.44 0.41 0.41 0.32 0.36 0.32 0.30 0.30 0.30 0.30 مسك لأردن 94

 WIRE 0.88 0.79 0.70 0.80 0.80 0.76 0.75 0.72 0.74 0.71 0.67 0.66 الوطنية للكوابل 95

 CEIG 0.38 0.36 0.36 0.42 0.50 0.45 0.45 0.43 0.44 0.42 0.43 0.40 العصر للاستثمار 96

 ELZA 0.35 0.32 0.32 0.31 0.27 0.28 0.28 0.26 0.27 0.28 0.25 0.25 الزي لصناعة الألبسة 97

 JOWM 4.70 4.75 4.79 4.70 4.70 4.25 4.45 4.40 4.38 4.32 4.28 4.95 الأجواخ الأردنية 98

 WOOL 1.15 0.99 0.75 1.02 0.80 1.43 1.28 1.33 1.07 0.81 0.86 0.97 عقاري 99

 JOCF 0.30 0.26 0.20 0.22 0.29 0.22 0.20 0.21 0.31 0.29 0.26 0.31 الخزف الأردنية 100

 

 رمز الشركة الشركة م
2012 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

 ABCO 1.02 1.06 1.12 1.16 1.02 1.01 1.00 1.01 1.00 0.99 0.99 1.00 بنك المؤسسة العربية 1

 AHLI 1.35 1.38 1.30 1.33 1.24 1.26 1.22 1.24 1.26 1.29 1.23 1.26 البنك الاهلي 2



 

 

XIV 
 

 AJIB 1.37 1.38 1.38 1.34 1.27 1.27 1.32 1.32 1.34 1.37 1.35 1.40 بنك الاستثمار العربي 3

 ARBK 7.20 7.09 8.15 8.16 7.35 7.16 7.00 7.85 7.19 7.05 7.00 7.25 البنك العربي 4

 BOJX 2.15 2.18 2.10 2.16 2.10 2.15 2.03 2.07 2.09 2.04 2.19 2.30 بنك الاردن 5

 CABK 2.71 2.84 2.75 2.67 2.52 2.40 2.45 2.50 2.54 2.56 2.53 2.75 القاهرة عمانبنك  6

 EXFB 1.34 1.28 1.23 1.19 1.15 1.19 1.11 1.19 1.12 1.09 1.09 1.13 بنك المال 7

 INVB 1.23 1.22 1.30 1.35 1.27 1.41 1.26 1.23 1.25 1.22 1.19 1.18 الاستثماري 8

 JCBK 1.05 0.96 1.13 1.05 1.02 1.06 0.98 0.94 0.95 0.94 0.94 1.00 الأردنيالبنك التجاري  9

 JOIB 2.76 3.02 3.01 3.18 3.06 2.40 2.51 2.72 2.67 2.72 2.79 2.81 بنك الإسلامي الأردني 10

 JOKB 3.25 3.26 3.28 3.27 3.09 3.08 3.00 3.12 3.11 3.06 3.04 3.03 الأردني الكويتي 11

 SGBJ 0.95 0.94 0.92 0.92 0.93 0.85 0.84 0.86 0.86 0.86 0.85 0.85 سوسيته جنرالبنك  12

 THBK 8.00 8.45 8.30 8.28 8.25 8.25 8.25 8.25 8.49 8.26 8.25 8.25 بنك الاسكان 13

 UBSI 1.32 1.67 1.62 1.62 1.31 1.48 1.44 1.48 1.47 1.52 1.42 1.37 الاتحادبنك  14

 AAIN 2.75 2.80 2.76 2.90 2.90 2.91 2.91 2.91 2.90 2.91 2.90 2.90 للتأمين النسر العربي 15

 AIUI 1.57 1.53 1.55 1.50 1.52 1.55 1.48 1.48 1.03 0.97 0.90 0.66 العربي الاتحاد 16

 ARGR 0.49 0.43 0.47 0.57 0.45 0.48 0.45 0.47 0.45 0.45 0.45 0.50 المجموعة للتأمين 17

 ARIN 0.75 0.72 0.70 0.71 0.68 0.68 0.62 0.59 0.67 0.58 0.56 0.60 للتأمينالعرب  18

 JIJC 0.54 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.49 0.47 0.47 0.45 0.45 0.49 الاردن الدولية للتأمين 19

 JOFR 0.38 0.38 0.39 0.37 0.35 0.37 0.38 0.34 0.31 0.33 0.32 0.30 الأردنية الفرنسية 20

 JOIN 2.18 2.27 2.35 2.25 2.10 2.19 2.15 2.05 2.44 2.26 2.28 2.30 التأمين الاردنية 21

 TIIC 1.37 1.20 1.25 1.28 1.21 1.28 1.23 1.21 1.20 1.20 1.20 1.30 التأمين الاسلامية 22

 AAFI 1.06 1.03 0.99 1.15 1.05 1.05 1.04 1.07 1.07 1.06 1.06 1.05 الامين للاستثمار 23

 AEIV 0.61 0.69 0.74 0.92 0.71 0.73 0.69 0.70 0.69 0.73 0.85 0.81 شرق عربي  24

 AMAL 1.01 1.04 1.03 0.97 0.95 0.95 0.90 0.92 0.90 0.87 0.93 0.99 الأمل للاستثمارات 25

 IBFM 0.19 0.18 0.21 0.16 0.14 0.14 0.14 0.14 0.21 0.21 0.31 0.37 العالمية للوساطة 26

 JEIH 0.42 0.44 0.47 0.48 0.48 0.42 0.40 0.42 0.43 0.43 0.43 0.42 الاستثمارية القابضة 27

 MHFZ 0.41 0.39 0.50 0.66 0.54 0.49 0.43 0.50 0.46 0.43 0.43 0.45 المحفظة الوطنية 28

 UCFI 1.20 1.50 1.92 2.19 1.87 1.65 1.68 1.72 1.61 1.62 1.57 1.49 المتحدة المالية 29

 AMAD 2.20 2.17 2.23 2.16 1.74 1.77 1.73 1.88 1.85 1.85 1.95 1.87 عمد للاستثمار 30

 ATTA 0.55 0.54 0.54 0.52 0.43 0.46 0.40 0.41 0.38 0.39 0.41 0.44 المتكاملة للأراضي 31

 EMAR 0.39 0.40 0.40 0.38 0.38 0.36 0.34 0.31 0.32 0.28 0.31 0.29 إعمار للتطوير العقاري 32

 INMA 0.47 0.62 0.51 0.49 0.60 0.60 0.54 0.52 0.51 0.53 0.65 0.71 الانماء العربية 33

 JDPC 0.52 0.49 0.50 0.50 0.46 0.47 0.49 0.42 0.41 0.39 0.35 0.32 الأردن ديكابولس  34

 JNTH 0.82 0.71 0.79 0.91 0.84 1.07 1.16 1.15 1.17 1.16 1.14 1.09 التجمعات للتغذية  35

 JOMA 0.40 0.40 0.40 0.39 0.34 0.35 0.33 0.32 0.33 0.32 0.32 0.31 الموارد للتنمية 36

 JRCD 0.49 0.51 0.50 0.54 0.56 0.53 0.48 0.48 0.50 0.51 0.50 0.55 العقارية الأردنية 37

 PETT 0.39 0.35 0.40 0.40 0.38 0.34 0.32 0.44 0.42 0.55 0.59 0.58 المحفظة العقارية 38

 REAL 1.10 1.07 1.38 1.43 1.11 1.07 1.08 1.08 1.14 1.16 1.27 1.11 الشرق العربي العقارية 39

 REDV 0.21 0.21 0.23 0.26 0.26 0.25 0.24 0.21 0.20 0.21 0.21 0.21 تطوير العقارات 40

 SPIC 0.41 0.44 0.42 0.34 0.32 0.40 0.36 0.33 0.33 0.32 0.35 0.34 التجمعات الاستثمارية 41

 ULDC 1.97 2.03 1.95 1.93 1.90 1.90 1.90 1.96 1.95 2.30 2.48 2.33 تطوير الاراضي 42

 ABMS 1.23 1.36 1.35 1.34 1.26 1.28 1.18 1.16 1.05 1.06 1.21 1.21 البلاد الطبية 43

 ICMI 1.52 1.56 1.51 1.67 1.71 1.52 1.37 1.40 1.39 1.32 1.27 1.27 الدولية الطبية 44

 ITSC 1.28 1.38 1.35 1.44 1.42 1.38 1.39 1.39 1.36 1.32 1.30 1.25 الاتحادمدارس  45

 AIFE 2.39 2.55 2.84 2.80 2.76 2.77 3.00 3.11 3.55 3.50 3.59 3.83 الإسراء للتعليم 46

 ZEIC 2.30 2.35 2.26 2.27 2.33 2.39 2.25 2.23 2.21 2.43 2.35 2.34 الزرقاء للتعليم 47

 AIEI 2.51 2.59 2.64 2.49 2.57 2.60 2.62 2.78 2.82 2.83 2.80 2.91 الدولية للتعليم 48



 

 

XV 
 

 MALL 0.87 0.97 0.95 0.97 0.90 0.97 0.98 0.98 0.98 0.98 1.00 1.02 الدولية للفنادق والاسواق 49

 AIHO 1.70 1.90 1.85 1.76 1.67 1.65 1.70 1.74 1.65 1.65 1.69 1.83 العربية الدولية للفنادق 50

 TAJM 0.57 0.44 0.48 0.45 0.39 0.40 0.39 0.37 0.38 0.37 0.36 0.36 التجمعات للسياحة 51

 ZARA 0.93 0.85 0.90 0.89 0.82 0.84 0.82 0.82 0.87 0.82 0.83 0.79 زارة للاستثمار 52

 JETT 2.05 2.08 2.05 2.05 2.00 1.93 1.92 1.89 1.73 1.88 1.87 1.87 النقليات السياحة/جت 53

 NAQL 0.87 0.87 0.93 0.95 0.88 0.92 0.83 0.84 0.94 0.96 0.84 0.85 المقايضة للنقل 54

 SHIP 1.95 1.93 1.88 1.75 1.72 1.70 1.69 1.70 1.62 1.72 1.70 1.84 الخطوط البحرية 55

 SITT 1.18 1.09 0.98 0.87 0.93 0.86 0.89 0.77 0.71 0.65 0.60 0.62 السلام للنقل 56

 JTEL 5.54 5.58 5.67 5.42 5.06 5.01 5.00 4.97 4.98 5.30 5.28 5.30 الاتصالات الأردنية 57

 PRES 6.91 6.25 6.00 5.10 4.70 5.37 5.05 3.95 4.41 4.09 4.00 4.14 الرأي 58

 JOPP 1.09 0.93 0.86 0.84 0.78 0.73 0.71 0.70 0.70 0.67 0.65 0.61 الدستور 59

 JOEP 3.34 3.40 3.53 3.07 2.81 2.93 2.78 2.87 2.85 3.22 3.31 3.34 الكهرباء الاردنية 60

 JOPT 5.77 5.27 5.43 5.64 5.44 5.33 5.24 5.64 5.78 5.89 5.50 5.78 مصفاة الاردن /جوبترول 61

 SPTI 0.95 0.93 0.90 0.90 0.90 0.86 0.81 0.78 0.66 0.64 0.55 0.61 المتخصصة للتجارة 62

 SIJC 0.48 0.42 0.44 0.45 0.71 0.71 0.55 0.55 0.54 0.54 0.53 0.64 الاستثمارات المتخصصة 63

 BIND 0.59 0.78 0.72 0.74 0.94 0.92 0.93 0.82 0.86 0.89 0.87 0.92 بندار 64

 OFTC 0.38 0.41 0.44 0.42 0.37 0.36 0.39 0.37 0.34 0.32 0.29 0.27 أوفتك القابضة 65

 JDFS 11.50 11.92 11.20 11.45 11.30 11.55 10.50 10.95 11.10 11.09 10.99 10.98 الاسواق الحرة 66

 JITC 1.05 1.04 1.04 0.98 0.99 1.02 1.00 1.15 1.12 1.14 1.16 1.19 المركز الاردني 67

 DADI 2.46 2.15 2.20 2.12 2.00 2.02 1.92 1.79 1.46 1.45 1.36 1.25 دار الدواء 68

 JPHM 1.22 1.26 1.28 1.22 1.20 1.20 1.15 1.16 1.15 1.14 1.24 1.14 الأردنية للأدوية 69

 MPHA 4.60 4.02 4.43 4.30 4.17 3.09 1.72 1.59 1.60 1.73 1.77 1.78 شرق أوسط دوائية 70

 INOH 0.96 0.99 1.04 1.01 0.82 0.92 0.97 0.93 0.99 0.99 1.15 1.20 المتكاملة للمشاريع 71

 JOIC 1.96 1.87 1.67 1.78 1.83 1.80 1.70 1.84 1.79 1.68 1.68 1.50 الصناعات الكيماوية 72

 JOIR 0.28 0.27 0.25 0.28 0.25 0.24 0.24 0.25 0.24 0.24 0.26 0.28 الموارد الصناعية 73

 MBED 1.57 1.55 1.58 1.53 1.41 1.44 1.49 1.50 1.48 1.48 1.47 1.64 العربية للمبيدات 74

 NATC 0.69 0.68 0.83 0.81 0.83 0.78 0.81 0.84 0.84 0.84 0.82 0.82 الوطنية للكلورين 75

 APCT 0.15 0.15 0.37 0.31 0.26 0.21 0.19 0.21 0.27 0.26 0.24 0.20 العربية الاستثمارية 76

 FNVO 0.65 0.62 0.62 0.55 0.51 0.47 0.41 0.29 0.23 0.21 0.20 0.18 الأولى للزيوت النباتية 77

 JODA 1.80 1.80 1.80 1.75 1.75 1.75 1.70 1.70 1.70 1.78 1.76 1.94 الألبان الأردنية 78

 UMIC 0.85 0.75 0.74 0.73 0.72 0.75 0.76 0.78 0.78 0.83 0.83 0.84 العالمية للزيوت 79

 EICO 6.70 6.67 6.25 8.38 8.39 8.25 8.15 8.44 8.00 8.19 9.25 9.45 الإقبال للاستثمار 80

 UTOB 1.42 2.36 2.12 2.14 1.96 1.92 2.77 2.85 2.99 2.95 4.55 5.00 للسجائر الاتحاد 81

 AALU 1.27 1.32 1.31 1.39 1.21 1.25 1.21 1.22 1.22 1.22 1.21 1.30 الألمنيوم/آرال 82

 APOT 39.50 42.50 43.00 40.35 40.50 41.50 41.90 46.90 47.80 47.55 48.40 46.51 البوتاس العربية 83

 JOCM 1.50 1.85 2.19 2.04 1.84 1.65 1.58 1.53 1.47 1.46 1.40 1.37 الاسمنت 84

 JOPH 12.05 12.55 12.85 13.79 12.30 12.10 11.95 12.32 12.70 13.20 13.28 13.00 الفوسفات 85

 JOST 2.19 2.21 2.25 1.95 1.82 1.71 1.61 1.64 1.52 1.41 1.34 1.32 حديد الأردن 86

 NATA 0.50 0.51 0.49 0.48 0.44 0.42 0.42 0.42 0.42 0.40 0.39 0.38 الوطنية للألمنيوم 87

 AQRM 0.28 0.30 0.29 0.30 0.30 0.27 0.25 0.20 0.26 0.25 0.26 0.24 القدس الخرسانية 88

 ASPMM 2.40 2.55 2.60 2.50 2.28 2.60 2.50 2.31 2.32 2.33 2.36 2.45 المواسير المعدنية 89

 IENG 0.75 1.10 1.14 1.42 1.22 1.37 1.45 1.43 1.38 1.34 1.26 1.27 رم علاء الدين 90

 JOPI 1.01 1.03 1.03 0.93 0.88 0.81 0.79 0.79 0.81 0.79 0.75 0.76 الأنابيب الأردنية 91

 RMCC 2.40 2.38 2.32 2.23 2.34 2.34 2.32 2.33 2.33 2.32 2.32 2.67 الباطون الجاهز 92

 AEIN 0.65 0.61 0.54 0.60 0.63 0.63 0.57 0.62 0.61 0.64 0.65 1.01 العربية الكهربائية 93

 JNCC 0.30 0.25 0.21 0.20 0.18 0.15 0.15 0.15 0.15 0.14 0.12 0.13 مسك لأردن 94



 

 

XVI 
 

 WIRE 0.69 0.64 0.62 0.61 0.54 0.49 0.41 0.46 0.42 0.42 0.38 0.37 الوطنية للكوابل 95

 CEIG 0.43 0.46 0.40 0.40 0.53 0.57 0.60 0.58 0.64 0.83 0.65 0.66 العصر للاستثمار 96

 ELZA 0.28 0.24 0.29 0.30 0.26 0.27 0.26 0.27 0.27 0.27 0.26 0.27 الزي لصناعة الألبسة 97

 JOWM 4.52 4.23 4.20 4.20 4.08 4.20 4.03 4.17 4.08 4.05 4.07 4.69 الأجواخ الأردنية 98

 WOOL 1.08 0.91 1.03 1.04 0.96 0.97 0.86 0.99 0.94 1.01 0.95 1.00 عقاري 99

100 
 الخزف الأردنية

JOCF 
0.38 0.42 0.54 0.44 0.36 0.40 0.54 0.52 0.48 0.48 0.55 0.87 

 

 رمز الشركة الشركة م
2013 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

 ABCO 1.05 1.09 1.09 0.98 0.99 0.99 0.99 1.01 1.04 1.06 1.08 1.10 بنك المؤسسة العربية 1

 AHLI 1.29 1.31 1.25 1.17 1.20 1.14 1.14 1.09 1.11 1.13 1.13 1.22 البنك الاهلي 2

 AJIB 1.47 1.50 1.34 1.35 1.42 1.35 1.38 1.48 1.46 1.70 2.03 1.98 بنك الاستثمار العربي 3

 ARBK 7.65 7.73 7.19 7.11 7.00 6.64 6.79 6.85 7.00 7.64 7.95 7.83 البنك العربي 4

 BOJX 2.39 2.28 2.18 2.23 2.30 2.31 2.32 2.28 2.30 2.48 2.47 2.50 بنك الاردن 5

 CABK 2.65 2.75 2.80 2.60 2.60 2.76 2.69 2.64 2.51 2.66 2.73 2.78 بنك القاهرة عمان 6

 EXFB 1.26 1.23 1.20 1.11 1.14 1.09 1.11 1.12 1.13 1.18 1.50 1.60 بنك المال 7

 INVB 1.16 1.22 1.20 1.13 1.13 1.14 1.14 1.10 1.09 1.14 1.21 1.20 الاستثماري 8

 JCBK 1.00 0.98 1.05 0.92 0.94 1.07 0.97 0.90 1.02 1.00 1.04 1.04 البنك التجاري الأردني 9

 JOIB 3.18 3.02 3.00 2.77 2.99 2.97 3.04 2.98 3.06 3.32 3.40 3.42 بنك الإسلامي الأردني 10

 JOKB 3.25 3.47 3.50 3.21 3.16 3.17 3.19 3.13 3.12 3.60 3.53 3.89 الأردني الكويتي 11

 SGBJ 0.87 0.89 0.87 0.84 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.83 0.85 0.89 بنك سوسيته جنرال 12

 THBK 8.35 8.40 8.30 8.40 8.40 8.45 8.95 8.60 8.61 8.60 8.60 8.70 بنك الاسكان 13

 UBSI 1.52 1.50 1.50 1.53 1.54 1.40 1.40 1.39 1.36 1.42 1.53 1.65 الاتحادبنك  14

 AAIN 2.90 2.90 2.90 2.90 3.00 3.00 2.90 2.90 2.90 2.90 2.90 3.00 النسر العربي للتأمين 15

 AIUI 0.71 0.64 0.60 0.61 0.80 0.79 0.76 0.88 0.88 0.88 0.84 0.87 العربي الاتحاد 16

 ARGR 0.40 0.42 0.40 0.38 0.42 0.42 0.57 0.64 0.73 0.70 0.70 0.70 المجموعة للتأمين 17

 ARIN 0.61 0.58 0.55 0.47 0.43 0.47 0.50 0.48 0.48 0.50 0.52 0.52 العرب للتأمين 18

 JIJC 0.47 0.47 0.44 0.40 0.40 0.40 0.39 0.38 0.38 0.38 0.41 0.38 الاردن الدولية للتأمين 19

 JOFR 0.29 0.32 0.31 0.30 0.28 0.33 0.27 0.29 0.31 0.30 0.30 0.30 الأردنية الفرنسية 20

 JOIN 2.15 2.13 2.14 2.14 2.09 1.98 2.12 2.11 2.19 2.20 2.18 2.16 التأمين الاردنية 21

 TIIC 1.28 1.23 1.28 1.26 1.15 1.24 1.20 1.12 1.14 1.23 1.21 1.38 التأمين الاسلامية 22

 AAFI 1.06 1.04 1.01 0.97 0.95 0.92 0.89 0.90 0.86 0.87 0.88 0.97 الامين للاستثمار 23

 AEIV 0.79 0.71 0.85 0.80 0.80 0.79 0.70 0.70 0.72 0.74 0.72 0.70 شرق عربي  24

 AMAL 1.00 0.97 1.40 0.98 0.95 0.88 0.83 0.80 0.84 0.90 1.14 1.17 الأمل للاستثمارات 25

 IBFM 0.44 0.66 0.41 0.34 0.32 0.28 0.28 0.23 0.24 0.26 0.28 0.26 العالمية للوساطة 26

 JEIH 0.46 0.53 0.51 0.50 0.47 0.60 0.58 0.70 0.73 0.85 0.77 0.78 الاستثمارية القابضة 27

 MHFZ 0.54 0.72 0.70 0.56 0.61 0.60 0.58 0.51 0.49 0.51 0.52 0.52 المحفظة الوطنية 28

 UCFI 1.46 1.45 1.51 1.40 1.36 1.37 1.38 1.37 1.18 1.11 1.17 1.12 المتحدة المالية 29

 AMAD 1.90 1.90 1.75 1.87 1.79 1.80 1.67 1.50 1.49 1.50 1.51 1.60 عمد للاستثمار 30

 ATTA 0.46 0.49 0.69 0.53 0.48 0.43 0.47 0.64 0.80 0.91 0.73 0.76 المتكاملة للأراضي 31

 EMAR 0.31 0.38 0.36 0.40 0.40 0.35 0.35 0.32 0.32 0.35 0.43 0.69 إعمار للتطوير العقاري 32

 INMA 0.88 0.71 0.72 0.82 0.81 0.84 0.71 0.49 0.56 0.54 0.60 0.56 الانماء العربية 33

 JDPC 0.40 0.41 0.37 0.38 0.37 0.37 0.35 0.32 0.34 0.35 0.34 0.35 الأردن ديكابولس  34

 JNTH 1.40 1.90 2.68 2.53 2.48 2.45 2.31 2.33 2.31 2.24 2.32 2.24 التجمعات للتغذية  35

 JOMA 0.32 0.32 0.33 0.31 0.29 0.29 0.27 0.27 0.25 0.26 0.26 0.26 الموارد للتنمية 36



 

 

XVII 
 

 JRCD 0.60 0.72 0.81 0.63 0.61 0.60 0.60 0.57 0.57 0.61 0.60 0.65 العقارية الأردنية 37

 PETT 0.56 0.60 0.64 0.56 0.60 0.55 0.55 0.50 0.48 0.50 0.54 0.53 المحفظة العقارية 38

 REAL 1.80 1.66 2.03 1.62 1.61 1.62 1.40 1.58 1.57 1.53 1.47 1.47 الشرق العربي العقارية 39

 REDV 0.22 0.22 0.27 0.24 0.24 0.22 0.23 0.21 0.22 0.23 0.21 0.20 تطوير العقارات 40

 SPIC 0.39 0.51 0.86 0.63 0.74 0.68 0.55 0.62 0.64 0.70 0.80 0.93 التجمعات الاستثمارية 41

 ULDC 2.74 2.46 4.45 3.83 3.83 3.96 3.76 3.00 3.47 3.37 3.33 3.30 تطوير الاراضي 42

 ABMS 1.26 1.32 1.28 1.26 1.29 1.37 1.28 1.33 1.35 1.40 1.39 1.48 البلاد الطبية 43

 ICMI 1.72 1.50 1.35 1.58 1.55 1.48 1.48 1.63 1.56 1.67 1.64 1.68 الدولية الطبية 44

 ITSC 1.36 1.30 1.40 1.44 1.63 1.67 1.61 1.56 1.50 1.48 1.45 1.45 الاتحادمدارس  45

 AIFE 4.39 4.10 4.02 3.98 3.75 3.81 3.80 4.00 4.07 4.10 4.14 4.50 الإسراء للتعليم 46

 ZEIC 2.43 2.60 2.46 2.38 2.42 2.43 2.27 2.42 2.51 2.57 2.62 2.90 الزرقاء للتعليم 47

 AIEI 3.16 3.16 3.21 3.00 3.05 3.11 3.06 3.10 3.45 3.48 3.54 3.69 الدولية للتعليم 48

 MALL 1.01 1.05 1.05 0.96 0.94 0.96 0.95 0.94 0.94 0.98 0.97 1.00 الدولية للفنادق والاسواق 49

 AIHO 1.76 1.75 1.76 1.63 1.64 1.65 1.77 1.65 1.71 1.79 1.71 1.90 العربية الدولية للفنادق 50

 TAJM 0.38 0.38 0.39 0.51 0.48 0.41 0.48 0.42 0.44 0.47 0.53 0.50 للسياحةالتجمعات  51

 ZARA 0.73 0.69 0.63 0.66 0.60 0.58 0.58 0.57 0.59 0.57 0.55 0.54 زارة للاستثمار 52

 JETT 1.84 1.89 1.87 1.85 1.93 1.85 1.88 1.75 1.76 1.74 1.71 1.73 النقليات السياحة/جت 53

 NAQL 0.89 1.06 1.32 1.28 1.25 1.33 1.19 0.91 0.84 0.83 0.81 0.76 المقايضة للنقل 54

 SHIP 1.86 1.88 2.02 1.90 1.88 1.54 1.52 1.38 1.42 1.39 1.39 1.53 الخطوط البحرية 55

 SITT 0.65 0.63 0.63 0.64 0.58 0.60 0.56 0.61 0.59 0.62 0.62 0.65 السلام للنقل 56

 JTEL 5.35 5.30 5.37 4.99 4.90 4.38 3.48 2.97 3.33 3.40 3.33 4.10 الاتصالات الأردنية 57

 PRES 3.87 3.00 3.50 3.64 3.44 3.51 3.01 2.82 3.07 3.08 2.93 2.92 الرأي 58

 JOPP 0.49 0.51 0.54 0.52 0.53 0.55 0.53 0.42 0.43 0.41 0.45 0.46 الدستور 59

 JOEP 3.32 3.26 3.37 3.14 3.21 3.14 3.00 2.77 2.77 3.19 3.25 3.26 الاردنيةالكهرباء  60

 JOPT 5.83 5.93 6.00 5.75 5.96 4.93 5.08 4.83 4.94 5.00 4.96 4.85 مصفاة الاردن /جوبترول 61

 SPTI 0.61 0.56 0.51 0.52 0.48 0.68 0.58 0.60 0.60 0.62 0.58 0.61 المتخصصة للتجارة 62

 SIJC 0.63 0.70 0.70 0.60 0.60 0.60 0.60 0.54 0.54 0.59 0.52 0.51 الاستثمارات المتخصصة 63

 BIND 0.93 0.94 1.00 1.00 1.24 1.11 1.14 0.96 0.97 0.90 0.90 0.85 بندار 64

 OFTC 0.30 0.35 0.32 0.31 0.30 0.29 0.29 0.29 0.28 0.28 0.28 0.29 أوفتك القابضة 65

 JDFS 10.97 11.45 11.50 11.00 10.99 11.11 11.00 11.20 11.50 11.50 11.84 12.25 الحرةالاسواق  66

 JITC 1.24 1.24 1.26 1.21 1.18 1.18 1.21 1.26 1.46 1.59 1.50 1.35 المركز الاردني 67

 DADI 1.25 1.34 1.56 1.51 1.44 1.40 1.33 1.35 1.36 1.39 1.81 1.87 دار الدواء 68

 JPHM 1.12 1.12 1.10 1.09 1.01 0.94 0.89 0.84 0.86 0.84 0.81 0.80 الأردنية للأدوية 69

 MPHA 1.86 2.03 2.03 2.03 1.93 1.84 1.89 1.89 1.48 1.48 1.48 1.41 شرق أوسط دوائية 70

 INOH 1.01 0.94 1.47 1.43 1.52 1.70 1.50 1.27 1.33 1.30 1.30 1.33 المتكاملة للمشاريع 71

 JOIC 1.63 1.75 1.69 1.50 1.43 1.51 1.75 1.83 1.87 1.91 1.91 1.90 الصناعات الكيماوية 72

 JOIR 0.30 0.30 0.31 0.26 0.28 0.27 0.27 0.25 0.26 0.29 0.30 0.33 الموارد الصناعية 73

 MBED 1.64 1.66 1.65 1.69 1.76 1.55 1.55 1.56 1.60 1.79 1.85 1.90 العربية للمبيدات 74

 NATC 0.83 0.88 0.89 0.82 0.87 0.87 0.83 0.78 0.82 0.80 0.86 0.82 الوطنية للكلورين 75

 APCT 0.18 0.19 0.23 0.34 0.46 0.48 0.46 0.40 0.39 0.47 0.38 0.34 العربية الاستثمارية 76

 FNVO 0.20 0.24 0.23 0.24 0.24 0.23 0.22 0.20 0.19 0.23 0.21 0.25 الأولى للزيوت النباتية 77

 JODA 1.94 2.03 1.85 1.75 1.75 1.76 1.80 1.80 1.76 1.84 1.84 1.85 الألبان الأردنية 78

 UMIC 0.84 0.83 0.75 0.78 0.84 0.85 0.84 0.82 0.84 0.84 0.85 0.85 العالمية للزيوت 79

 EICO 13.22 11.36 11.00 9.35 9.50 10.12 11.13 11.80 12.52 14.20 14.10 14.00 الإقبال للاستثمار 80

 UTOB 5.10 6.99 10.94 8.29 7.75 8.06 7.94 6.46 6.41 6.41 6.41 7.65 للسجائر الاتحاد 81

 AALU 1.29 1.25 1.25 1.25 1.24 1.24 1.30 1.29 1.40 1.41 1.47 1.48 الألمنيوم/آرال 82
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 APOT 46.55 44.20 45.97 45.00 47.25 43.50 42.49 36.00 23.80 29.40 28.85 28.05 البوتاس العربية 83

 JOCM 1.35 1.37 1.28 1.14 1.28 1.16 1.02 0.95 1.45 1.39 1.34 1.34 الاسمنت 84

 JOPH 13.60 13.11 13.01 11.75 10.40 10.00 8.90 7.72 7.25 7.20 7.56 7.15 الفوسفات 85

 JOST 1.39 1.39 1.42 1.50 1.64 1.50 1.48 1.37 1.43 1.42 1.37 1.31 حديد الأردن 86

 NATA 0.37 0.50 0.45 0.45 0.46 0.48 0.46 0.39 0.38 0.55 0.51 0.68 الوطنية للألمنيوم 87

 AQRM 0.25 0.33 0.28 0.26 0.27 0.25 0.25 0.23 0.24 0.24 0.25 0.26 القدس الخرسانية 88

 ASPMM 2.55 2.50 2.53 2.25 2.20 2.55 2.21 2.15 2.25 2.29 2.21 2.64 المواسير المعدنية 89

 IENG 1.13 1.03 1.02 0.72 0.97 0.94 0.80 0.57 0.75 0.78 0.79 0.95 رم علاء الدين 90

 JOPI 0.80 0.76 0.75 0.73 0.72 0.66 0.70 0.66 0.74 1.58 1.72 1.71 الأنابيب الأردنية 91

 RMCC 2.64 2.62 2.63 2.52 2.50 2.65 2.62 2.60 2.57 2.57 2.60 2.84 الباطون الجاهز 92

 AEIN 1.17 1.12 1.10 0.85 0.93 0.81 0.67 0.62 0.67 0.67 0.71 0.70 العربية الكهربائية 93

 JNCC 0.13 0.14 0.13 0.16 0.13 0.13 0.12 0.11 0.12 0.11 0.13 0.29 مسك لأردن 94

 WIRE 0.39 0.36 0.37 0.37 0.37 0.36 0.34 0.30 0.30 0.34 0.33 0.44 الوطنية للكوابل 95

 CEIG 0.75 0.73 0.64 0.66 0.67 0.69 0.78 0.73 0.85 1.05 1.14 1.26 العصر للاستثمار 96

 ELZA 0.27 0.29 0.28 0.26 0.29 0.36 0.31 0.35 0.44 0.41 0.37 0.33 الزي لصناعة الألبسة 97

 JOWM 4.21 4.20 4.30 4.19 3.95 3.94 3.75 3.75 3.76 3.74 4.01 4.54 الأجواخ الأردنية 98

 WOOL 1.17 1.06 1.00 0.89 0.99 1.02 0.93 0.92 0.85 0.89 0.89 0.87 عقاري 99

100 
 الخزف الأردنية

JOCF 
0.92 1.29 1.93 1.85 1.75 1.51 1.42 1.36 1.32 1.25 1.19 1.06 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

XIX 
 

 (5)الملحق رقم 
ة الدراسة خلال فتر لكل سهم بالدينار الأردني )في حال وجودها(  السنوية التوزيعات النقديةقيمة هذا الملحق  يضُم  

 إقرار التوزيعات:لجميع الشركات المدروسة مع تحديد شهر 
   2009 2010 2011 2012 2013 

   

التوزيعات 

لكل 

 سهم/دينار

شهر 

 التوزيع

التوزيعات 

لكل 

 سهم/دينار

شهر 

 التوزيع

التوزيعات 

لكل 

 سهم/دينار

شهر 

 التوزيع

التوزيعات 

لكل 

 سهم/دينار

شهر 

 التوزيع

التوزيعات 

لكل 

 سهم/دينار

شهر 

 التوزيع

 ABCO       0.0806 5 0.0900 4 العربية المؤسسةبنك  1

   AHLI 0.1000 4 0.1000 3 0.0870 3 0.0843 3 البنك الاهلي 2

 AJIB 0.1000 4 0.0800 4 0.1000 3 0.1000 3 0.1200 3 بنك الاستثمار العربي 3

 ARBK 0.2500 3 0.2000 3 0.2000 3 0.2500 3 0.3000 3 البنك العربي 4

 BOJX 0.1500 3 0.1500 2 0.0967 3 0.1500 3 0.1500 3 بنك الاردن 5

 CABK 0.0455 4 0.0880 3 0.1500 3 0.1700 3 0.1700 4 بنك القاهرة عمان 6

           EXFB بنك المال 7

 INVB       0.0682 4 0.0800 4 الاستثماري 8

         JCBK 0.0476 4 البنك التجاري الأردني 9

 JOIB 0.1219 4 0.1200 4 0.1500 4 0.1200 4 0.1500 4 بنك الإسلامي الأردني 10

 JOKB 0.1000 3 0.1500 3 0.2000 3 0.2000 3 0.2000 4 الأردني الكويتي 11

           SGBJ الأردن-بنك سوسيته جنرال  12

 THBK 0.2500 3 0.2000 4 0.2500 4 0.2500 3 0.2500 3 بنك الاسكان 13

 UBSI 0.0950 4 0.1000 4 0.1200 4 0.0600 4 0.0545 4 الاتحادبنك  14

 AAIN 0.1000 4 0.1000 4 0.1000 4 0.0750 4 0.1100 4 النسر العربي للتأمين 15

     AIUI     0.0750 4 العربي الاتحاد 16

         ARGR 0.1000 3 المجموعة للتأمين 17

     ARIN     0.0500 4 العرب للتأمين 18

           JIJC الاردن الدولية للتأمين 19

           JOFR الأردنية الفرنسية 20

 JOIN 0.1250 3 0.1300 3 0.1150 3 0.0900 3 0.0800 3 التأمين الاردنية 21

 TIIC 0.1250 4   0.0500 4 0.0500 4 0.0500 4 التأمين الاسلامية 22

 AAFI 0.2500 3 0.1200 3 0.1000 3 0.0500 3 0.0500 3 الامين للاستثمار 23

           AEIV شرق عربي للاستثمارات 24

 AMAL 0.1000 4 0.1000 3 0.0400 4 0.0200 4 0.0200 3 الأمل للاستثمارات 25

           IBFM للوساطة العالمية 26

         JEIH 0.0930 3 الاستثمارية القابضة 27

   MHFZ       0.0700 4 المحفظة الوطنية 28

 UCFI   0.0625 3 0.1000 4   0.0700 4 المتحدة المالية 29

 AMAD 0.1000 3 0.1500 2 0.2000 3   0.1000 3 عمد للاستثمار 30

           ATTA الاراضي والاستثمارالمتكاملة لتطوير  31

           EMAR إعمار للتطوير العقاري 32

           INMA الانماء العربية 33

           JDPC الأردن ديكابولس للأملاك 34

           JNTH التجمعات لخدمات التغذية  35

           JOMA الموارد للتنمية والاستثمار 36

           JRCD الأردنيةالعقارية  37

           PETT المحفظة العقارية 38

           REAL الشرق العربي العقارية 39

           REDV تطوير العقارات 40

           SPIC التجمعات الاستثمارية 41

           ULDC تطوير الاراضي 42

           ABMS البلاد الطبية 43

           ICMI الطبيةالدولية  44

 ITSC       0.2000 4 0.0500 4 الاتحادمدارس  45

 AIFE 0.1500 4 0.1500 4 0.1500 4   0.3000 4 الإسراء للتعليم 46



 

 

XX 
 

   ZEIC   0.1000 4 0.0800 3 0.1000 3 الزرقاء للتعليم 47

 AIEI 0.0800 4 0.0700 4 0.1500 4 0.2000 4 0.2000 4 الدولية للتعليم 48

 MALL 0.0550 4 0.0600 4 0.0700 3 0.0700 3 0.0700 4 الدولية للفنادق والاسواق 49

 AIHO 0.0938 4 0.1000 3 0.1200 3 0.0800 3 0.0800 4 العربية الدولية للفنادق 50

           TAJM التجمعات للمشاريع السياحية 51

           ZARA زارة للاستثمار 52

 JETT 0.1500 5 0.1000 5 0.1000 5 0.1000 4 0.1000 4 السياحة/جتالنقليات  53

         NAQL 0.0700 4 المقايضة للنقل 54

 SHIP 0.1000 3 0.1500 3 0.2000 4 0.1000 4 0.0966 4 الخطوط البحرية 55

     SITT   0.0880 4 0.0500 4 السلام للنقل 56

 JTEL 0.4000 4 0.4200 7 0.3900 4 0.3600 4 0.3300 4 الاتصالات الأردنية 57

   PRES 1.0000 3 0.5000 4 0.4500 3 0.2000 4 الرأي 58

         JOPP 0.0500 4 الدستور 59

 JOEP 0.0926 4 0.0750 4 0.0750 4 0.1600 4 0.1000 6 الكهرباء الاردنية 60

 JOPT 0.2000 7 0.2500 5 0.3000 5 0.1500 11 0.1200 7 مصفاة الاردن /جوبترول 61

         SPTI 0.0800 3 المتخصصة للتجارة 62

           SIJC الاستثمارات المتخصصة 63

 BIND 0.0450 5 0.0500 3   0.0275 4 0.0470 4 بندار 64

   OFTC       0.0200 4 أوفتك القابضة 65

 JDFS 1.0000 3 1.0000 3 0.6670 3 1.0000 3 1.0000 3 الاسواق الحرة 66

 JITC 0.0800 4   0.0800 4 0.0800 4 0.0800 4 المركز الاردني 67

       DADI 0.1500 5 0.2000 4 دار الدواء 68

     JPHM     0.0500 6 الأردنية للأدوية 69

       MPHA   0.0500 4 شرق أوسط دوائية 70

     INOH     0.0700 4 المتكاملة للمشاريع المتعددة 71

 JOIC 0.2000 4 0.2000 4 0.1500 4 0.0600 4 0.0500 4 الصناعات الكيماوية 72

 JOIR   0.0400 4     0.0300 4 الموارد الصناعية 73

 MBED 0.1000 4 0.0566 4 0.1000 4 0.1000 4 0.0618 4 العربية للمبيدات 74

 NATC   0.0500 4 0.0400 4 0.0300 4 0.0500 4 الوطنية للكلورين 75

           APCT العربية الاستثمارية 76

           FNVO الأولى للزيوت النباتية 77

 JODA 0.1000 3 0.1000 3 0.1000 3 0.0500 3 0.1000 3 الأردنية الألبان 78

 UMIC 0.1000 3 0.1000 3 0.0500 2 0.0500 2 0.0500 4 العالمية للزيوت 79

 EICO 0.3000 2 0.5000 3 0.5000 3 1.0000 3 0.8000 2 الإقبال للاستثمار 80

 UTOB 0.0800 5 0.0500 5 0.1500 4   0.1989 3 للسجائر الاتحاد 81

 AALU 0.0600 6 0.0700 5 0.0500 5 0.0700 4 0.0800 4 الألمنيوم/آرال 82

 APOT 0.7000 4 0.7000 4 1.2500 4 3.0000 4 2.5000 4 البوتاس العربية 83

       JOCM   0.6500 4 الاسمنت 84

 JOPH 0.5000 4 0.2000 4 0.2000 4 0.4500 4 0.2500 4 الفوسفات 85

 JOST 0.0700 3 0.1500 4 0.1000 4 0.1200 4 0.0550 5 حديد الأردن 86

       NATA   0.0700 4 للألمنيومالوطنية  87

           AQRM القدس الخرسانية 88

 ASPMM   0.1500 3 0.1500 3 0.2000 3 0.1500 4 المواسير المعدنية 89

           IENG رم علاء الدين 90

   JOPI   0.0800 4   0.0800 4 الأنابيب الأردنية 91

           RMCC الباطون الجاهز 92

         AEIN 0.0500 5 العربية الكهربائية 93

           JNCC مسك الأردن 94

       WIRE   0.0579 4 الوطنية للكوابل 95

 CEIG 0.0500 4   0.0400 5 0.0400 3 0.0600 3 العصر للاستثمار 96

           ELZA الزي لصناعة الألبسة 97

 JOWM 0.3000 4 0.2500 4   0.2500 3 0.2500 4 الأردنية الأجواخ 98

           WOOL عقاري 99

           JOCF الخزف الأردنية 100

 



 

 

XXI 
 

 (6)الملحق رقم 
عدلَّةً م)سوق عمَّان(  سهم الشركات عينة الدراسةلأ )نهاية الشهر( النهائيةالعوائد الشهرية يتضمن هذا الملحق 

 :(2013-2009)خلال الفترة المدروسة بالتوزيعات النقدية 
9002 

 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 الرمز الشركة م

 ABCO -0.007 -0.055 -0.044 -0.008 0.069 -0.122 -0.033 -0.017 0.009 -0.009 0.000 -0.060 العربية المؤسسةبنك  1

 AHLI -0.048 -0.045 0.093 -0.012 0.007 -0.039 0.034 -0.033 0.034 0.000 -0.013 0.013 البنك الاهلي 2

 AJIB -0.056 -0.018 0.030 0.012 -0.055 -0.071 -0.104 0.047 0.074 0.131 -0.171 -0.051 بنك الاستثمار العربي 3

 ARBK -0.110 -0.110 -0.048 0.106 0.202 -0.116 -0.040 0.053 0.044 -0.030 -0.063 -0.036 البنك العربي 4

 BOJX 0.018 0.000 -0.031 0.000 0.040 0.010 0.061 -0.040 0.019 0.027 0.000 -0.049 بنك الاردن 5

 CABK -0.032 -0.094 -0.149 0.162 -0.014 -0.066 -0.061 0.027 0.105 0.000 0.071 0.098 بنك القاهرة عمان 6

 EXFB 0.206 -0.046 -0.097 -0.059 -0.023 -0.058 0.019 -0.133 -0.035 0.000 0.043 0.083 بنك المال 7

 INVB -0.121 -0.012 0.152 -0.026 0.027 -0.058 -0.067 -0.054 0.006 -0.031 -0.052 0.027 الاستثماري 8

 JCBK -0.097 0.000 -0.020 0.024 -0.080 0.081 -0.190 -0.025 0.063 0.000 -0.060 0.025 البنك التجاري الأردني 9

 JOIB 0.043 -0.013 0.063 -0.004 0.018 -0.030 0.021 -0.008 -0.146 -0.006 -0.018 -0.028 بنك الإسلامي الأردني 10

 JOKB -0.038 -0.047 -0.023 -0.022 0.045 -0.007 -0.019 0.010 -0.053 0.021 -0.033 -0.013 الأردني الكويتي 11

 SGBJ -0.004 -0.052 -0.004 0.038 0.008 -0.065 -0.213 0.094 -0.242 -0.067 0.036 -0.090 بنك سوسيته جنرال 12

 THBK -0.028 -0.037 -0.015 0.009 0.007 0.082 -0.106 -0.012 -0.008 0.000 0.007 -0.007 بنك الاسكان 13

 UBSI -0.020 -0.061 -0.033 0.077 0.036 -0.104 -0.275 -0.027 0.115 0.025 0.000 -0.135 الاتحادبنك  14

 AAIN -0.019 -0.021 -0.082 0.066 -0.038 -0.053 -0.025 0.000 -0.143 -0.083 0.073 0.031 النسر العربي للتأمين 15

 AIUI -0.161 0.202 -0.134 0.010 0.067 0.009 0.071 -0.075 0.063 -0.008 0.145 -0.097 العربي الاتحاد 16

 ARGR -0.155 -0.092 0.115 0.131 -0.018 -0.112 -0.343 0.255 0.153 0.000 0.022 0.000 المجموعة للتأمين 17

 ARIN 0.087 0.201 -0.167 -0.268 -0.132 -0.047 -0.370 -0.035 -0.009 0.037 -0.044 0.000 العرب للتأمين 18

 JIJC -0.048 -0.051 -0.043 0.033 -0.032 -0.156 -0.013 -0.040 0.014 0.000 -0.014 0.014 الاردن الدولية للتأمين 19

 JOFR 0.035 -0.056 0.048 -0.068 0.939 -0.270 -0.233 -0.079 0.146 -0.043 0.156 -0.096 الأردنية الفرنسية 20

 JOIN -0.054 -0.113 0.062 0.166 0.017 -0.013 -0.014 0.000 -0.027 0.018 0.003 -0.038 التأمين الاردنية 21

 TIIC 0.026 0.114 -0.015 -0.014 0.008 -0.114 -0.111 -0.005 0.036 -0.035 0.068 -0.049 التأمين الاسلامية 22

 AAFI 0.130 -0.009 -0.107 -0.027 0.028 0.148 -0.129 0.016 -0.016 -0.027 -0.011 -0.057 الامين للاستثمار 23

 AEIV -0.033 -0.046 -0.018 0.264 -0.136 -0.275 0.000 -0.109 0.096 -0.079 -0.043 -0.162 شرق عربي للاستثمارات 24

 AMAL 0.033 0.397 0.051 -0.005 0.046 -0.027 -0.203 -0.071 0.092 -0.014 -0.057 -0.053 الأمل للاستثمارات 25

 IBFM 0.066 -0.031 0.619 0.657 -0.355 -0.385 -0.090 0.016 0.000 -0.048 -0.051 -0.179 العالمية للوساطة 26

 JEIH 0.148 -0.071 0.235 0.056 0.067 -0.075 0.000 -0.068 0.043 -0.056 -0.029 -0.091 الاستثمارية القابضة 27

 MHFZ -0.172 -0.083 0.045 0.130 -0.046 0.000 -0.105 -0.009 0.255 -0.058 -0.038 -0.024 الوطنيةالمحفظة  28

 UCFI 0.111 -0.037 0.076 -0.120 -0.019 -0.057 0.003 -0.078 0.009 -0.050 -0.085 0.046 المتحدة المالية 29

 AMAD 0.260 0.023 -0.007 0.154 -0.035 0.022 -0.043 0.157 -0.052 0.102 0.105 0.089 عمد للاستثمار 30

 ATTA 0.030 0.132 0.013 0.000 -0.038 0.013 -0.105 -0.088 0.258 -0.051 -0.041 0.014 المتكاملة لتطوير الاراضي 31

 EMAR 0.075 -0.087 0.076 -0.035 -0.055 -0.049 -0.071 0.000 0.044 -0.011 -0.021 -0.098 إعمار للتطوير العقاري 32

 INMA 0.025 -0.024 -0.074 0.000 -0.177 -0.172 0.221 0.043 -0.102 -0.057 0.036 -0.047 الانماء العربية 33

 JDPC -0.090 0.099 -0.026 0.184 -0.089 -0.024 -0.063 0.053 -0.013 -0.038 0.067 -0.075 الأردن ديكابولس للأملاك 34

 JNTH 0.392 0.210 0.119 -0.053 0.151 -0.150 -0.335 -0.351 0.347 -0.371 0.072 0.034 التغذية والاسكانالتجمعات لخدمات  35

 JOMA 0.187 0.494 -0.188 -0.009 0.299 0.065 -0.338 -0.112 0.069 -0.065 -0.046 0.157 الموارد للتنمية والاستثمار 36



 

 

XXII 
 

 JRCD 0.068 0.000 -0.021 -0.033 0.011 -0.033 -0.080 -0.150 0.044 -0.056 -0.030 -0.123 العقارية الأردنية 37

 PETT -0.154 -0.106 0.108 -0.078 0.011 0.031 -0.121 0.000 0.092 -0.021 -0.043 0.045 المحفظة العقارية 38

 REAL 0.011 -0.179 -0.101 0.159 -0.112 -0.239 0.014 -0.150 0.128 -0.028 -0.049 -0.169 الشرق العربي العقارية 39

 REDV 0.105 -0.079 0.500 -0.011 -0.186 -0.214 -0.091 0.020 0.255 -0.172 0.000 -0.189 تطوير العقارات 40

 SPIC 0.228 0.189 0.027 -0.050 0.100 -0.085 -0.268 -0.436 0.755 -0.279 0.067 0.291 التجمعات الاستثمارية 41

 ULDC 0.203 -0.011 0.114 0.204 0.246 0.027 -0.053 -0.049 1.074 -0.220 -0.227 -0.082 تطوير الاراضي 42

 ABMS -0.037 0.019 0.133 -0.067 0.054 -0.051 -0.009 -0.027 0.009 0.065 0.035 -0.017 البلاد الطبية 43

 ICMI 0.053 0.152 0.016 0.043 -0.264 0.007 -0.070 -0.030 0.163 0.253 -0.074 -0.115 الدولية الطبية 44

 AIEI -0.156 -0.005 -0.046 -0.060 -0.050 -0.039 -0.130 -0.020 0.000 -0.008 0.052 0.042 الدولية للتعليم 45

 AIFE 0.029 -0.037 0.236 0.012 -0.078 0.022 -0.004 0.043 -0.033 -0.004 -0.078 -0.014 الإسراء للتعليم 46

 ITSC -0.102 0.044 0.109 0.061 -0.021 -0.036 -0.045 0.056 0.038 -0.065 0.062 -0.036 الاتحادمدارس  47

 ZEIC -0.069 -0.086 0.125 -0.083 -0.045 -0.181 -0.078 -0.013 -0.043 0.004 0.018 0.139 الزرقاء للتعليم 48

 AIHO 0.000 0.008 0.004 0.120 -0.088 -0.112 0.000 -0.014 0.005 0.023 -0.067 -0.119 العربية الدولية للفنادق 49

 MALL -0.054 -0.101 0.080 0.078 -0.129 0.000 -0.016 0.042 0.056 -0.098 -0.067 -0.027 الدولية للفنادق والاسواق 50

 TAJM -0.205 0.076 0.028 0.096 -0.113 0.000 -0.056 -0.030 0.092 -0.056 0.254 -0.131 التجمعات للمشاريع السياحية 51

 ZARA -0.023 -0.053 -0.012 -0.063 0.087 -0.031 -0.051 -0.114 -0.015 0.038 0.037 0.000 زارة للاستثمار 52

 JETT 0.030 -0.014 0.044 0.033 0.023 -0.014 -0.043 0.000 -0.005 -0.015 0.010 -0.010 النقليات السياحة/جت 53

 NAQL 0.073 0.060 0.121 -0.114 -0.015 -0.053 -0.016 -0.066 0.053 -0.042 -0.026 -0.009 المقايضة للنقل 54

 SHIP -0.173 -0.176 0.100 -0.090 0.135 0.125 -0.044 -0.058 -0.025 0.070 0.006 0.253 الخطوط البحرية 55

 SITT -0.021 -0.130 0.025 -0.030 -0.006 0.006 -0.019 0.013 -0.025 0.026 0.019 0.006 السلام للنقل 56

 JTEL -0.008 0.000 0.092 0.000 0.008 0.029 0.000 -0.008 0.028 0.004 0.012 -0.002 الاتصالات الأردنية 57

 JOPP -0.017 -0.027 -0.009 -0.065 0.005 -0.020 -0.046 -0.027 0.050 -0.063 0.039 -0.022 الدستور 58

 PRES -0.133 0.107 -0.032 0.003 -0.028 0.014 0.004 -0.015 -0.003 0.046 0.091 -0.028 الرأي 59

 JOEP -0.023 0.000 0.117 0.034 -0.009 -0.018 -0.015 0.012 0.046 0.106 0.077 0.030 الكهرباء الاردنية 60

 JOPT -0.010 -0.212 0.363 0.012 0.089 0.014 -0.002 -0.009 -0.050 -0.009 -0.019 -0.063 مصفاة الاردن /جوبترول 61

 BIND 0.065 -0.222 0.494 0.087 0.326 -0.352 0.080 -0.122 0.090 -0.064 0.049 -0.093 بندار 62

 JDFS -0.043 0.110 0.114 -0.034 0.024 0.045 0.022 0.001 0.038 -0.016 0.000 0.005 الاسواق الحرة 63

 JITC 0.024 0.116 -0.027 0.025 -0.337 0.033 -0.100 -0.178 -0.097 -0.246 0.056 -0.053 المركز الاردني 64

 OFTC 0.065 -0.020 0.208 0.138 0.121 -0.176 -0.082 0.054 -0.034 -0.053 0.093 -0.136 أوفتك القابضة 65

 SIJC 0.294 -0.091 -0.054 -0.072 -0.077 0.128 0.208 -0.062 0.073 -0.073 -0.185 0.262 الاستثمارات المتخصصة 66

 SPTI 0.170 -0.100 0.030 0.043 0.102 -0.028 -0.038 0.020 0.039 0.290 -0.174 -0.088 المتخصصة للتجارة 67

 DADI -0.024 -0.005 -0.030 -0.008 -0.003 0.131 -0.045 -0.006 0.017 0.025 0.000 0.000 دار الدواء 68

 JPHM -0.116 0.041 -0.024 0.016 0.143 0.021 -0.020 -0.028 -0.043 -0.022 0.031 0.022 الأردنية للأدوية 69

 MPHA -0.096 0.030 0.379 -0.046 0.079 -0.057 0.215 0.322 -0.067 -0.003 -0.198 0.025 شرق أوسط دوائية 70

 INOH 0.286 0.678 0.042 -0.033 -0.048 -0.211 -0.171 -0.183 0.293 -0.337 0.016 -0.063 المتكاملة للمشاريع المتعددة 71

 JOIC 0.010 -0.063 -0.102 0.196 -0.027 -0.014 -0.070 0.075 0.116 -0.088 0.000 0.021 الصناعات الكيماوية 72

 JOIR 0.400 -0.339 -0.027 0.000 1.278 -0.073 -0.066 -0.113 0.016 -0.141 0.055 -0.017 الموارد الصناعية 73

 MBED 0.073 -0.025 -0.070 0.103 -0.020 0.020 -0.040 0.014 0.041 0.098 0.089 -0.071 للمبيدات العربية 74

 NATC 0.018 0.000 0.000 -0.035 -0.018 0.009 -0.055 -0.010 0.020 -0.019 0.000 -0.010 الوطنية للكلورين 75

 APCT 0.245 0.230 -0.147 -0.063 -0.067 -0.161 -0.064 0.023 0.044 -0.106 -0.024 -0.171 العربية الاستثمارية 76

 FNVO 0.000 -0.027 -0.042 -0.044 -0.062 -0.082 -0.018 0.073 0.339 0.051 -0.036 0.163 الأولى للزيوت النباتية 77

 JODA -0.005 0.000 0.000 0.000 0.000 0.011 -0.010 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 الأردنية الألبان 78

 UMIC 0.055 -0.034 0.027 -0.076 0.041 0.040 -0.057 0.030 -0.020 0.070 0.037 -0.027 العالمية للزيوت 79

 EICO 0.082 -0.042 0.040 0.159 0.004 -0.026 0.171 -0.104 0.054 0.021 0.044 0.013 الإقبال للاستثمار 80



 

 

XXIII 
 

 UTOB -0.056 -0.050 -0.026 0.230 0.213 0.089 -0.166 0.045 0.160 -0.030 -0.035 -0.018 للسجائر الاتحاد 81

 AALU -0.081 0.082 -0.035 -0.085 0.026 -0.097 -0.015 0.023 -0.037 0.077 -0.064 0.046 الألمنيوم/آرال 82

 APOT 0.040 -0.015 0.035 -0.122 0.306 -0.115 0.054 -0.010 -0.104 -0.123 0.136 0.050 البوتاس العربية 83

 JOCM 0.008 -0.008 0.082 -0.112 0.139 -0.016 0.029 -0.041 0.006 0.022 0.000 0.007 الاسمنت 84

 JOPH 0.000 -0.159 0.098 -0.066 0.432 -0.121 -0.077 0.005 -0.071 -0.020 -0.012 0.050 الفوسفات 85

 JOST 0.174 0.051 0.440 0.109 0.259 -0.031 -0.052 -0.054 -0.029 -0.128 0.030 -0.125 حديد الأردن 86

 NATA 0.051 -0.146 0.023 -0.089 0.061 -0.011 -0.012 0.000 0.024 0.103 -0.021 0.011 للألمنيومالوطنية  87

 AQRM 0.104 0.027 0.066 0.148 -0.118 -0.183 -0.104 -0.050 0.105 -0.095 -0.018 -0.107 القدس الخرسانية 88

 ASPMM -0.134 0.114 -0.127 -0.023 -0.019 0.161 -0.097 -0.014 -0.057 0.050 -0.024 0.146 المواسير المعدنية 89

 IENG -0.068 0.080 -0.246 -0.175 -0.164 -0.179 -0.375 -0.017 0.027 -0.129 -0.158 -0.200 رم علاء الدين 90

 JOPI -0.057 0.080 -0.093 0.082 -0.075 0.143 -0.045 -0.037 0.087 -0.036 0.019 -0.045 الأنابيب الأردنية 91

 RMCC -0.046 -0.009 0.317 0.130 -0.266 -0.254 0.005 -0.022 0.297 -0.097 -0.042 0.005 الباطون الجاهز 92

 AEIN 0.077 0.000 0.186 -0.072 0.065 -0.091 -0.057 0.015 0.149 -0.104 -0.014 -0.103 العربية الكهربائية 93

 JNCC -0.366 -0.231 -0.050 0.147 0.073 0.009 -0.102 0.009 0.084 -0.078 -0.037 0.019 مسك الأردن 94

 WIRE -0.125 -0.039 0.270 0.074 0.000 0.089 -0.082 0.020 -0.049 0.010 -0.061 0.011 الوطنية للكوابل 95

 CEIG -0.033 0.000 0.103 -0.063 -0.035 -0.024 -0.138 -0.043 0.106 -0.027 0.070 -0.039 العصر للاستثمار 96

 ELZA 0.094 0.000 0.000 0.000 -0.029 -0.059 -0.031 0.065 0.030 0.000 -0.059 -0.031 الزي لصناعة الألبسة 97

 JOWM 0.032 -0.044 0.000 0.080 -0.063 -0.006 -0.053 0.018 0.044 -0.048 -0.011 0.027 الأردنية الأجواخ 98

 WOOL 0.197 0.086 0.000 0.000 -0.036 0.000 -0.214 -0.040 -0.042 -0.087 0.000 -0.486 عقاري 99

 JOCF 0.000 0.026 -0.051 0.162 0.163 0.180 0.000 0.593 0.011 -0.084 -0.149 -0.311 الخزف الأردنية 100

 
9010 

 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 الرمز الشركة م

 ABCO 0.000 0.046 0.000 0.009 0.043 -0.033 -0.078 0.028 0.000 0.018 0.045 -0.017 العربية المؤسسةبنك  1

 AHLI 0.033 0.064 -0.054 0.101 0.031 -0.012 -0.012 -0.073 0.033 0.032 0.160 0.021 البنك الاهلي 2

 AJIB 0.000 0.039 0.082 -0.066 0.031 -0.015 0.000 -0.008 0.008 0.015 0.023 0.052 بنك الاستثمار العربي 3

 ARBK -0.055 -0.033 -0.010 0.066 -0.072 0.000 -0.027 -0.033 0.046 -0.001 -0.018 -0.031 البنك العربي 4

 BOJX 0.033 0.018 -0.009 0.024 0.047 0.004 0.013 0.018 0.004 0.253 -0.007 0.021 بنك الاردن 5

 CABK 0.036 0.066 0.073 0.021 -0.028 -0.096 0.078 -0.018 0.007 0.051 0.084 0.026 بنك القاهرة عمان 6

 EXFB 0.032 0.019 -0.055 0.058 -0.018 -0.056 -0.013 -0.020 -0.027 -0.021 0.043 0.055 بنك المال 7

 INVB 0.033 0.058 0.012 0.012 -0.060 0.038 -0.055 -0.006 -0.039 0.034 0.046 0.006 الاستثماري 8

 JCBK 0.000 -0.012 0.087 -0.023 0.059 -0.028 -0.017 -0.017 -0.065 0.044 -0.012 0.074 البنك التجاري الأردني 9

 JOIB 0.044 -0.036 -0.041 0.046 -0.039 -0.034 0.059 -0.056 0.000 0.014 -0.007 0.042 بنك الإسلامي الأردني 10

 JOKB -0.018 0.019 -0.003 0.025 -0.048 0.000 -0.014 0.026 0.056 0.095 0.012 0.029 الأردني الكويتي 11

 SGBJ 0.023 -0.007 -0.030 0.015 0.015 0.000 -0.075 -0.032 -0.008 0.000 0.000 -0.092 بنك سوسيته جنرال 12

 THBK 0.006 0.007 0.006 0.005 0.004 0.014 -0.007 0.001 0.012 0.027 0.053 0.025 بنك الاسكان 13

 UBSI 0.017 0.033 0.148 0.078 -0.036 -0.046 -0.029 -0.025 0.015 0.010 -0.035 0.041 الاتحادبنك  14

 AAIN -0.132 0.057 0.111 -0.161 0.080 0.000 0.022 -0.004 0.000 0.000 -0.018 -0.030 النسر العربي للتأمين 15

 AIUI 0.008 -0.025 0.092 0.192 -0.129 0.148 0.013 -0.032 0.132 0.122 0.026 0.020 العربي الاتحاد 16

 ARGR -0.209 0.082 0.000 -0.042 -0.035 -0.073 -0.078 0.032 -0.031 -0.128 -0.280 -0.068 المجموعة للتأمين 17

 ARIN 0.111 -0.158 0.050 -0.028 -0.087 -0.043 -0.044 -0.093 0.038 0.000 -0.037 0.128 العرب للتأمين 18

 JIJC -0.068 0.147 -0.064 -0.096 0.015 -0.015 -0.015 -0.077 0.050 0.000 0.032 -0.077 الاردن الدولية للتأمين 19

 JOFR -0.149 -0.075 0.000 -0.027 -0.083 -0.121 0.103 -0.016 0.000 -0.048 0.000 0.033 الأردنية الفرنسية 20



 

 

XXIV 
 

 JOIN -0.029 -0.096 0.053 0.041 0.059 0.000 -0.056 -0.024 -0.064 0.052 -0.098 0.095 التأمين الاردنية 21

 TIIC 0.051 0.000 -0.073 0.016 -0.026 -0.027 -0.044 -0.011 -0.006 -0.006 0.053 0.022 التأمين الاسلامية 22

 AAFI -0.018 -0.074 0.093 0.033 -0.114 -0.007 -0.007 -0.109 0.081 0.053 0.029 0.097 الامين للاستثمار 23

 AEIV -0.022 0.022 0.086 0.089 -0.245 -0.060 0.026 0.013 -0.025 -0.089 -0.028 -0.014 شرق عربي للاستثمارات 24

 AMAL 0.008 0.008 0.031 0.025 -0.192 -0.040 0.216 0.025 -0.008 -0.008 0.034 -0.016 الأمل للاستثمارات 25

 IBFM -0.065 0.000 0.140 0.184 -0.207 -0.109 0.073 -0.068 0.000 -0.024 -0.025 -0.051 العالمية للوساطة 26

 JEIH 0.017 -0.033 0.068 0.159 -0.123 -0.047 0.082 -0.015 0.015 0.000 0.061 -0.057 الاستثمارية القابضة 27

 MHFZ -0.139 -0.133 0.176 0.037 -0.099 -0.080 -0.043 -0.102 0.000 -0.063 -0.054 0.014 المحفظة الوطنية 28

 UCFI -0.071 0.073 -0.054 0.052 -0.046 -0.441 -0.066 -0.049 0.000 0.015 0.022 -0.043 المتحدة المالية 29

 AMAD 0.077 -0.100 0.063 0.032 -0.016 0.165 -0.100 0.036 -0.054 0.010 0.021 0.025 عمد للاستثمار 30

 ATTA -0.097 -0.231 0.220 0.066 -0.123 0.035 -0.119 -0.154 0.250 -0.091 0.000 0.040 المتكاملة لتطوير الاراضي 31

 EMAR -0.060 -0.128 0.206 0.024 -0.143 -0.028 0.014 -0.127 0.065 -0.045 -0.016 -0.016 إعمار للتطوير العقاري 32

 INMA -0.085 -0.120 0.045 0.043 -0.181 0.085 0.453 0.140 0.028 -0.147 -0.172 -0.039 الانماء العربية 33

 JDPC -0.041 -0.042 0.015 -0.058 0.031 -0.149 0.263 0.056 -0.026 0.027 0.000 -0.039 الأردن ديكابولس للأملاك 34

 JNTH -0.217 -0.125 0.095 0.072 0.054 -0.333 -0.173 0.023 0.000 -0.068 0.293 0.340 التغذية والاسكانالتجمعات لخدمات  35

 JOMA 0.365 -0.130 -0.123 0.140 -0.386 -0.357 -0.067 -0.048 0.075 -0.093 0.103 -0.023 الموارد للتنمية والاستثمار 36

 JRCD 0.035 -0.085 0.093 0.051 -0.113 -0.091 -0.040 0.125 0.056 -0.053 0.019 -0.182 العقارية الأردنية 37

 PETT -0.032 -0.089 -0.037 -0.165 -0.091 0.100 -0.076 0.082 0.136 -0.067 -0.043 0.194 المحفظة العقارية 38

 REAL 0.006 -0.098 0.143 0.042 0.000 0.023 -0.011 -0.062 -0.036 -0.100 -0.021 0.064 الشرق العربي العقارية 39

 REDV 0.047 -0.133 0.333 0.077 -0.286 -0.050 0.026 -0.077 0.194 -0.140 -0.054 -0.029 تطوير العقارات 40

 SPIC -0.015 -0.214 -0.194 -0.097 -0.240 -0.367 -0.196 0.011 0.110 -0.248 0.289 0.531 التجمعات الاستثمارية 41

 ULDC -0.109 0.029 0.098 0.146 -0.244 -0.029 0.015 0.172 0.153 -0.110 0.000 0.043 الاراضيتطوير  42

 ABMS 0.009 -0.008 0.060 0.048 -0.173 0.133 -0.025 0.000 -0.052 0.027 0.000 0.044 البلاد الطبية 43

 ICMI -0.156 -0.054 -0.033 0.000 0.353 0.056 0.024 0.092 0.368 0.119 0.113 -0.059 الدولية الطبية 44

 AIEI -0.066 -0.016 0.116 -0.075 -0.040 -0.021 0.038 -0.029 -0.017 0.017 0.084 -0.031 الدولية للتعليم 45

 AIFE 0.129 0.013 -0.042 0.091 -0.013 -0.052 0.027 0.000 0.013 0.000 0.000 0.000 الإسراء للتعليم 46

 ITSC -0.091 -0.025 0.137 -0.098 0.133 -0.059 0.086 -0.043 0.060 0.064 -0.033 -0.028 الاتحادمدارس  47

 ZEIC -0.046 -0.032 0.033 -0.028 0.009 0.157 -0.158 0.087 -0.056 -0.030 0.053 0.100 الزرقاء للتعليم 48

 AIHO 0.038 0.021 -0.020 0.093 -0.095 0.028 -0.027 -0.028 0.000 0.006 0.051 0.043 العربية الدولية للفنادق 49

 MALL 0.009 0.000 0.092 -0.008 -0.045 0.047 0.018 -0.053 0.000 0.037 -0.018 0.045 الدولية للفنادق والاسواق 50

 TAJM -0.041 0.029 0.056 -0.053 -0.097 -0.031 0.016 0.125 0.042 -0.120 -0.030 0.063 التجمعات للمشاريع السياحية 51

 ZARA 0.086 0.020 -0.006 -0.078 0.056 -0.087 0.139 0.013 0.000 -0.114 -0.086 -0.109 زارة للاستثمار 52

 JETT 0.000 0.015 0.005 0.050 0.019 0.020 0.010 -0.038 0.035 0.124 0.149 -0.004 النقليات السياحة/جت 53

 NAQL 0.045 -0.095 -0.019 0.000 -0.087 0.011 -0.084 0.011 -0.034 0.012 0.093 0.032 المقايضة للنقل 54

 SHIP -0.178 0.097 0.120 -0.050 -0.047 0.022 0.011 0.021 0.000 0.047 0.115 0.063 الخطوط البحرية 55

 SITT -0.012 0.025 0.030 0.052 -0.029 0.006 -0.024 -0.074 0.060 -0.126 -0.014 0.007 السلام للنقل 56

 JTEL 0.048 0.007 -0.005 -0.046 -0.021 0.016 0.091 -0.002 0.021 -0.002 0.017 0.000 الاتصالات الأردنية 57

 JOPP -0.105 -0.031 -0.025 0.046 -0.056 -0.033 0.055 0.013 0.006 0.013 0.000 -0.057 الدستور 58

 PRES 0.046 -0.153 0.096 -0.052 0.022 -0.099 0.006 0.003 -0.001 0.056 0.080 -0.052 الرأي 59

 JOEP -0.007 -0.036 -0.023 -0.024 0.032 0.013 0.003 0.010 0.035 0.027 -0.019 0.002 الكهرباء الاردنية 60

 JOPT 0.009 -0.028 0.025 0.023 -0.050 -0.036 -0.053 -0.075 -0.019 0.015 -0.004 -0.022 مصفاة الاردن /جوبترول 61

 BIND -0.067 -0.110 -0.031 -0.020 0.007 -0.260 -0.027 -0.056 0.000 -0.020 -0.130 -0.126 بندار 62

 JDFS -0.010 0.143 0.204 0.108 -0.044 0.015 0.070 0.043 -0.007 0.147 -0.006 0.074 الاسواق الحرة 63

 JITC 0.024 -0.155 -0.018 -0.037 -0.087 -0.053 -0.011 0.023 -0.011 0.022 0.088 -0.061 المركز الاردني 64



 

 

XXV 
 

 OFTC -0.078 -0.128 0.195 0.061 -0.154 -0.068 0.049 0.093 -0.021 -0.087 0.024 -0.070 أوفتك القابضة 65

 SIJC -0.038 -0.179 0.607 0.016 -0.048 0.134 0.052 0.058 -0.045 -0.069 -0.382 -0.578 الاستثمارات المتخصصة 66

 SPTI 0.010 -0.038 0.000 0.020 0.039 -0.028 0.010 -0.133 0.154 -0.048 -0.010 0.000 المتخصصة للتجارة 67

 DADI 0.000 -0.013 -0.005 0.128 -0.035 -0.016 -0.013 0.003 0.005 0.021 0.045 -0.045 دار الدواء 68

 JPHM -0.043 -0.053 0.016 0.047 0.053 0.100 -0.026 -0.073 0.036 -0.028 0.043 -0.021 الأردنية للأدوية 69

 MPHA 0.084 0.119 -0.124 0.164 -0.020 0.012 0.006 -0.009 0.041 0.359 -0.049 0.069 شرق أوسط دوائية 70

 INOH -0.183 -0.102 0.057 -0.032 -0.056 -0.082 0.436 -0.188 0.220 -0.162 -0.194 0.107 المتكاملة للمشاريع المتعددة 71

 JOIC 0.014 0.000 0.003 -0.033 -0.004 -0.033 0.031 -0.045 0.031 -0.113 -0.021 0.174 الصناعات الكيماوية 72

 JOIR 0.035 -0.068 0.109 0.180 -0.176 -0.107 0.000 -0.020 0.061 -0.038 -0.020 -0.020 الموارد الصناعية 73

 MBED -0.041 0.043 -0.059 0.023 0.000 0.006 0.025 -0.043 0.000 0.000 0.032 0.056 العربية للمبيدات 74

 NATC -0.010 -0.010 0.040 0.000 0.020 -0.030 0.031 -0.030 0.021 -0.020 -0.021 -0.021 الوطنية للكلورين 75

 APCT 0.059 -0.139 0.097 0.676 -0.316 -0.282 0.036 0.103 -0.063 -0.100 -0.074 0.000 العربية الاستثمارية 76

 FNVO -0.183 -0.079 0.000 0.100 -0.026 0.000 -0.040 0.014 -0.014 -0.028 -0.143 -0.117 الأولى للزيوت النباتية 77

 JODA 0.016 -0.005 0.016 0.000 0.000 0.000 0.157 -0.131 0.000 0.000 -0.005 0.000 الآلبان الأردنية 78

 UMIC 0.102 0.017 -0.008 0.064 -0.060 0.027 -0.071 -0.048 0.000 0.000 -0.020 -0.041 العالمية للزيوت 79

 EICO 0.076 0.036 0.083 0.167 0.073 -0.029 0.065 0.016 0.044 0.124 0.002 -0.002 الإقبال للاستثمار 80

 UTOB -0.033 -0.026 -0.112 0.070 0.049 -0.115 -0.090 -0.049 0.036 -0.005 -0.060 0.053 للسجائر الاتحاد 81

 AALU -0.036 0.023 -0.007 0.015 0.088 0.057 0.007 0.000 0.033 -0.026 -0.013 -0.027 الألمنيوم/آرال 82

 APOT -0.006 -0.020 -0.023 0.037 -0.087 0.016 -0.016 0.000 0.092 0.026 0.004 0.208 البوتاس العربية 83

 JOCM 0.035 0.003 -0.009 -0.003 -0.084 0.002 -0.112 -0.178 -0.025 0.081 -0.034 0.051 الاسمنت 84

 JOPH 0.006 -0.096 0.039 0.059 -0.160 -0.028 -0.033 -0.046 0.056 0.137 0.016 0.035 الفوسفات 85

 JOST 0.100 -0.053 0.153 0.063 -0.138 -0.036 -0.079 -0.072 0.058 -0.032 0.043 -0.009 حديد الأردن 86

 NATA 0.011 -0.042 -0.043 0.011 -0.037 -0.089 0.097 -0.013 0.000 0.115 -0.023 0.012 للألمنيومالوطنية  87

 AQRM -0.040 -0.125 0.190 0.100 -0.145 -0.085 0.047 -0.111 0.125 -0.067 -0.024 -0.073 القدس الخرسانية 88

 ASPMM -0.123 0.019 -0.048 0.054 0.005 0.148 -0.067 -0.024 0.020 0.005 0.095 0.065 المواسير المعدنية 89

 IENG -0.132 -0.203 0.340 0.063 -0.254 -0.120 0.045 -0.196 0.000 -0.108 0.000 0.061 رم علاء الدين 90

 JOPI 0.019 0.009 0.009 0.110 -0.018 -0.054 -0.019 -0.029 -0.040 -0.010 -0.074 -0.080 الأنابيب الأردنية 91

 RMCC -0.015 -0.015 0.156 0.000 0.043 0.013 -0.012 0.004 0.000 -0.012 0.000 0.000 الباطون الجاهز 92

 AEIN -0.016 0.000 0.167 0.100 -0.078 -0.028 -0.101 -0.177 0.157 -0.017 -0.086 -0.075 العربية الكهربائية 93

 JNCC -0.076 -0.021 -0.074 -0.023 0.000 -0.058 -0.012 -0.138 0.000 -0.058 -0.077 0.067 مسك الأردن 94

 WIRE -0.043 -0.011 0.056 0.008 -0.101 -0.038 -0.013 -0.026 -0.014 0.014 0.068 0.165 الوطنية للكوابل 95

 CEIG 0.082 0.000 0.000 -0.152 0.000 -0.060 -0.032 0.016 -0.081 0.000 0.018 -0.362 العصر للاستثمار 96

 ELZA -0.032 -0.033 0.000 0.448 -0.286 0.000 0.033 -0.065 0.517 -0.045 0.048 -0.136 الزي لصناعة الألبسة 97

 JOWM 0.000 0.013 0.013 0.023 -0.022 0.027 -0.015 -0.011 0.029 -0.019 -0.009 0.042 الأردنية الأجواخ 98

 WOOL 0.259 0.294 1.432 -0.112 -0.184 0.245 0.005 0.093 0.104 -0.077 0.019 -0.559 عقاري 99

 JOCF -0.216 -0.125 0.143 0.000 -0.150 0.147 0.897 0.392 -0.175 -0.435 -0.333 -0.094 الخزف الأردنية 100

 
9011 

 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 الرمز الشركة م

 ABCO 0.043 -0.050 0.000 0.061 0.000 -0.033 -0.034 -0.097 -0.010 0.010 0.010 -0.049 بنك المؤسسة العربية 1

 AHLI 0.068 -0.024 -0.002 0.016 0.046 -0.158 -0.018 0.018 -0.035 -0.091 -0.080 0.036 البنك الاهلي 2

 AJIB 0.007 -0.035 0.036 0.030 -0.015 -0.030 0.000 0.008 0.008 0.008 0.007 -0.030 بنك الاستثمار العربي 3

 ARBK -0.028 -0.062 0.010 -0.003 -0.002 -0.064 0.039 -0.023 -0.059 -0.007 -0.082 0.077 البنك العربي 4



 

 

XXVI 
 

 BOJX -0.020 0.048 -0.037 -0.258 0.043 0.018 -0.022 -0.005 0.009 -0.037 0.019 -0.047 بنك الاردن 5

 CABK 0.066 -0.100 0.013 0.034 0.000 -0.020 0.003 -0.043 -0.007 -0.039 -0.018 0.034 بنك القاهرة عمان 6

 EXFB -0.039 -0.020 0.000 -0.062 0.000 0.015 -0.051 0.038 -0.022 0.023 0.015 -0.014 بنك المال 7

 INVB -0.037 0.019 0.120 -0.062 -0.012 0.043 -0.023 0.018 -0.082 -0.006 -0.019 -0.118 الاستثماري 8

 JCBK -0.051 -0.054 -0.153 -0.045 0.016 -0.031 0.040 -0.092 -0.017 -0.017 -0.035 0.000 البنك التجاري الأردني 9

 JOIB 0.010 -0.023 -0.007 0.031 0.021 -0.058 -0.022 -0.041 0.054 0.022 -0.011 -0.007 بنك الإسلامي الأردني 10

 JOKB 0.157 -0.036 -0.025 -0.044 0.012 0.000 -0.021 -0.061 -0.075 -0.008 -0.014 0.000 الأردني الكويتي 11

 SGBJ -0.065 0.010 0.059 0.093 -0.042 -0.035 0.092 -0.042 -0.193 0.033 -0.011 0.011 بنك سوسيته جنرال 12

 THBK 0.006 0.012 0.006 0.012 -0.018 0.000 -0.007 0.008 -0.004 0.004 -0.004 0.004 بنك الاسكان 13

 UBSI 0.045 -0.076 -0.077 0.078 0.144 0.019 -0.066 -0.041 -0.026 -0.054 -0.080 -0.100 الاتحادبنك  14

 AAIN 0.050 0.018 -0.004 0.075 0.048 -0.095 0.105 -0.013 -0.067 0.000 -0.014 -0.004 النسر العربي للتأمين 15

 AIUI 0.198 -0.116 0.107 0.091 0.020 0.055 -0.111 0.008 -0.244 -0.350 -0.101 0.421 العربي الاتحاد 16

 ARGR 0.400 -0.208 0.328 -0.321 -0.018 -0.056 -0.039 -0.163 -0.122 0.028 0.054 0.103 المجموعة للتأمين 17

 ARIN 0.216 -0.084 -0.041 0.011 0.000 0.000 0.044 0.000 -0.043 -0.044 -0.128 -0.040 العرب للتأمين 18

 JIJC 0.017 -0.016 -0.100 0.056 0.070 0.082 -0.061 0.016 -0.016 0.000 -0.081 0.018 الاردن الدولية للتأمين 19

 JOFR -0.032 -0.050 -0.123 0.180 -0.017 0.017 -0.034 -0.193 -0.043 0.000 0.023 -0.111 الأردنية الفرنسية 20

 JOIN 0.017 -0.053 0.148 -0.012 -0.012 0.016 0.016 0.085 -0.161 0.004 -0.021 -0.052 التأمين الاردنية 21

 TIIC -0.092 -0.030 -0.037 0.006 -0.007 -0.106 0.030 -0.007 -0.072 0.086 -0.108 0.153 التأمين الاسلامية 22

 AAFI -0.019 -0.110 -0.116 0.062 -0.042 0.000 0.000 -0.079 0.038 0.092 -0.118 0.048 الامين للاستثمار 23

 AEIV -0.072 -0.172 0.245 0.061 -0.014 -0.116 -0.131 0.113 -0.034 0.018 -0.121 0.020 شرق عربي للاستثمارات 24

 AMAL -0.008 -0.058 0.009 0.114 -0.024 -0.058 0.018 -0.009 -0.018 -0.009 -0.063 -0.038 الأمل للاستثمارات 25

 IBFM -0.081 -0.235 0.000 0.192 0.000 -0.065 -0.172 -0.042 0.043 -0.083 0.045 -0.130 العالمية للوساطة 26

 JEIH -0.015 -0.215 0.000 0.020 0.058 -0.073 -0.039 0.122 0.036 -0.105 -0.157 -0.023 الاستثمارية القابضة 27

 MHFZ -0.113 0.000 0.000 0.000 0.175 -0.068 -0.072 0.047 0.000 -0.209 -0.094 -0.062 المحفظة الوطنية 28

 UCFI 0.030 -0.036 -0.038 0.102 0.008 -0.061 -0.081 -0.053 -0.037 0.000 0.010 -0.029 المتحدة المالية 29

 AMAD 0.103 -0.009 -0.067 0.032 0.031 0.070 0.028 -0.018 0.019 0.027 0.088 0.012 عمد للاستثمار 30

 ATTA 0.058 -0.164 0.022 0.128 0.075 0.035 -0.102 -0.019 0.096 0.035 -0.017 -0.034 المتكاملة لتطوير الاراضي 31

 EMAR -0.131 -0.038 -0.039 0.102 -0.056 -0.118 0.000 -0.200 0.028 0.027 -0.053 0.111 إعمار للتطوير العقاري 32

 INMA 0.000 -0.311 0.529 0.179 -0.098 -0.108 -0.243 0.018 -0.035 -0.018 0.074 -0.121 الانماء العربية 33

 JDPC -0.068 -0.074 0.016 -0.031 0.129 -0.129 -0.016 0.067 -0.094 -0.103 0.038 -0.074 الأردن ديكابولس للأملاك 34

 JNTH 0.099 0.038 -0.259 0.233 -0.162 0.129 0.700 -0.387 -0.301 0.235 0.159 0.041 التجمعات لخدمات التغذية والاسكان 35

 JOMA 0.548 -0.369 -0.146 0.543 -0.037 -0.077 -0.146 -0.098 0.189 -0.136 -0.053 0.222 الموارد للتنمية والاستثمار 36

 JRCD -0.022 0.000 0.068 0.234 0.069 -0.081 -0.088 -0.096 -0.021 -0.043 0.136 0.000 العقارية الأردنية 37

 PETT -0.238 0.066 -0.077 0.017 -0.098 -0.055 -0.019 0.039 0.000 -0.113 -0.064 -0.091 المحفظة العقارية 38

 REAL -0.007 0.013 -0.060 0.021 0.007 -0.110 0.008 -0.099 0.017 0.058 -0.118 -0.018 الشرق العربي العقارية 39

 REDV -0.029 -0.273 0.083 0.269 -0.030 0.094 -0.229 0.000 0.037 -0.036 -0.148 -0.087 تطوير العقارات 40

 SPIC -0.140 -0.202 -0.301 0.389 -0.070 -0.301 0.123 -0.123 -0.031 -0.129 -0.111 -0.125 التجمعات الاستثمارية 41

 ULDC -0.048 -0.050 -0.013 -0.013 -0.014 0.110 0.204 0.000 -0.005 0.046 -0.015 0.000 تطوير الاراضي 42

 ABMS -0.042 0.053 -0.176 0.020 0.050 0.124 -0.042 0.044 0.000 0.093 -0.062 0.008 البلاد الطبية 43

 ICMI 0.059 -0.108 0.024 0.010 -0.017 0.000 -0.096 -0.181 -0.143 -0.237 -0.007 0.220 الدولية الطبية 44

 AIEI 0.000 0.012 0.024 0.012 0.032 -0.020 -0.036 0.017 -0.016 0.008 -0.012 0.000 الدولية للتعليم 45

 AIFE -0.022 0.067 0.042 -0.032 0.018 -0.004 -0.022 0.000 0.000 -0.022 0.114 0.061 الإسراء للتعليم 46

 ITSC 0.028 -0.041 0.014 -0.050 0.007 0.022 -0.051 -0.046 0.088 -0.044 -0.023 0.102 الاتحادمدارس  47

 ZEIC -0.053 0.012 -0.020 -0.096 0.226 -0.102 -0.038 -0.052 0.023 -0.013 0.023 0.080 الزرقاء للتعليم 48



 

 

XXVII 
 

 AIHO -0.083 0.096 -0.088 0.097 0.260 -0.171 -0.048 0.044 0.000 0.011 0.000 0.000 العربية الدولية للفنادق 49

 MALL -0.070 0.009 0.019 0.000 0.000 -0.039 -0.071 -0.043 0.000 -0.011 -0.011 0.000 الدولية للفنادق والاسواق 50

 TAJM -0.029 -0.030 0.031 0.000 -0.015 -0.046 0.048 -0.031 0.016 0.000 -0.031 -0.048 التجمعات للمشاريع السياحية 51

 ZARA -0.035 -0.009 0.009 0.045 0.017 0.051 0.008 0.000 -0.089 0.000 -0.071 0.000 زارة للاستثمار 52

 JETT -0.015 -0.038 -0.098 -0.004 0.087 -0.008 -0.030 0.000 -0.039 -0.027 -0.116 0.105 النقليات السياحة/جت 53

 NAQL -0.113 -0.151 0.014 -0.014 -0.014 -0.069 0.015 0.088 0.000 -0.014 -0.014 0.056 المقايضة للنقل 54

 SHIP -0.013 0.013 0.025 -0.099 0.106 -0.018 -0.042 0.014 -0.029 -0.069 -0.116 0.202 الخطوط البحرية 55

 SITT 0.065 -0.109 -0.053 0.016 -0.008 0.017 0.016 -0.048 -0.034 0.035 -0.085 0.028 السلام للنقل 56

 JTEL 0.054 0.005 0.000 0.023 -0.029 0.061 0.009 -0.009 -0.032 0.015 -0.007 0.013 الاتصالات الأردنية 57

 JOPP 0.033 -0.013 -0.013 -0.026 0.041 -0.072 0.014 -0.097 -0.108 0.078 -0.008 -0.081 الدستور 58

 PRES -0.030 -0.005 -0.133 -0.041 -0.093 0.071 0.005 -0.214 -0.004 -0.155 0.040 0.073 الرأي 59

 JOEP -0.027 -0.030 -0.056 -0.050 -0.070 -0.047 -0.043 -0.048 -0.043 0.250 -0.015 0.062 الكهرباء الاردنية 60

 JOPT 0.048 -0.013 -0.129 0.144 -0.067 -0.082 -0.002 -0.078 -0.013 0.261 0.038 0.139 مصفاة الاردن /جوبترول 61

 BIND -0.079 -0.129 -0.082 0.018 0.123 0.000 -0.125 -0.107 0.060 0.094 -0.017 -0.158 بندار 62

 JDFS -0.022 0.169 -0.037 0.016 -0.312 -0.112 0.032 0.003 -0.002 -0.003 0.000 -0.012 الاسواق الحرة 63

 JITC 0.032 0.021 -0.010 0.041 -0.011 -0.011 -0.044 0.023 -0.067 0.072 -0.056 0.012 المركز الاردني 64

 OFTC 0.025 -0.024 0.250 0.140 0.070 -0.098 0.000 -0.164 0.000 -0.022 -0.089 -0.073 أوفتك القابضة 65

 SIJC -0.321 -0.095 -0.128 0.133 -0.059 -0.138 -0.072 -0.031 -0.081 -0.035 -0.109 -0.122 الاستثمارات المتخصصة 66

 SPTI -0.081 0.022 -0.043 -0.079 0.098 0.033 -0.097 -0.024 -0.037 0.038 0.098 0.056 المتخصصة للتجارة 67

 DADI -0.037 0.014 -0.008 -0.049 0.057 -0.059 -0.009 -0.009 -0.102 -0.010 -0.257 0.040 دار الدواء 68

 JPHM -0.035 0.080 -0.020 -0.034 0.007 -0.014 -0.037 -0.062 0.057 -0.124 0.018 0.130 الأردنية للأدوية 69

 MPHA -0.002 0.101 -0.018 -0.011 -0.057 0.042 -0.021 0.000 -0.039 0.022 -0.004 0.022 شرق أوسط دوائية 70

 INOH -0.012 0.085 0.011 0.067 0.045 0.032 0.063 0.000 -0.108 0.044 -0.021 0.075 المتكاملة للمشاريع المتعددة 71

 JOIC 0.026 -0.004 0.000 0.000 -0.126 -0.039 0.005 -0.073 -0.020 -0.005 0.050 -0.043 الصناعات الكيماوية 72

 JOIR -0.083 -0.227 -0.176 0.357 -0.158 -0.094 -0.034 -0.071 0.038 0.000 -0.037 -0.038 الموارد الصناعية 73

 MBED -0.041 0.012 0.006 0.036 0.019 0.006 -0.078 0.013 0.006 -0.006 -0.032 0.013 العربية للمبيدات 74

 NATC -0.097 0.036 -0.011 0.012 0.000 -0.012 -0.024 0.037 0.000 -0.024 -0.049 -0.117 الوطنية للكلورين 75

 APCT -0.120 -0.091 -0.100 0.111 -0.050 -0.316 0.154 -0.133 0.538 -0.250 -0.067 0.000 الاستثماريةالعربية  76

 FNVO 0.075 -0.035 0.000 0.000 0.000 0.000 0.055 0.034 -0.117 0.000 0.057 0.143 الأولى للزيوت النباتية 77

 JODA -0.022 -0.006 0.056 -0.006 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.011 0.000 0.017 -0.044 الألبان الأردنية 78

 UMIC 0.021 0.000 -0.143 0.051 0.037 0.035 -0.011 0.011 0.011 -0.067 0.036 -0.081 العالمية للزيوت 79

 EICO 0.053 0.075 -0.056 0.034 -0.057 0.040 0.116 -0.009 0.004 0.036 0.096 0.063 الإقبال للاستثمار 80

 UTOB 0.015 1.000 -0.215 0.274 -0.221 -0.020 -0.190 -0.202 -0.026 0.027 -0.068 -0.186 للسجائر الاتحاد 81

 AALU -0.048 0.043 0.035 0.034 -0.013 -0.034 -0.035 -0.029 -0.023 0.000 0.000 -0.023 الألمنيوم/آرال 82

 APOT -0.006 -0.052 -0.062 0.109 -0.011 0.011 0.015 -0.024 -0.073 0.118 -0.035 0.076 البوتاس العربية 83

 JOCM -0.168 -0.192 -0.179 0.008 -0.095 -0.033 0.026 -0.097 -0.033 -0.106 0.027 -0.079 الاسمنت 84

 JOPH -0.001 -0.121 -0.061 0.078 -0.058 -0.044 0.016 -0.047 -0.012 0.041 -0.032 -0.012 الفوسفات 85

 JOST 0.037 -0.071 0.029 0.046 -0.023 0.019 0.051 -0.018 -0.023 -0.018 0.028 0.000 حديد الأردن 86

 NATA 0.023 -0.114 -0.013 -0.078 -0.070 -0.045 0.032 -0.154 -0.091 0.060 0.000 -0.019 الوطنية للألمنيوم 87

 AQRM 0.000 -0.105 0.118 -0.053 0.056 -0.158 0.063 0.000 -0.059 -0.188 0.000 0.115 القدس الخرسانية 88

 ASPMM -0.069 0.018 -0.030 -0.005 0.010 -0.014 0.038 -0.051 -0.005 -0.005 0.054 0.145 المواسير المعدنية 89

 IENG -0.114 -0.258 0.087 0.720 0.395 0.417 0.094 -0.108 -0.133 -0.111 -0.047 -0.049 رم علاء الدين 90

 JOPI 0.012 -0.024 -0.113 0.183 0.357 -0.061 0.000 -0.065 -0.020 0.000 0.020 -0.070 الأنابيب الأردنية 91

 RMCC 0.000 -0.008 -0.013 -0.004 0.004 0.000 0.000 0.000 0.043 -0.012 -0.008 0.004 الباطون الجاهز 92



 

 

XXVIII 
 

 AEIN -0.163 -0.073 -0.053 0.083 0.333 -0.019 -0.020 -0.060 -0.021 0.196 -0.018 -0.074 العربية الكهربائية 93

 JNCC -0.063 -0.050 -0.228 -0.068 0.000 -0.220 0.125 -0.111 -0.063 0.000 0.000 0.000 مسك الأردن 94

 WIRE -0.043 -0.102 -0.114 0.143 0.000 -0.050 -0.013 -0.040 0.028 -0.041 -0.056 -0.015 الوطنية للكوابل 95

 CEIG 0.027 -0.053 0.000 0.167 0.286 -0.100 0.000 -0.044 0.023 -0.045 0.024 -0.070 العصر للاستثمار 96

 ELZA -0.079 -0.086 0.000 -0.031 -0.129 0.037 0.000 -0.071 0.038 0.037 -0.107 0.000 الزي لصناعة الألبسة 97

 JOWM 0.002 0.011 0.008 -0.019 0.000 -0.096 0.047 -0.011 -0.005 -0.014 -0.009 0.157 الأجواخ الأردنية 98

 WOOL 0.186 -0.139 -0.242 0.360 -0.216 0.788 -0.105 0.039 -0.195 -0.243 0.062 0.128 عقاري 99

 JOCF 0.034 -0.133 -0.231 0.100 0.318 -0.241 -0.091 0.050 0.476 -0.065 -0.103 0.192 الخزف الأردنية 100

 
9019 

 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 الرمز الشركة م

 ABCO 0.041 0.039 0.057 0.036 -0.051 -0.010 -0.010 0.010 -0.010 -0.010 0.000 0.010 بنك المؤسسة العربية 1

 AHLI -0.056 0.022 0.003 0.023 -0.068 0.016 -0.032 0.016 0.016 0.024 -0.047 0.024 البنك الاهلي 2

 AJIB 0.046 0.007 0.072 -0.029 -0.052 0.000 0.039 0.000 0.015 0.022 -0.015 0.037 بنك الاستثمار العربي 3

 ARBK -0.083 -0.015 0.185 0.001 -0.099 -0.026 -0.022 0.121 -0.084 -0.019 -0.007 0.036 البنك العربي 4

 BOJX 0.049 0.014 0.032 0.029 -0.028 0.024 -0.056 0.020 0.010 -0.024 0.074 0.050 بنك الاردن 5

 CABK -0.022 0.048 0.028 -0.029 -0.056 -0.048 0.021 0.020 0.016 0.008 -0.012 0.087 بنك القاهرة عمان 6

 EXFB -0.015 -0.045 -0.039 -0.033 -0.034 0.035 -0.067 0.072 -0.059 -0.027 0.000 0.037 بنك المال 7

 INVB -0.082 -0.008 0.066 0.091 -0.059 0.110 -0.106 -0.024 0.016 -0.024 -0.025 -0.008 الاستثماري 8

 JCBK -0.045 -0.086 0.177 -0.071 -0.029 0.039 -0.075 -0.041 0.011 -0.011 0.000 0.064 البنك التجاري الأردني 9

 JOIB 0.004 0.094 -0.003 0.096 -0.038 -0.216 0.046 0.084 -0.018 0.019 0.026 0.007 بنك الإسلامي الأردني 10

 JOKB -0.102 0.003 0.067 -0.003 -0.055 -0.003 -0.026 0.040 -0.003 -0.016 -0.007 -0.003 الأردني الكويتي 11

 SGBJ 0.000 -0.011 -0.021 0.000 0.011 -0.086 -0.012 0.024 0.000 0.000 -0.012 0.000 بنك سوسيته جنرال 12

 THBK 0.000 0.056 0.012 -0.002 -0.004 0.000 0.000 0.000 0.029 -0.027 -0.001 0.000 بنك الاسكان 13

 UBSI -0.083 0.265 -0.030 0.037 -0.191 0.130 -0.027 0.028 -0.007 0.034 -0.066 -0.035 الاتحادبنك  14

 AAIN 0.000 0.018 -0.014 0.078 0.000 0.003 0.000 0.000 -0.003 0.003 -0.003 0.000 النسر العربي للتأمين 15

 AIUI 0.033 -0.025 0.013 -0.032 0.013 0.020 -0.045 0.000 -0.304 -0.058 -0.072 -0.267 العربي الاتحاد 16

 ARGR 0.140 -0.122 0.093 0.213 -0.211 0.067 -0.062 0.044 -0.043 0.000 0.000 0.111 المجموعة للتأمين 17

 ARIN 0.042 -0.040 -0.028 0.014 -0.042 0.000 -0.088 -0.048 0.136 -0.134 -0.034 0.071 العرب للتأمين 18

 JIJC -0.069 -0.037 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.058 -0.041 0.000 -0.043 0.000 0.089 الاردن الدولية للتأمين 19

 JOFR -0.050 0.000 0.026 -0.051 -0.054 0.057 0.027 -0.105 -0.088 0.065 -0.030 -0.063 الأردنية الفرنسية 20

 JOIN -0.005 0.041 0.075 -0.043 -0.067 0.043 -0.018 -0.047 0.190 -0.074 0.009 0.009 التأمين الاردنية 21

 TIIC -0.042 -0.124 0.042 0.064 -0.055 0.058 -0.039 -0.016 -0.008 0.000 0.000 0.083 التأمين الاسلامية 22

 AAFI -0.036 -0.028 0.010 0.162 -0.087 0.000 -0.010 0.029 0.000 -0.009 0.000 -0.009 الامين للاستثمار 23

 AEIV 0.173 0.131 0.072 0.243 -0.228 0.028 -0.055 0.014 -0.014 0.058 0.164 -0.047 شرق عربي للاستثمارات 24

 AMAL 0.010 0.030 -0.010 -0.039 -0.021 0.000 -0.053 0.022 -0.022 -0.033 0.069 0.065 للاستثماراتالأمل  25

 IBFM -0.050 -0.053 0.167 -0.238 -0.125 0.000 0.000 0.000 0.500 0.000 0.476 0.194 العالمية للوساطة 26

 JEIH 0.000 0.048 0.068 0.021 0.000 -0.125 -0.048 0.050 0.024 0.000 0.000 -0.023 الاستثمارية القابضة 27

 MHFZ -0.089 -0.049 0.282 0.320 -0.182 -0.093 -0.122 0.163 -0.080 -0.065 0.000 0.047 المحفظة الوطنية 28

 UCFI 0.176 0.250 0.280 0.141 -0.146 -0.118 0.018 0.024 -0.064 0.006 -0.031 -0.051 المتحدة المالية 29

 AMAD -0.116 -0.014 0.028 -0.031 -0.194 0.017 -0.023 0.087 -0.016 0.000 0.054 -0.041 عمد للاستثمار 30

 ATTA -0.018 -0.018 0.000 -0.037 -0.173 0.070 -0.130 0.025 -0.073 0.026 0.051 0.073 المتكاملة لتطوير الاراضي 31

 EMAR -0.025 0.026 0.000 -0.050 0.000 -0.053 -0.056 -0.088 0.032 -0.125 0.107 -0.065 إعمار للتطوير العقاري 32



 

 

XXIX 
 

 INMA -0.078 0.319 -0.177 -0.039 0.224 0.000 -0.100 -0.037 -0.019 0.039 0.226 0.092 الانماء العربية 33

 JDPC 0.040 -0.058 0.020 0.000 -0.080 0.022 0.043 -0.143 -0.024 -0.049 -0.103 -0.086 الأردن ديكابولس للأملاك 34

 JNTH 0.079 -0.134 0.113 0.152 -0.077 0.274 0.084 -0.009 0.017 -0.009 -0.017 -0.044 التجمعات لخدمات التغذية والاسكان 35

 JOMA -0.091 0.000 0.000 -0.025 -0.128 0.029 -0.057 -0.030 0.031 -0.030 0.000 -0.031 الموارد للتنمية والاستثمار 36

 JRCD -0.020 0.041 -0.020 0.080 0.037 -0.054 -0.094 0.000 0.042 0.020 -0.020 0.100 العقارية الأردنية 37

 PETT -0.025 -0.103 0.143 0.000 -0.050 -0.105 -0.059 0.375 -0.045 0.310 0.073 -0.017 المحفظة العقارية 38

 REAL 0.000 -0.027 0.290 0.036 -0.224 -0.036 0.009 0.000 0.056 0.018 0.095 -0.126 الشرق العربي العقارية 39

 REDV 0.000 0.000 0.095 0.130 0.000 -0.038 -0.040 -0.125 -0.048 0.050 0.000 0.000 تطوير العقارات 40

 SPIC -0.024 0.073 -0.045 -0.190 -0.059 0.250 -0.100 -0.083 0.000 -0.030 0.094 -0.029 التجمعات الاستثمارية 41

 ULDC -0.015 0.030 -0.039 -0.010 -0.016 0.000 0.000 0.032 -0.005 0.179 0.078 -0.060 تطوير الاراضي 42

 ABMS 0.008 0.106 -0.007 -0.007 -0.060 0.016 -0.078 -0.017 -0.095 0.010 0.142 0.000 البلاد الطبية 43

 ICMI -0.116 0.026 -0.032 0.106 0.024 -0.111 -0.099 0.022 -0.007 -0.050 -0.038 0.000 الدولية الطبية 44

 AIEI 0.046 0.032 0.019 0.019 0.032 0.012 0.008 0.061 0.014 0.004 -0.011 0.039 الدولية للتعليم 45

 AIFE -0.081 0.067 0.114 -0.014 -0.014 0.004 0.083 0.037 0.141 -0.014 0.026 0.067 الإسراء للتعليم 46

 ITSC -0.086 0.078 -0.022 0.215 -0.014 -0.028 0.007 0.000 -0.022 -0.029 -0.015 -0.038 الاتحادمدارس  47

 ZEIC -0.053 0.022 0.004 0.004 0.026 0.026 -0.059 -0.009 -0.009 0.100 -0.033 -0.004 الزرقاء للتعليم 48

 AIHO -0.105 0.118 0.016 -0.049 -0.051 -0.012 0.030 0.024 -0.052 0.000 0.024 0.083 للفنادقالعربية الدولية  49

 MALL 0.012 0.115 0.052 0.021 -0.072 0.078 0.010 0.000 0.000 0.000 0.020 0.020 الدولية للفنادق والاسواق 50

 TAJM -0.034 -0.228 0.091 -0.062 -0.133 0.026 -0.025 -0.051 0.027 -0.026 -0.027 0.000 التجمعات للمشاريع السياحية 51

 ZARA -0.114 -0.086 0.059 -0.011 -0.079 0.024 -0.024 0.000 0.061 -0.057 0.012 -0.048 زارة للاستثمار 52

 JETT -0.024 0.015 -0.014 0.049 -0.024 -0.035 -0.005 -0.016 -0.085 0.087 -0.005 0.000 النقليات السياحة/جت 53

 NAQL 0.145 0.000 0.069 0.022 -0.074 0.045 -0.098 0.012 0.119 0.021 -0.125 0.012 المقايضة للنقل 54

 SHIP -0.035 -0.010 -0.026 -0.016 -0.017 -0.012 -0.006 0.006 -0.047 0.062 -0.012 0.082 الخطوط البحرية 55

 SITT 0.063 -0.076 -0.101 -0.112 0.069 -0.075 0.035 -0.135 -0.078 -0.085 -0.077 0.033 السلام للنقل 56

 JTEL 0.002 0.007 0.016 0.019 -0.066 -0.010 -0.002 -0.006 0.002 0.064 -0.004 0.004 الاتصالات الأردنية 57

 JOPP -0.044 -0.147 -0.075 -0.023 -0.071 -0.064 -0.027 -0.014 0.000 -0.043 -0.030 -0.062 الدستور 58

 PRES -0.079 -0.096 -0.040 -0.117 -0.078 0.143 -0.060 -0.218 0.116 -0.073 -0.022 0.035 الرأي 59

 JOEP -0.032 0.018 0.038 -0.085 -0.085 0.043 -0.051 0.032 -0.007 0.130 0.028 0.009 الكهرباء الاردنية 60

 JOPT -0.020 -0.087 0.030 0.039 -0.035 -0.020 -0.017 0.076 0.025 0.019 -0.041 0.051 مصفاة الاردن /جوبترول 61

 BIND 0.229 0.322 -0.077 0.410 0.270 -0.021 0.011 -0.118 0.049 0.035 -0.022 0.057 بندار 62

 JDFS -0.021 0.037 0.023 0.022 -0.013 0.022 -0.091 0.043 0.014 -0.001 -0.009 -0.001 الاسواق الحرة 63

 JITC 0.235 -0.010 0.000 0.019 0.010 0.030 -0.020 0.150 -0.026 0.018 0.018 0.026 المركز الاردني 64

 OFTC 0.000 0.079 0.073 0.000 -0.119 -0.027 0.083 -0.051 -0.081 -0.059 -0.094 -0.069 أوفتك القابضة 65

 SIJC 0.116 -0.125 0.048 0.023 0.578 0.000 -0.225 0.000 -0.018 0.000 -0.019 0.208 الاستثمارات المتخصصة 66

 SPTI 0.000 -0.021 -0.032 0.000 0.000 -0.044 -0.058 -0.037 -0.154 -0.030 -0.141 0.109 المتخصصة للتجارة 67

 DADI 0.047 -0.126 0.023 -0.036 -0.057 0.010 -0.050 -0.068 -0.184 -0.007 -0.062 -0.081 دار الدواء 68

 JPHM -0.062 0.033 0.016 -0.047 -0.016 0.000 -0.042 0.009 -0.009 -0.009 0.088 -0.081 الأردنية للأدوية 69

 MPHA -0.096 -0.126 0.102 -0.029 -0.030 -0.259 -0.443 -0.076 0.006 0.081 0.023 0.006 شرق أوسط دوائية 70

 INOH -0.040 0.031 0.051 -0.029 -0.188 0.122 0.054 -0.041 0.065 0.000 0.162 0.043 للمشاريع المتعددةالمتكاملة  71

 JOIC -0.020 -0.046 -0.107 0.102 0.028 -0.016 -0.056 0.082 -0.027 -0.061 0.000 -0.107 الصناعات الكيماوية 72

 JOIR 0.120 -0.036 -0.074 0.120 -0.107 -0.040 0.000 0.042 -0.040 0.000 0.083 0.077 الموارد الصناعية 73

 MBED 0.033 -0.013 0.019 0.032 -0.078 0.021 0.035 0.007 -0.013 0.000 -0.007 0.116 العربية للمبيدات 74

 NATC 0.015 -0.014 0.221 0.012 0.025 -0.060 0.038 0.037 0.000 0.000 -0.024 0.000 الوطنية للكلورين 75

 APCT 0.071 0.000 1.467 -0.162 -0.161 -0.192 -0.095 0.105 0.286 -0.037 -0.077 -0.167 العربية الاستثمارية 76



 

 

XXX 
 

 FNVO 0.016 -0.046 0.000 -0.113 -0.073 -0.078 -0.128 -0.293 -0.207 -0.087 -0.048 -0.100 الأولى للزيوت النباتية 77

 JODA 0.047 0.000 0.028 -0.028 0.000 0.000 -0.029 0.000 0.000 0.047 -0.011 0.102 الألبان الأردنية 78

 UMIC 0.076 -0.059 -0.013 -0.014 -0.014 0.042 0.013 0.026 0.000 0.064 0.000 0.012 العالمية للزيوت 79

 EICO 0.000 -0.004 0.087 0.341 0.001 -0.017 -0.012 0.036 -0.052 0.024 0.129 0.022 الإقبال للاستثمار 80

 UTOB -0.014 0.662 -0.102 0.009 -0.084 -0.020 0.443 0.029 0.049 -0.013 0.542 0.099 للسجائر الاتحاد 81

 AALU 0.000 0.039 -0.008 0.115 -0.129 0.033 -0.032 0.008 0.000 0.000 -0.008 0.074 الألمنيوم/آرال 82

 APOT -0.104 0.076 0.012 0.008 0.004 0.025 0.010 0.119 0.019 -0.005 0.018 -0.039 البوتاس العربية 83

 JOCM -0.143 0.233 0.184 -0.068 -0.098 -0.103 -0.042 -0.032 -0.039 -0.007 -0.041 -0.021 الاسمنت 84

 JOPH -0.054 0.041 0.024 0.108 -0.108 -0.016 -0.012 0.031 0.031 0.039 0.006 -0.021 الفوسفات 85

 JOST 0.000 0.009 0.018 -0.080 -0.067 -0.060 -0.058 0.019 -0.073 -0.072 -0.050 -0.015 حديد الأردن 86

 NATA -0.038 0.020 -0.039 -0.020 -0.083 -0.045 0.000 0.000 0.000 -0.048 -0.025 -0.026 الوطنية للألمنيوم 87

 AQRM -0.034 0.071 -0.033 0.034 0.000 -0.100 -0.074 -0.200 0.300 -0.038 0.040 -0.077 القدس الخرسانية 88

 ASPMM -0.020 0.063 0.098 -0.038 -0.088 0.140 -0.038 -0.076 0.004 0.004 0.013 0.038 المواسير المعدنية 89

 IENG 0.293 0.467 0.036 0.246 -0.141 0.123 0.058 -0.014 -0.035 -0.029 -0.060 0.008 رم علاء الدين 90

 JOPI 0.086 0.020 0.000 -0.019 -0.054 -0.080 -0.025 0.000 0.025 -0.025 -0.051 0.013 الأنابيب الأردنية 91

 RMCC 0.004 -0.008 -0.025 -0.039 0.049 0.000 -0.009 0.004 0.000 -0.004 0.000 0.151 الباطون الجاهز 92

 AEIN 0.300 -0.062 -0.115 0.111 0.050 0.000 -0.095 0.088 -0.016 0.049 0.016 0.554 العربية الكهربائية 93

 JNCC 0.000 -0.167 -0.160 -0.048 -0.100 -0.167 0.000 0.000 0.000 -0.067 -0.143 0.083 مسك الأردن 94

 WIRE 0.045 -0.072 -0.031 -0.016 -0.115 -0.093 -0.163 0.122 -0.087 0.000 -0.095 -0.026 الوطنية للكوابل 95

 CEIG 0.075 0.070 -0.043 0.000 0.325 0.075 0.053 -0.033 0.103 0.297 -0.217 0.015 العصر للاستثمار 96

 ELZA 0.120 -0.143 0.208 0.034 -0.133 0.038 -0.037 0.038 0.000 0.000 -0.037 0.038 الزي لصناعة الألبسة 97

 JOWM -0.087 -0.064 0.052 0.000 -0.029 0.029 -0.040 0.035 -0.022 -0.007 0.005 0.152 الأجواخ الأردنية 98

 WOOL 0.113 -0.157 0.132 0.010 -0.077 0.010 -0.113 0.151 -0.051 0.074 -0.059 0.053 عقاري 99

 JOCF 0.226 0.105 0.286 -0.185 -0.182 0.111 0.350 -0.037 -0.077 0.000 0.146 0.582 الخزف الأردنية 100

 
9012 

 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 الرمز الشركة م

 ABCO 0.050 0.038 0.000 -0.018 0.010 0.000 0.000 0.020 0.030 0.019 0.019 0.019 بنك المؤسسة العربية 1

 AHLI 0.024 0.016 -0.046 -0.064 0.026 -0.050 0.000 -0.044 0.018 0.018 0.000 0.080 البنك الاهلي 2

 AJIB 0.050 0.020 -0.107 0.097 0.052 -0.049 0.022 0.072 -0.014 0.164 0.194 -0.025 بنك الاستثمار العربي 3

 ARBK 0.055 0.010 -0.031 -0.011 -0.015 -0.051 0.023 0.009 0.022 0.091 0.041 -0.015 البنك العربي 4

 BOJX 0.039 -0.046 0.022 0.023 0.031 0.004 0.004 -0.017 0.009 0.078 -0.004 0.012 بنك الاردن 5

 CABK -0.036 0.038 0.018 -0.011 0.000 0.062 -0.025 -0.019 -0.049 0.060 0.026 0.018 بنك القاهرة عمان 6

 EXFB 0.115 -0.024 -0.024 -0.075 0.027 -0.044 0.018 0.009 0.009 0.044 0.271 0.067 بنك المال 7

 INVB -0.017 0.052 -0.016 0.008 0.000 0.009 0.000 -0.035 -0.009 0.046 0.061 -0.008 الاستثماري 8

 JCBK 0.000 -0.020 0.071 -0.124 0.022 0.138 -0.093 -0.072 0.133 -0.020 0.040 0.000 البنك التجاري الأردني 9

 JOIB 0.132 -0.050 -0.007 -0.027 0.079 -0.007 0.024 -0.020 0.027 0.085 0.024 0.006 بنك الإسلامي الأردني 10

 JOKB 0.073 0.068 0.009 -0.026 -0.016 0.003 0.006 -0.019 -0.003 0.154 -0.019 0.102 الأردني الكويتي 11

 SGBJ 0.024 0.023 -0.022 -0.034 0.071 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.078 0.024 0.047 بنك سوسيته جنرال 12

 THBK 0.012 0.006 0.018 0.012 0.000 0.006 0.059 -0.039 0.001 -0.001 0.000 0.012 بنك الاسكان 13

 UBSI 0.109 -0.013 0.000 0.056 0.007 -0.091 0.000 -0.007 -0.022 0.044 0.077 0.078 الاتحادبنك  14

 AAIN 0.000 0.000 0.000 0.038 0.034 0.000 -0.033 0.000 0.000 0.000 0.000 0.034 النسر العربي للتأمين 15

 AIUI 0.076 -0.099 -0.063 0.017 0.311 -0.013 -0.038 0.158 0.000 0.000 -0.045 0.036 الاتحاد العربي 16
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 ARGR -0.200 0.050 -0.048 -0.050 0.105 0.000 0.357 0.123 0.141 -0.041 0.000 0.000 المجموعة للتأمين 17

 ARIN 0.017 -0.049 -0.052 -0.145 -0.085 0.093 0.064 -0.040 0.000 0.042 0.040 0.000 العرب للتأمين 18

 JIJC -0.041 0.000 -0.064 -0.091 0.000 0.000 -0.025 -0.026 0.000 0.000 0.079 -0.073 الاردن الدولية للتأمين 19

 JOFR -0.033 0.103 -0.031 -0.032 -0.067 0.179 -0.182 0.074 0.069 -0.032 0.000 0.000 الأردنية الفرنسية 20

 JOIN -0.065 -0.009 0.042 0.000 -0.023 -0.053 0.071 -0.005 0.038 0.005 -0.009 -0.009 التأمين الاردنية 21

 TIIC -0.015 -0.039 0.041 0.023 -0.087 0.078 -0.032 -0.067 0.018 0.079 -0.016 0.140 التأمين الاسلامية 22

 AAFI 0.010 -0.019 0.019 -0.040 -0.021 -0.032 -0.033 0.011 -0.044 0.012 0.011 0.102 الامين للاستثمار 23

 AEIV -0.025 -0.101 0.197 -0.059 0.000 -0.013 -0.114 0.000 0.029 0.028 -0.027 -0.028 شرق عربي للاستثمارات 24

 AMAL 0.010 -0.030 0.464 -0.300 -0.031 -0.074 -0.057 -0.036 0.050 0.071 0.267 0.026 الأمل للاستثمارات 25

 IBFM 0.189 0.500 -0.379 -0.171 -0.059 -0.125 0.000 -0.179 0.043 0.083 0.077 -0.071 العالمية للوساطة 26

 JEIH 0.095 0.152 -0.038 -0.020 -0.060 0.277 -0.033 0.207 0.043 0.164 -0.094 0.013 الاستثمارية القابضة 27

 MHFZ 0.200 0.333 -0.028 -0.200 0.089 -0.016 -0.033 -0.121 -0.039 0.041 0.020 0.000 المحفظة الوطنية 28

 UCFI -0.020 -0.007 0.041 -0.026 -0.029 0.007 0.007 -0.007 -0.139 -0.059 0.054 -0.043 المتحدة المالية 29

 AMAD 0.016 0.000 -0.026 0.069 -0.043 0.006 -0.072 -0.102 -0.007 0.007 0.007 0.060 للاستثمارعمد  30

 ATTA 0.045 0.065 0.408 -0.232 -0.094 -0.104 0.093 0.362 0.250 0.138 -0.198 0.041 المتكاملة لتطوير الاراضي 31

 EMAR 0.069 0.226 -0.053 0.111 0.000 -0.125 0.000 -0.086 0.000 0.094 0.229 0.605 إعمار للتطوير العقاري 32

 INMA 0.239 -0.193 0.014 0.139 -0.012 0.037 -0.155 -0.310 0.143 -0.036 0.111 -0.067 الانماء العربية 33

 JDPC 0.250 0.025 -0.098 0.027 -0.026 0.000 -0.054 -0.086 0.063 0.029 -0.029 0.029 الأردن ديكابولس للأملاك 34

 JNTH 0.284 0.357 0.411 -0.056 -0.020 -0.012 -0.057 0.009 -0.009 -0.030 0.036 -0.034 التجمعات لخدمات التغذية والاسكان 35

 JOMA 0.032 0.000 0.031 -0.061 -0.065 0.000 -0.069 0.000 -0.074 0.040 0.000 0.000 الموارد للتنمية والاستثمار 36

 JRCD 0.091 0.200 0.125 -0.222 -0.032 -0.016 0.000 -0.050 0.000 0.070 -0.016 0.083 العقارية الأردنية 37

 PETT -0.034 0.071 0.067 -0.125 0.071 -0.083 0.000 -0.091 -0.040 0.042 0.080 -0.019 المحفظة العقارية 38

 REAL 0.622 -0.078 0.223 -0.202 -0.006 0.006 -0.136 0.129 -0.006 -0.025 -0.039 0.000 الشرق العربي العقارية 39

 REDV 0.048 0.000 0.227 -0.111 0.000 -0.083 0.045 -0.087 0.048 0.045 -0.087 -0.048 تطوير العقارات 40

 SPIC 0.147 0.308 0.686 -0.267 0.175 -0.081 -0.191 0.127 0.032 0.094 0.143 0.163 التجمعات الاستثمارية 41

 ULDC 0.176 -0.102 0.809 -0.139 0.000 0.034 -0.051 -0.202 0.157 -0.029 -0.012 -0.009 تطوير الاراضي 42

 ABMS 0.041 0.048 -0.030 -0.016 0.024 0.062 -0.066 0.039 0.015 0.037 -0.007 0.065 البلاد الطبية 43

 ICMI 0.354 -0.128 -0.100 0.170 -0.019 -0.045 0.000 0.101 -0.043 0.071 -0.018 0.024 الدولية الطبية 44

 AIEI 0.086 0.000 0.016 -0.003 0.017 0.020 -0.016 0.013 0.113 0.009 0.017 0.042 الدولية للتعليم 45

 AIFE 0.146 -0.066 -0.020 0.065 -0.058 0.016 -0.003 0.053 0.018 0.007 0.010 0.087 الإسراء للتعليم 46

 ITSC 0.088 -0.044 0.077 0.064 0.132 0.025 -0.036 -0.031 -0.038 -0.013 -0.020 0.000 مدارس الاتحاد 47

 ZEIC 0.038 0.070 -0.054 -0.033 0.017 0.004 -0.066 0.066 0.037 0.024 0.019 0.107 الزرقاء للتعليم 48

 AIHO -0.038 -0.006 0.006 -0.028 0.006 0.006 0.073 -0.068 0.036 0.047 -0.045 0.111 العربية الدولية للفنادق 49

 MALL -0.010 0.040 0.000 -0.019 -0.021 0.021 -0.010 -0.011 0.000 0.043 -0.010 0.031 الدولية للفنادق والاسواق 50

 TAJM 0.056 0.000 0.026 0.308 -0.059 -0.146 0.171 -0.125 0.048 0.068 0.128 -0.057 التجمعات للمشاريع السياحية 51

 ZARA -0.076 -0.055 -0.087 0.048 -0.091 -0.033 0.000 -0.017 0.035 -0.034 -0.035 -0.018 زارة للاستثمار 52

 JETT -0.016 0.027 -0.011 0.043 0.043 -0.041 0.016 -0.069 0.006 -0.011 -0.017 0.012 النقليات السياحة/جت 53

 NAQL 0.047 0.191 0.245 -0.030 -0.023 0.064 -0.105 -0.235 -0.077 -0.012 -0.024 -0.062 للنقل المقايضة 54

 SHIP 0.011 0.011 0.074 -0.012 -0.011 -0.181 -0.013 -0.092 0.029 -0.021 0.000 0.101 الخطوط البحرية 55

 SITT 0.048 -0.031 0.000 0.016 -0.094 0.034 -0.067 0.089 -0.033 0.051 0.000 0.048 السلام للنقل 56

 JTEL 0.009 -0.009 0.013 -0.009 -0.018 -0.106 -0.205 -0.147 0.121 0.021 -0.021 0.231 الاتصالات الأردنية 57

 JOPP -0.197 0.041 0.059 -0.037 0.019 0.038 -0.036 -0.208 0.024 -0.047 0.098 0.022 الدستور 58

 PRES -0.065 -0.225 0.167 0.040 -0.055 0.020 -0.142 -0.063 0.089 0.003 -0.049 -0.003 الرأي 59

 JOEP -0.006 -0.018 0.034 -0.068 0.022 0.009 -0.045 -0.077 0.000 0.152 0.019 0.003 الكهرباء الاردنية 60
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 JOPT 0.009 0.017 0.012 -0.042 0.037 -0.173 0.055 -0.049 0.023 0.012 -0.008 -0.022 مصفاة الاردن /جوبترول 61

 BIND 0.011 0.011 0.064 0.470 0.240 -0.105 0.027 -0.158 0.010 -0.072 0.000 -0.056 بندار 62

 JDFS -0.001 0.044 0.004 0.043 -0.001 0.011 -0.010 0.018 0.027 0.000 0.030 0.035 الاسواق الحرة 63

 JITC 0.042 0.000 0.016 0.024 -0.025 0.000 0.025 0.041 0.159 0.089 -0.057 -0.100 المركز الاردني 64

 OFTC 0.111 0.167 -0.086 -0.031 -0.032 -0.033 0.000 0.000 -0.034 0.000 0.000 0.036 أوفتك القابضة 65

 SIJC -0.016 0.111 0.000 -0.143 0.000 0.000 0.000 -0.100 0.000 0.093 -0.119 -0.019 الاستثمارات المتخصصة 66

 SPTI 0.000 -0.082 -0.089 0.020 -0.077 0.417 -0.147 0.034 0.000 0.033 -0.065 0.052 المتخصصة للتجارة 67

 DADI 0.000 0.072 0.164 -0.032 -0.046 -0.028 -0.050 0.015 0.007 0.022 0.302 0.033 دار الدواء 68

 JPHM -0.018 0.000 -0.018 -0.009 -0.073 -0.069 -0.053 -0.056 0.024 -0.023 -0.036 -0.012 الأردنية للأدوية 69

 MPHA 0.045 0.091 0.000 0.000 -0.049 -0.047 0.027 0.000 -0.217 0.000 0.000 -0.047 شرق أوسط دوائية 70

 INOH -0.158 -0.069 0.564 -0.027 0.063 0.118 -0.118 -0.153 0.047 -0.023 0.000 0.023 المتكاملة للمشاريع المتعددة 71

 JOIC 0.087 0.074 -0.034 -0.083 -0.047 0.056 0.159 0.046 0.022 0.021 0.000 -0.005 الصناعات الكيماوية 72

 JOIR 0.071 0.000 0.033 -0.065 0.077 -0.036 0.000 -0.074 0.040 0.115 0.034 0.100 الموارد الصناعية 73

 MBED 0.000 0.012 -0.006 0.062 0.041 -0.119 0.000 0.006 0.026 0.119 0.034 0.027 العربية للمبيدات 74

 NATC 0.012 0.060 0.011 -0.022 0.061 0.000 -0.046 -0.060 0.051 -0.024 0.075 -0.047 الوطنية للكلورين 75

 APCT -0.100 0.056 0.211 0.478 0.353 0.043 -0.042 -0.130 -0.025 0.205 -0.191 -0.105 العربية الاستثمارية 76

 FNVO 0.111 0.200 -0.042 0.043 0.000 -0.042 -0.043 -0.091 -0.050 0.211 -0.087 0.190 الأولى للزيوت النباتية 77

 JODA 0.000 0.046 -0.039 -0.054 0.000 0.006 0.023 0.000 -0.022 0.045 0.000 0.005 الألبان الأردنية 78

 UMIC 0.000 -0.012 -0.096 0.107 0.077 0.012 -0.012 -0.024 0.024 0.000 0.012 0.000 العالمية للزيوت 79

 EICO 0.399 -0.080 -0.032 -0.150 0.016 0.065 0.100 0.060 0.061 0.134 -0.007 -0.007 الإقبال للاستثمار 80

 UTOB 0.020 0.371 0.594 -0.242 -0.065 0.040 -0.015 -0.186 -0.008 0.000 0.000 0.193 الاتحاد للسجائر 81

 AALU -0.008 -0.031 0.000 0.064 -0.008 0.000 0.048 -0.008 0.085 0.007 0.043 0.007 الألمنيوم/آرال 82

 APOT 0.001 -0.050 0.040 0.033 0.050 -0.079 -0.023 -0.153 -0.339 0.235 -0.019 -0.028 البوتاس العربية 83

 JOCM -0.015 0.015 -0.066 -0.109 0.123 -0.094 -0.121 -0.069 0.526 -0.041 -0.036 0.000 الاسمنت 84

 JOPH 0.046 -0.036 -0.008 -0.078 -0.115 -0.038 -0.110 -0.133 -0.061 -0.007 0.050 -0.054 الفوسفات 85

 JOST 0.053 0.000 0.022 0.056 0.130 -0.085 -0.013 -0.074 0.044 -0.007 -0.035 -0.044 حديد الأردن 86

 NATA -0.026 0.351 -0.100 0.000 0.022 0.043 -0.042 -0.152 -0.026 0.447 -0.073 0.333 الوطنية للألمنيوم 87

 AQRM 0.042 0.320 -0.152 -0.071 0.038 -0.074 0.000 -0.080 0.043 0.000 0.042 0.040 القدس الخرسانية 88

 ASPMM 0.041 -0.020 0.012 -0.051 -0.022 0.159 -0.133 -0.027 0.047 0.018 -0.035 0.195 المواسير المعدنية 89

 IENG -0.110 -0.088 -0.010 -0.294 0.347 -0.031 -0.149 -0.288 0.316 0.040 0.013 0.203 رم علاء الدين 90

 JOPI 0.053 -0.050 -0.013 -0.027 -0.014 -0.083 0.061 -0.057 0.121 1.135 0.089 -0.006 الأنابيب الأردنية 91

 RMCC -0.011 -0.008 0.004 -0.042 -0.008 0.060 -0.011 -0.008 -0.012 0.000 0.012 0.092 الباطون الجاهز 92

 AEIN 0.158 -0.043 -0.018 -0.227 0.094 -0.129 -0.173 -0.075 0.081 0.000 0.060 -0.014 العربية الكهربائية 93

 JNCC 0.000 0.077 -0.071 0.231 -0.188 0.000 -0.077 -0.083 0.091 -0.083 0.182 1.231 مسك الأردن 94

 WIRE 0.054 -0.077 0.028 0.000 0.000 -0.027 -0.056 -0.118 0.000 0.133 -0.029 0.333 الوطنية للكوابل 95

 CEIG 0.136 -0.027 -0.041 0.031 0.015 0.030 0.130 -0.064 0.164 0.235 0.086 0.105 العصر للاستثمار 96

 ELZA 0.000 0.074 -0.034 -0.071 0.115 0.241 -0.139 0.129 0.257 -0.068 -0.098 -0.108 الزي لصناعة الألبسة 97

 JOWM -0.102 -0.002 0.024 0.033 -0.057 -0.003 -0.048 0.000 0.003 -0.005 0.072 0.132 الأجواخ الأردنية 98

 WOOL 0.170 -0.094 -0.057 -0.110 0.112 0.030 -0.088 -0.011 -0.076 0.047 0.000 -0.022 عقاري 99

 JOCF 0.057 0.402 0.496 -0.041 -0.054 -0.137 -0.060 -0.042 -0.029 -0.053 -0.048 -0.109 الخزف الأردنية 100

 

 



 

 

XXXIII 
 

 (7)الملحق رقم 
)نهاية السنة( للشركات المدروسة بحسب توزيعها على  بالدينار الأردني القيم السوقية السنوية علىهذا الملحق  يحتوي

 المحافظ خلال فترة الدراسة:
 المحفظة الأولى   

   2009 2010 2011 2012 2013 

   
 القيمة السوقية

الوزن 

 النسبي
القيمة 

 السوقية
الوزن 

 النسبي
القيمة 

 السوقية
الوزن 

 النسبي
 القيمة السوقية

الوزن 

 النسبي
 القيمة السوقية

الوزن 

    النسبي

 ABCO 77,301,779 0.0075 92,000,000 0.0094 87,808,000 0.0101 100,000,000 0.0081 110,000,000 0.015 العربية المؤسسةبنك  1

 AHLI 167,200,000 0.0162 211,200,000 0.0215 187,710,000 0.0217 189,000,000 0.0152 201,300,000 0.027 البنك الاهلي 2

 AJIB 129,000,000 0.0125 142,000,000 0.0145 131,000,000 0.0151 140,000,000 0.0113 198,000,000 0.027 بنك الاستثمار العربي 3

 ARBK 6,488,100,000 0.6274 5,329,320,000 0.5423 4,191,900,000 0.4844 3,871,500,000 0.3117 4,181,220,000 0.560 البنك العربي 4

 AAIN 30,400,000 0.0029 26,200,000 0.0027 27,500,000 0.0032 29,000,000 0.0023 30,000,000 0.004 النسر العربي للتأمين 5

 AIUI 7,260,000 0.0007 12,120,000 0.0012 12,160,000 0.0014 5,280,000 0.0004 6,960,000 0.001 الاتحاد العربي 6

 AAFI 16,600,000 0.0016 15,800,000 0.0016 11,000,000 0.0013 10,500,000 0.0008 9,700,000 0.001 الامين للاستثمار 7

 AMAD 12,870,000 0.0012 13,464,000 0.0014 16,434,000 0.0019 14,960,000 0.0012 12,800,000 0.002 عمد للاستثمار 8

 ATTA 8,640,000 0.0008 6,240,000 0.0006 6,720,000 0.0008 5,280,000 0.0004 9,120,000 0.001 راضيللأالمتكاملة  9

 EMAR 13,932,106 0.0013 12,200,000 0.0012 8,000,000 0.0009 5,800,000 0.0005 13,800,000 0.002 إعمار 10

 ABMS 20,475,000 0.0020 20,650,000 0.0021 21,350,000 0.0025 22,869,000 0.0018 27,972,000 0.004 البلاد الطبية 11

 AIEI 110,160,000 0.0107 101,250,000 0.0103 97,200,000 0.0112 117,855,000 0.0095 149,445,000 0.020 الدولية للتعليم 12

 AIHO 59,200,000 0.0057 61,760,000 0.0063 60,800,000 0.0070 58,560,000 0.0047 60,800,000 0.008 العربية الدولية للفنادق 13

 JETT 21,168,000 0.0020 29,052,000 0.0030 22,680,000 0.0026 20,196,000 0.0016 18,684,000 0.003 النقليات السياحة/جت 14

 JOPP 8,145,000 0.0008 6,750,000 0.0007 5,130,000 0.0006 2,745,000 0.0002 2,070,000 0.000 الدستور 15

 BIND 39,000,000 0.0038 15,200,000 0.0015 9,600,000 0.0011 18,400,000 0.0015 17,000,000 0.002 بندار 16

 DADI 75,000,000 0.0073 76,000,000 0.0077 54,050,000 0.0062 31,250,000 0.0025 46,750,000 0.006 دار الدواء 17

 INOH 5,100,000 0.0005 3,527,500 0.0004 4,250,000 0.0005 5,100,000 0.0004 6,982,500 0.001 المتكاملة للمشاريع 18

 APCT 6,800,000 0.0007 5,000,000 0.0005 2,800,000 0.0003 2,000,000 0.0002 3,400,000 0.000 العربية الاستثمارية 19

 FNVO 4,185,000 0.0004 2,385,000 0.0002 2,880,000 0.0003 810,000 0.0001 1,125,000 0.000 الأولى للزيوت النباتية 20

 AALU 9,247,500 0.0009 9,787,500 0.0010 8,572,500 0.0010 8,775,000 0.0007 9,990,000 0.001 الألمنيوم/آرال 21

 APOT 3,016,926,675 0.2917 3,624,311,250 0.3688 3,674,301,750 0.4246 3,875,096,925 0.3120 2,337,055,875 0.313 البوتاس العربية 22

 AQRM 7,000,000 0.0007 5,320,000 0.0005 4,060,000 0.0005 القدس الخرسانية 23
3,639,272 

 
0.3120 3,639,272 0.000 

 AEIN 3,660,000 0.0004 2,940,000 0.0003 3,000,000 0.0003 6,060,000 0.0005 4,200,000 0.001 العربية الكهربائية 24

 CEIG 3,789,839 0.0004 1,920,877 0.0002 2,076,624 0.0002 3,426,430 0.0003 6,541,366 0.001 العصر للاستثمار 25

 1 7,468,555,013 1 8,548,102,627 1 8,652,982,874 1 9,826,398,127 1 10,341,160,899 القيمة السوقية للمحفظة الأولى المحفظة
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الثانيةالمحفظة      

   2009 2010 2011 2012 2013 

   
 القيمة السوقية

الوزن 

 النسبي
 القيمة السوقية

الوزن 

 النسبي
 القيمة السوقية

الوزن 

 النسبي
 القيمة السوقية

الوزن 

 النسبي
 القيمة السوقية

الوزن 

 النسبي
   

 BOJX 215,000,000 0.050 296,000,000 0.068 317,955,000 0.084 356,730,000 0.096 387,750,000 0.125 بنك الاردن 1

 CABK 217,360,000 0.050 318,000,000 0.073 277,000,000 0.073 275,000,000 0.074 278,000,000 0.089 بنك القاهرة عمان 2

 EXFB 206,356,800 0.048 231,000,000 0.053 204,000,000 0.054 169,500,000 0.046 264,000,000 0.085 بنك المال 3

 INVB 105,000,000 0.024 124,775,000 0.029 119,102,500 0.032 118,000,000 0.032 120,000,000 0.039 الاستثماري 4

 ARGR 13,900,000 0.003 5,500,000 0.001 4,300,000 0.001 5,250,000 0.001 6,300,000 0.002 المجموعة للتأمين 5

 ARIN 8,640,000 0.002 7,040,000 0.002 5,760,000 0.002 4,800,000 0.001 4,160,000 0.001 العرب للتأمين 6

7 
شرق عربي 

 للاستثمارات
AEIV 43,710,000 0.010 32,430,000 0.007 24,440,000 0.006 38,070,000 0.010 32,900,000 0.011 

 AMAL 18,900,000 0.004 18,150,000 0.004 15,000,000 0.004 14,850,000 0.004 17,550,000 0.006 الأمل للاستثمارات 8

 INMA 5,740,000 0.001 5,180,000 0.001 3,570,000 0.001 4,970,000 0.001 3,920,000 0.001 الانماء العربية 9

 JDPC 51,800,000 0.012 51,100,000 0.012 35,000,000 0.009 22,400,000 0.006 24,500,000 0.008 للأملاكالأردن ديكابولس  10

11 
التجمعات لخدمات 

 التغذية والاسكان
JNTH 9,200,000 0.002 7,100,000 0.002 7,600,000 0.002 10,900,000 0.003 22,400,000 0.007 

 AIFE 31,500,000 0.007 34,500,000 0.008 39,000,000 0.010 57,450,000 0.016 67,500,000 0.022 الإسراء للتعليم 12

 MALL 46,656,000 0.011 49,680,000 0.011 37,152,000 0.010 44,064,000 0.012 43,200,000 0.014 الدولية للفنادق والاسواق 13

 NAQL 13,431,000 0.003 11,737,000 0.003 9,196,000 0.002 10,285,000 0.003 10,575,400 0.003 المقايضة للنقل 14

 JTEL 1,292,500,000 0.299 1,345,000,000 0.307 1,382,500,000 0.366 1,325,000,000 0.358 1,025,000,000 0.329 الاتصالات الأردنية 15

 PRES 113,625,000 0.026 101,250,000 0.023 75,000,000 0.020 41,400,000 0.011 29,200,000 0.009 الرأي 16

 JDFS 47,750,000 0.011 87,500,000 0.020 88,125,000 0.023 82,350,000 0.022 91,875,000 0.030 الاسواق الحرة 17

 JPHM 27,600,000 0.006 28,600,000 0.007 26,000,000 0.007 22,800,000 0.006 16,000,000 0.005 الأردنية للأدوية 18

 JOIC 5,326,887 0.001 4,858,985 0.001 3,599,248 0.001 2,699,436 0.001 3,419,286 0.001 الصناعات الكيماوية 19

 JODA 7,600,000 0.002 7,400,000 0.002 6,880,000 0.002 7,760,000 0.002 7,400,000 0.002 الأردنية الألبان 20

 JOCM 429,155,666 0.099 287,111,185 0.066 105,777,805 0.028 82,808,910 0.022 80,995,576 0.026 الاسمنت 21

 JOPH 1,350,000,000 0.312 1,269,750,000 0.290 955,500,000 0.253 975,000,000 0.263 536,250,000 0.172 الفوسفات 22

 ASPMM 21,150,000 0.005 22,050,000 0.005 22,050,000 0.006 22,050,000 0.006 23,760,000 0.008 المواسير المعدنية 23

 JNCC 42,000,000 0.010 25,600,000 0.006 12,000,000 0.003 5,055,597 0.001 11,277,871 0.004 مسك الأردن 24

 ELZA 4,650,000 0.001 5,700,000 0.001 3,750,000 0.001 4,050,000 0.001 4,950,000 0.002 الزي لصناعة الألبسة 25

 1 3,703,242,943 1 3,780,257,553 1 4,377,012,170 1 4,328,551,353 1 4,328,551,353 الثانيةالقيمة السوقية للمحفظة 
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 المحفظة الثالثة   

   2009 2010 2011 2012 2013 

   
 القيمة السوقية

الوزن 

 النسبي
 القيمة السوقية

الوزن 

 النسبي
 القيمة السوقية

الوزن 

 النسبي
 السوقية القيمة

الوزن 

 النسبي
 القيمة السوقية

الوزن 

 النسبي
   

الأردني التجاري البنك 1  JCBK 118,347,075 0.073 140,628,469 0.082 91,046,888 0.060 82,769,898 0.056 104,000,000 0.056 

الأردني الإسلامي بنك 2  JOIB 317,000,000 0.196 300,000,000 0.175 275,000,000 0.181 351,250,000 0.236 427,500,000 0.231 

الكويتي الأردني 3  JOKB 380,000,000 0.235 432,000,000 0.251 362,000,000 0.238 303,000,000 0.203 389,000,000 0.211 

للتأمين الدولية الاردن 4  JIJC 12,045,000 0.007 10,890,000 0.006 10,527,000 0.007 8,893,500 0.006 6,897,000 0.004 

الفرنسية الأردنية 5  JOFR 8,554,000 0.005 5,642,000 0.003 3,640,000 0.002 2,730,000 0.002 2,730,000 0.001 

للوساطة العالمية 6  IBFM 13,224,267 0.008 10,636,911 0.006 5,749,681 0.004 7,030,000 0.005 4,940,000 0.003 

القابضة الاستثمارية 7  JEIH 9,675,000 0.006 10,642,500 0.006 6,772,500 0.004 6,772,500 0.005 12,577,500 0.007 

8 
 للتنمية الموارد

 والاستثمار
JOMA 10,560,000 0.007 4,620,000 0.003 4,840,000 0.003 3,410,000 0.002 2,860,000 0.002 

الأردنية العقارية 9  JRCD 19,665,000 0.012 15,525,000 0.009 17,250,000 0.011 18,975,000 0.013 22,425,000 0.012 

العقارية المحفظة 10  PETT 13,950,000 0.009 12,000,000 0.007 6,000,000 0.004 5,800,000 0.004 5,300,000 0.003 

الطبية الدولية 11  ICMI 6,930,000 0.004 13,725,000 0.008 7,740,000 0.005 5,715,000 0.004 7,560,000 0.004 

الاتحاد مدارس 12  ITSC 19,800,000 0.012 21,150,000 0.012 21,000,000 0.014 18,750,000 0.013 21,750,000 0.012 

13 
 للمشاريع التجمعات

 السياحية
TAJM 40,274,727 0.025 48,280,000 0.028 44,250,000 0.029 36,000,000 0.024 50,000,000 0.027 

البحرية الخطوط 14  SHIP 25,719,750 0.016 28,617,750 0.017 24,391,500 0.016 22,218,000 0.015 22,950,000 0.012 

الاردنية الكهرباء 15  JOEP 315,252,000 0.195 312,228,000 0.182 260,820,000 0.171 252,504,000 0.169 246,456,000 0.133 

الاردني المركز 16  JITC 4,284,000 0.003 3,162,000 0.002 2,890,000 0.002 4,046,000 0.003 4,590,000 0.002 

القابضة أوفتك 17  OFTC 21,420,000 0.013 16,800,000 0.010 15,960,000 0.010 11,340,000 0.008 12,180,000 0.007 

دوائية أوسط شرق 18  MPHA 28,227,007 0.017 48,953,132 0.028 50,236,177 0.033 17,567,858 0.012 13,916,112 0.008 

الصناعية الموارد 19  JOIR 9,476,250 0.006 7,980,000 0.005 4,156,250 0.003 4,655,000 0.003 5,486,250 0.003 

للزيوت العالمية 20  UMIC 6,480,000 0.004 5,640,000 0.003 4,740,000 0.003 5,040,000 0.003 5,100,000 0.003 

للاستثمار الإقبال 21  EICO 62,800,000 0.039 101,600,000 0.059 134,000,000 0.088 189,000,000 0.127 350,000,000 0.189 

الأردن حديد 22  JOST 83,650,000 0.052 76,300,000 0.044 76,650,000 0.050 46,200,000 0.031 45,850,000 0.025 

الدين علاء رم 23  IENG 4,879,066 0.003 2,511,284 0.001 4,161,556 0.003 9,112,373 0.006 6,816,342 0.004 

للكوابل الوطنية 24  WIRE 18,800,000 0.012 18,400,000 0.011 13,200,000 0.009 7,140,906 0.005 8,491,889 0.005 

الأردنية الأجواخ 25  JOWM 69,300,000 0.043 70,350,000 0.041 74,250,000 0.049 70,350,000 0.047 68,100,000 0.037 

 1 1,847,476,093 1 1,490,270,035 1 1,521,271,552 1 1,718,282,046 1 1,620,313,142 الثالثةالقيمة السوقية للمحفظة 
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 المحفظة الرابعة   

   2009 2010 2011 2012 2013 

   
 القيمة السوقية

الوزن 

 النسبي
 القيمة السوقية

الوزن 

 النسبي
 القيمة السوقية

الوزن 

 النسبي
 القيمة السوقية

الوزن 

 النسبي
 القيمة السوقية

الوزن 

 النسبي
   

 SGBJ 53,401,696 0.018 43,692,296 0.014 47,500,000 0.016 85,000,000 0.028 89,000,000 0.027 بنك سوسيته جنرال 1

 THBK 1,801,800,000 0.599 2,041,200,000 0.666 2,016,000,000 0.689 2,079,000,000 0.679 2,192,400,000 0.660 بنك الاسكان 2

 UBSI 180,000,000 0.060 201,000,000 0.066 144,000,000 0.049 137,000,000 0.045 181,500,000 0.055 الاتحادبنك  3

 JOIN 83,700,000 0.028 72,600,000 0.024 65,700,000 0.022 69,000,000 0.023 64,800,000 0.020 التأمين الاردنية 4

 TIIC 23,400,000 0.008 22,080,000 0.007 17,160,000 0.006 15,600,000 0.005 16,560,000 0.005 التأمين الاسلامية 5

 MHFZ 18,300,000 0.006 10,650,000 0.003 4,500,000 0.002 4,500,000 0.001 5,200,000 0.002 المحفظة الوطنية 6

 UCFI 14,700,000 0.005 10,720,000 0.003 8,160,000 0.003 11,920,000 0.004 8,960,000 0.003 المتحدة المالية 7

 REAL 16,193,653 0.005 14,994,123 0.005 10,995,690 0.004 11,095,651 0.004 14,694,241 0.004 الشرق العربي العقارية 8

 REDV 39,345,000 0.013 31,110,000 0.010 19,215,000 0.007 19,215,000 0.006 18,300,000 0.006 تطوير العقارات 9

 SPIC 106,388,800 0.035 38,640,000 0.013 10,819,200 0.004 8,758,400 0.003 23,956,800 0.007 التجمعات الاستثمارية 10

 ULDC 70,200,000 0.023 75,600,000 0.025 90,000,000 0.031 104,850,000 0.034 138,814,926 0.042 تطوير الاراضي 11

 ZEIC 31,440,000 0.010 31,680,000 0.010 36,450,000 0.012 35,100,000 0.011 43,500,000 0.013 للتعليمالزرقاء  12

 ZARA 175,000,000 0.058 142,500,000 0.047 131,250,000 0.045 106,174,575 0.035 80,058,558 0.024 زارة للاستثمار 13

 SITT 21,516,000 0.007 20,700,000 0.007 16,650,000 0.006 9,300,000 0.003 9,750,000 0.003 السلام للنقل 14

15 
مصفاة الاردن 

 /جوبترول
JOPT 217,600,000 0.072 167,680,000 0.055 188,480,000 0.064 184,960,000 0.060 194,000,000 0.058 

16 
الاستثمارات 

 المتخصصة
SIJC 17,550,000 0.006 6,300,000 0.002 1,935,000 0.001 2,880,000 0.001 2,295,000 0.001 

 SPTI 3,198,000 0.001 3,044,250 0.001 2,921,250 0.001 1,875,750 0.001 1,875,750 0.001 المتخصصة للتجارة 17

 MBED 17,000,000 0.006 18,020,000 0.006 16,112,000 0.006 17,384,000 0.006 22,800,000 0.007 العربية للمبيدات 18

 NATC 9,090,000 0.003 8,370,000 0.003 6,120,000 0.002 7,380,000 0.002 7,380,000 0.002 الوطنية للكلورين 19

 UTOB 41,100,000 0.014 29,550,000 0.010 21,600,000 0.007 75,000,000 0.024 115,389,976 0.035 الاتحاد للسجائر 20

 NATA 8,550,000 0.003 7,740,000 0.003 4,680,000 0.002 3,420,000 0.001 6,120,000 0.002 للألمنيومالوطنية  21

 JOPI 3,753,750 0.001 2,895,750 0.001 3,324,750 0.001 2,717,000 0.001 6,113,250 0.002 الأنابيب الأردنية 22

 RMCC 51,250,000 0.017 59,500,000 0.019 59,750,000 0.020 66,750,000 0.022 71,000,000 0.021 الباطون الجاهز 23

 WOOL 648,000 0.000 1,164,000 0.000 1,164,000 0.000 1,200,000 0.000 1,044,000 0.000 عقاري 24

 JOCF 3,825,000 0.001 2,175,000 0.001 2,325,000 0.001 3,262,500 0.001 3,975,000 0.001 الخزف الأردنية 25

 1 3,319,487,501 1 3,063,342,876 1 2,926,811,890 1 3,063,605,419 1 3,008,949,899 الرابعةالقيمة السوقية للمحفظة 
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 (8)الملحق رقم 
خاطر وهو الخالي من المعائد الو  ،على العوائد الشهرية للمحافظ المالية والعوائد الإضافية الشهريةهذا الملحق  يحتوي

خلال فترة ( ومن ثم تم استخدام عائد أذونات الخزينة )سنة واحدة(( 02.0)حتى الشهر الثاني )( أشهر .أذونات الخزينة )
 الدراسة:

  Rp1 Rp2 Rp3 Rp4 Rf (Rp1-Rf) (Rp2-Rf) (Rp3-Rf) (Rp4-Rf) (Rp𝑖 − Rf)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  

  
عائد المحفظة 

. 
عائد المحفظة 

0 
عائد المحفظة 

. 
عائد المحفظة 

4 

العائد 

الخالي من 

 المخاطر

العائد 

الإضافي 

 .للمحفظة 

العائد 

الإضافي 

 0للمحفظة 

العائد 

الإضافي 

 .للمحفظة 

العائد 

الإضافي 

 4للمحفظة 

متوسط العائد 

الإضافي 

الشهري 

لجميع 

 المحافظ

2
0

0
9

 

1 -0.05983 -0.00521 -0.00530 -0.00741 0.04860 -0.10843 -0.05381 -0.05390 -0.05601 -0.06804 

2 -0.07537 -0.05324 -0.01483 -0.04739 0.04250 -0.12397 -0.10184 -0.06343 -0.09599 -0.09631 

3 -0.01690 0.05798 0.07375 0.03187 0.03672 -0.06550 0.00938 0.02515 -0.01673 -0.01192 

4 0.03087 -0.02043 0.02495 0.02100 0.02937 -0.01773 -0.06903 -0.02365 -0.02760 -0.03450 

5 0.21621 0.14840 0.02886 0.02185 0.02860 0.16761 0.09980 -0.01974 -0.02675 0.05523 

6 -0.11099 -0.04002 -0.01534 0.02927 0.02818 -0.15959 -0.08862 -0.06394 -0.01933 -0.08287 

7 -0.01285 -0.02757 -0.02514 -0.10332 0.02970 -0.06145 -0.07617 -0.07374 -0.15192 -0.09082 

8 0.02945 -0.01358 -0.00381 -0.03154 0.03125 -0.01915 -0.06218 -0.05241 -0.08014 -0.05347 

9 -0.00049 -0.00481 -0.02132 0.05759 0.03265 -0.04909 -0.05341 -0.06992 0.00899 -0.04086 

10 -0.05321 -0.00530 0.01190 -0.01726 0.03311 -0.10181 -0.05390 -0.03670 -0.06586 -0.06457 

11 -0.00119 0.00527 0.00539 0.00052 0.03387 -0.04979 -0.04333 -0.04321 -0.04808 -0.04610 

12 -0.00954 0.01991 -0.01047 -0.01295 0.02830 -0.05814 -0.02869 -0.05907 -0.06155 -0.05186 

2
0

1
0

 

1 -0.03257 0.02587 0.00563 0.00469 0.02760 -0.08117 -0.02273 -0.04297 -0.04391 -0.04770 

2 -0.02378 -0.01882 -0.00732 -0.00118 0.02690 -0.07238 -0.06742 -0.05592 -0.04978 -0.06137 

3 -0.01135 0.01877 0.01352 0.02332 0.02105 -0.05995 -0.02983 -0.03508 -0.02528 -0.03754 

4 0.05204 0.01203 0.02556 0.01246 0.02203 0.00344 -0.03657 -0.02304 -0.03614 -0.02308 

5 -0.07195 -0.06380 -0.01966 -0.00978 0.02517 -0.12055 -0.11240 -0.06826 -0.05838 -0.08990 

6 0.00493 -0.01549 -0.01277 -0.00656 0.02810 -0.04367 -0.06409 -0.06137 -0.05516 -0.05607 

7 -0.02139 0.02121 0.00794 -0.00964 0.02834 -0.06999 -0.02739 -0.04066 -0.05824 -0.04907 

8 -0.02026 -0.02728 -0.00110 -0.00267 0.02817 -0.06886 -0.07588 -0.04970 -0.05127 -0.06143 

9 0.06017 0.01982 0.02947 0.01375 0.02603 0.01157 -0.02878 -0.01913 -0.03485 -0.01779 

10 0.01079 0.06837 0.04683 0.00595 0.02606 -0.03781 0.01977 -0.00177 -0.04265 -0.01561 

11 -0.00246 0.01861 0.00070 0.02884 0.02320 -0.05106 -0.02999 -0.04790 -0.01976 -0.03718 

12 0.06048 0.02144 0.02552 0.02241 0.02280 0.01188 -0.02716 -0.02308 -0.02619 -0.01614 

2
0

1
1

 

1 -0.01482 0.01133 0.03751 0.00369 0.02210 -0.06342 -0.03727 -0.01109 -0.04491 -0.03917 

2 -0.05313 -0.03580 -0.02146 0.00462 0.02393 -0.10173 -0.08440 -0.07006 -0.04398 -0.07504 

3 -0.02240 -0.02042 -0.02804 -0.00772 0.02827 -0.07100 -0.06902 -0.07664 -0.05632 -0.06825 

4 0.04758 0.00327 -0.00253 0.02927 0.03030 -0.00102 -0.04533 -0.05113 -0.01933 -0.02920 

5 -0.00146 -0.03336 -0.00888 -0.00883 0.03110 -0.05006 -0.08196 -0.05748 -0.05743 -0.06173 

6 -0.03248 0.00752 -0.02240 -0.00208 0.03190 -0.08108 -0.04108 -0.07100 -0.05068 -0.06096 

7 0.02377 0.00364 -0.00278 -0.00376 0.03270 -0.02483 -0.04496 -0.05138 -0.05236 -0.04339 
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8 -0.02201 -0.02403 -0.04379 -0.00412 0.03350 -0.07061 -0.07263 -0.09239 -0.05272 -0.07209 

9 -0.06138 -0.02126 -0.01806 -0.01505 0.03430 -0.10998 -0.06986 -0.06666 -0.06365 -0.07754 

10 0.04495 0.00297 0.04015 0.01831 0.03150 -0.00365 -0.04563 -0.00845 -0.03029 -0.02201 

11 -0.05864 -0.00762 -0.00528 -0.01210 0.03039 -0.10724 -0.05622 -0.05388 -0.06070 -0.06951 

12 0.07030 -0.00375 0.02582 0.00503 0.02935 0.02170 -0.05235 -0.02278 -0.04357 -0.02425 

2
0

1
2

 

1 -0.08430 -0.01692 -0.03396 -0.00928 0.03430 -0.13290 -0.06552 -0.08256 -0.05788 -0.08472 

2 0.03039 0.02456 0.01437 0.05978 0.04098 -0.01821 -0.02404 -0.03423 0.01118 -0.01633 

3 0.09142 0.02600 0.04772 0.01123 0.04162 0.04282 -0.02260 -0.00088 -0.03737 -0.00451 

4 0.00594 0.03770 0.04716 0.00150 0.04880 -0.04266 -0.01090 -0.00144 -0.04710 -0.02552 

5 -0.04667 -0.07121 -0.04658 -0.02039 0.05180 -0.09527 -0.11981 -0.09518 -0.06899 -0.09481 

6 -0.00016 -0.00111 -0.04936 0.00357 0.05390 -0.04876 -0.04971 -0.09796 -0.04503 -0.06037 

7 -0.00631 -0.01800 -0.02068 0.00583 0.05600 -0.05491 -0.06660 -0.06928 -0.04277 -0.05839 

8 0.11007 0.00937 0.03776 0.00619 0.05900 0.06147 -0.03923 -0.01084 -0.04241 -0.00775 

9 -0.03008 0.01176 -0.01446 0.02725 0.06100 -0.07868 -0.03684 -0.06306 -0.02135 -0.04998 

10 -0.01008 0.02846 0.02455 -0.01261 0.06180 -0.05868 -0.02014 -0.02405 -0.06121 -0.04102 

11 0.00387 0.00652 0.02469 0.00977 0.06180 -0.04473 -0.04208 -0.02391 -0.03883 -0.03739 

12 0.00083 0.00924 0.01849 0.00502 0.06840 -0.04777 -0.03936 -0.03011 -0.04358 -0.04021 

2
0

1
3

 

1 0.03569 0.02801 0.12544 0.02493 0.06750 -0.01291 -0.02059 0.07684 -0.02367 0.00492 

2 -0.00730 -0.01058 -0.01088 0.01607 0.06750 -0.05590 -0.05918 -0.05948 -0.03253 -0.05177 

3 -0.00668 0.01138 0.00596 0.07221 0.05350 -0.05528 -0.03722 -0.04264 0.02361 -0.02788 

4 0.00568 -0.02329 -0.04910 -0.01024 0.05430 -0.04292 -0.07189 -0.09770 -0.05884 -0.06784 

5 0.01055 -0.02003 0.02334 0.00049 0.05500 -0.03805 -0.06863 -0.02526 -0.04811 -0.04501 

6 -0.05647 -0.03912 0.01271 -0.01017 0.05580 -0.10507 -0.08772 -0.03589 -0.05877 -0.07186 

7 0.00550 -0.09542 0.01514 0.03756 0.05650 -0.04310 -0.14402 -0.03346 -0.01104 -0.05790 

8 -0.04255 -0.07869 -0.01944 -0.04368 0.05770 -0.09115 -0.12729 -0.06804 -0.09228 -0.09469 

9 -0.08992 0.04463 0.02697 0.00946 0.05270 -0.13852 -0.00397 -0.02163 -0.03914 -0.05082 

10 0.13125 0.02638 0.10160 0.00362 0.04780 0.08265 -0.02222 0.05300 -0.04498 0.01711 

11 0.02437 0.03001 0.00964 0.00412 0.04280 -0.02423 -0.01859 -0.03896 -0.04448 -0.03157 

12 -0.01156 0.08385 0.02830 0.02324 0.04270 -0.06016 0.03525 -0.02030 -0.02536 -0.01764 
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 (9)الملحق رقم 

، (..02-02.2( خلال الفترة المدروسة )للأوراق المالية أسعار الأسهم الشهرية للشركات عينة الدراسة )سوق دمشق
 بعد تعديلها جرَّاء عمليات تجزئة الأسهم:

 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 الرمز السنة

2
0

1
0

 

ARBS 1,178.00 1,189.95 1,159.00 1,293.53 1,367.00 1,406.38 1,474.14 1,628.00 1,661.42 1,676.24 1,480.39 1,557.75 

AVOC 689.43 695.94 680.07 693.89 689.27 663.09 663.95 623.72 619.75 634.18 594.46 592.82 

BASY 2,111.00 2,372.14 2,544.75 2,725.77 2,775.00 2,805.00 2,700.46 2,749.71 2,750.07 2,727.36 2,725.00 2,720.00 

BBSF 1,873.00 1,729.25 1,795.77 1,792.26 2,147.00 2,152.00 1,962.00 2,213.62 2,131.95 2,061.69 1,902.25 1,795.50 

BSO 1,313.00 1,416.08 1,381.00 1,600.00 2,000.75 1,581.94 1,574.68 1,608.11 1,603.53 1,635.00 1,516.44 1,575.00 

IBTF 1,447.00 1,607.04 1,658.00 1,409.77 1,405.37 1,422.06 1,493.36 1,451.33 1,507.36 1,468.93 1,382.00 1,504.89 

SIIB 1,117.00 1,184.70 1,169.57 1,268.46 1,199.40 1,282.07 1,430.00 1,517.90 1,694.16 1,785.46 1,473.18 1,581.63 

BBS 728.50 743.00 743.00 885.50 756.00 801.50 817.50 884.00 994.50 1,096.00 1,231.00 1,373.00 

2
0

1
1

 

ARBS 1,189.59 1,081.96 970.00 837.00 758.19 555.27 619.18 591.50 592.33 547.00 470.75 520.00 

AVOC 590.50 568.88 527.00 473.25 530.12 478.20 485.00 490.00 461.50 436.51 395.25 441.25 

BASY 2,700.00 2,680.00 2,585.34 2,292.00 2,125.00 1,564.80 1,579.00 1,579.00 1,579.00 1,579.00 1,579.00 1,579.00 

BBSF 1,735.74 1,641.12 1,173.67 971.14 968.55 945.00 774.62 736.62 820.73 743.00 720.00 638.78 

BSO 1,543.00 1,525.19 1,393.92 1,149.00 1,128.04 756.19 837.96 810.00 875.00 875.00 875.00 875.00 

IBTF 1,499.17 1,449.33 1,347.20 959.04 1,164.19 970.00 771.50 736.30 731.25 671.40 590.90 682.85 

SIIB 1,566.57 1,478.00 990.35 749.00 812.07 597.62 600.00 525.05 540.00 514.60 434.10 498.25 

BBS 1,335.00 1,285.00 1,189.00 1,189.00 1,097.22 1,003.88 1,003.88 825.83 704.50 554.50 505.00 457.00 

2
01

2
 

ARBS 510.30 488.41 533.34 535.01 510.75 513.73 513.73 513.75 513.75 513.75 513.75 513.75 

AVOC 445.00 476.88 532.30 549.57 552.30 552.30 552.30 552.30 552.30 542.50 470.00 537.15 

BASY 1,579.00 1,518.00 1,270.00 1,245.00 1,245.00 1,245.00 1,245.00 1,245.00 1,245.00 1,245.00 1,200.00 982.50 

BBSF 645.00 646.27 697.46 752.94 747.27 759.00 759.00 744.00 744.00 744.00 744.00 701.25 

BSO 857.50 840.50 808.00 792.00 725.38 725.85 712.50 712.50 712.50 712.50 712.50 712.50 

IBTF 667.10 650.15 737.50 740.00 727.80 727.80 642.50 630.00 630.00 583.75 572.50 551.25 

SIIB 511.15 504.65 537.50 545.65 531.65 471.25 441.25 411.25 411.25 377.50 348.75 351.50 

BBS 452.50 457.00 457.00 457.00 452.50 448.75 448.75 448.75 448.75 448.75 448.75 448.75 

2
01

3
 

ARBS 513.75 483.90 480.00 513.75 592.50 744.05 899.75 899.75 899.75 915.20 925.00 915.00 

AVOC 563.75 613.80 628.75 656.50 785.00 869.60 935.00 935.00 1,036.35 1,036.35 1,036.35 1,036.35 

BASY 906.20 910.00 944.80 1,230.00 1,660.00 1,770.00 1,795.90 1,760.00 1,787.30 2,042.40 2,050.00 2,050.00 

BBSF 701.25 701.25 701.25 701.25 701.25 701.25 701.25 701.25 701.25 701.25 701.25 701.25 

BSO 712.50 712.50 712.50 721.90 919.30 945.30 976.25 1,025.00 1,025.00 1,034.90 1,052.45 1,075.00 

IBTF 535.80 498.65 528.75 607.75 920.50 836.25 867.85 822.50 912.60 929.95 943.95 908.75 

SIIB 393.75 402.50 427.50 535.15 757.50 625.00 646.20 605.90 707.90 676.25 651.00 645.25 

BBS 448.75 447.50 447.50 447.50 447.50 515.00 515.00 515.00 515.00 515.00 515.00 515.00 

 

 



 

 

XL 
 

 (10)الملحق رقم 

، (..02-02.2الفترة المدروسة )( خلال للأوراق المالية الأسهم الشهرية للشركات عينة الدراسة )سوق دمشق عوائد
 بعد تعديلها بالتوزيعات النقدية:

 ARBS AVOC BASY BBSF BSO IBTF SIIB BBS الشهر السنة

2
0

1
0 

1 0.056 -0.004 0.103 0.166 0.174 0.034 0.023 0.267 

2 0.010 0.009 0.124 -0.077 0.079 0.111 0.061 0.020 

3 -0.026 -0.023 0.073 0.038 -0.025 0.032 -0.013 0.000 

4 0.116 0.020 0.071 -0.002 0.159 -0.150 0.085 0.192 

5 0.057 0.029 0.018 0.198 0.250 0.039 -0.054 -0.101 

6 0.029 -0.038 0.011 0.002 -0.209 0.012 0.069 0.060 

7 0.048 0.001 -0.037 -0.088 -0.005 0.050 0.115 0.020 

8 0.104 -0.061 0.018 0.128 0.021 -0.028 0.061 0.081 

9 0.021 -0.006 0.000 -0.037 -0.003 0.039 0.116 0.125 

10 0.009 0.023 -0.008 -0.033 0.020 -0.025 0.054 0.102 

11 -0.117 -0.063 -0.001 -0.077 -0.073 -0.059 -0.175 0.123 

12 0.052 -0.003 -0.002 -0.056 0.039 0.089 0.074 0.115 

2
0

1
1 

1 -0.236 -0.004 -0.007 -0.033 -0.020 -0.004 -0.010 -0.028 

2 -0.090 -0.037 -0.007 -0.055 -0.012 -0.033 -0.057 -0.037 

3 -0.103 -0.074 -0.035 -0.285 -0.086 -0.070 -0.330 -0.075 

4 -0.137 -0.045 -0.113 -0.173 -0.176 -0.251 -0.244 0.000 

5 -0.094 0.120 -0.073 -0.003 -0.018 0.214 0.084 -0.077 

6 -0.268 -0.098 -0.264 -0.024 -0.330 -0.167 -0.264 -0.085 

7 0.115 0.014 0.009 -0.180 0.108 -0.205 0.004 0.000 

8 -0.045 0.010 0.000 -0.049 -0.033 -0.046 -0.125 -0.177 

9 0.001 -0.058 0.000 0.114 0.080 -0.007 0.028 -0.147 

10 -0.077 -0.054 0.000 -0.095 0.000 -0.082 -0.047 -0.213 

11 -0.139 -0.095 0.000 -0.031 0.000 -0.120 -0.156 -0.089 

12 0.105 0.116 0.000 -0.113 0.000 0.156 0.148 -0.095 

2
0

1
2 

1 -0.019 0.008 0.000 0.010 -0.020 -0.023 0.026 -0.010 

2 -0.043 0.072 -0.039 0.002 -0.020 -0.025 -0.013 0.010 

3 0.092 0.116 -0.163 0.079 -0.039 0.134 0.065 0.000 

4 0.003 0.032 -0.020 0.080 -0.020 0.003 0.015 0.000 

5 -0.045 0.096 0.000 -0.008 -0.084 -0.016 -0.026 -0.010 

6 0.006 0.000 0.000 0.016 0.001 0.000 -0.114 -0.008 

7 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.018 -0.117 -0.064 0.000 

8 0.000 0.000 0.000 -0.020 0.000 -0.019 -0.068 0.000 

9 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

10 0.000 -0.018 0.000 0.000 0.000 -0.073 -0.082 0.000 

11 0.000 -0.134 -0.036 0.000 0.000 -0.019 -0.076 0.000 

12 0.000 0.143 -0.181 -0.057 0.000 -0.037 0.008 0.000 

2
0

1
3 

1 0.000 0.050 -0.078 -0.020 0.000 -0.028 0.120 0.000 

2 -0.058 0.089 0.004 -0.076 0.000 -0.069 0.022 -0.003 

3 -0.008 0.228 0.038 0.049 0.000 0.060 0.062 0.000 

4 0.070 0.044 0.302 0.172 0.013 0.149 0.252 0.000 

5 0.153 0.386 0.350 0.356 0.273 0.515 0.415 0.000 

6 0.256 0.108 0.066 0.049 0.028 -0.092 -0.175 0.151 

7 0.209 0.075 0.015 0.049 0.033 0.038 0.034 0.000 

8 0.000 0.000 -0.020 0.008 0.050 -0.052 -0.062 0.000 

9 0.000 0.108 0.016 0.000 0.000 0.110 0.168 0.000 

10 0.017 0.000 0.143 0.000 0.010 0.019 -0.045 0.000 

11 0.011 0.000 0.004 0.108 0.017 0.015 -0.037 0.000 

12 -0.011 0.000 0.000 0.003 0.021 -0.037 -0.009 0.000 

 



 

 

XLI 
 

 (11)الملحق رقم 
الكلية التي على شكل معدلات ولا تحتاج حساب معدل  البيانات الخاصة بالمتغيرات الاقتصاديةالملحق يتضمن هذا 

 :كما يليخلال الفترة المدروسة و  المالي بالنسبة لسوق عمَّانالتغير، وكانت قيم هذه المعدلات 

  RDD RTD RSD ROD RLA PRIME UR 

  
الوسط المرجح 

الفائدة على  لأسعار

 ودائع تحت الطلب

الوسط المرجح 

الفائدة على  لأسعار

 لآجلودائع 

الوسط المرجح 

الفائدة على  لأسعار

 ودائع التوفير

الوسط المرجح 

فائدة على ال لأسعار

التسهيلات 

جاري الائتمانية 

 مدين

الوسط المرجح 

ى لالفائدة ع لأسعار

التسهيلات 

الائتمانية قروض 

 سلفو

سعر الاقراض 

 العملاء لأفضل
 معدل البطالة

2
0

0
9

 

1 0.0098 0.0571 0.0106 0.1007 0.0936 0.0845 0.119 

2 0.0095 0.0567 0.0101 0.0976 0.0928 0.0845 0.120 

3 0.0085 0.0574 0.0084 0.0994 0.0931 0.0845 0.121 

4 0.0087 0.0546 0.0094 0.0958 0.0924 0.0844 0.124 

5 0.0078 0.0520 0.0087 0.0965 0.0922 0.0842 0.127 

6 0.0074 0.0502 0.0088 0.1000 0.0938 0.0841 0.130 

7 0.0068 0.0476 0.0081 0.0977 0.0927 0.0841 0.133 

8 0.0067 0.0454 0.0086 0.0975 0.0923 0.0840 0.137 

9 0.0065 0.0441 0.0084 0.0993 0.0918 0.0838 0.140 

10 0.0066 0.0433 0.0087 0.0967 0.0925 0.0838 0.134 

11 0.0067 0.0426 0.0081 0.0975 0.0917 0.0838 0.128 

12 0.0067 0.0423 0.0084 0.0903 0.0907 0.0834 0.122 

2
0

1
0

 

1 0.0056 0.0407 0.0085 0.0967 0.0916 0.0828 0.123 

2 0.0047 0.0387 0.0083 0.0949 0.0913 0.0820 0.123 

3 0.0048 0.0368 0.0081 0.0947 0.0917 0.0820 0.124 

4 0.0045 0.0356 0.0081 0.0935 0.0897 0.0820 0.123 

5 0.0045 0.0333 0.0074 0.0934 0.0892 0.0820 0.123 

6 0.0048 0.0341 0.0078 0.0926 0.0901 0.0820 0.122 

7 0.0048 0.0340 0.0077 0.0915 0.0909 0.0820 0.126 

8 0.0045 0.0340 0.0080 0.0920 0.0897 0.0820 0.131 

9 0.0042 0.0342 0.0076 0.0920 0.0908 0.0820 0.135 

10 0.0041 0.0339 0.0077 0.0927 0.0891 0.0820 0.129 

11 0.0041 0.0340 0.0072 0.0932 0.0887 0.0820 0.124 

12 0.0044 0.0340 0.0077 0.0912 0.0901 0.0820 0.118 

2
0

1
1

 

1 0.0042 0.0339 0.0074 0.0894 0.0887 0.0818 0.122 

2 0.0042 0.0331 0.0076 0.0889 0.0880 0.0818 0.127 

3 0.0042 0.0335 0.0069 0.0883 0.0883 0.0818 0.131 

4 0.0044 0.0336 0.0070 0.0880 0.0869 0.0818 0.131 

5 0.0044 0.0337 0.0064 0.0889 0.0867 0.0818 0.132 

6 0.0038 0.0335 0.0069 0.0879 0.0867 0.0819 0.132 

7 0.0048 0.0342 0.0065 0.0883 0.0878 0.0819 0.132 

8 0.0047 0.0342 0.0066 0.0873 0.0857 0.0819 0.131 



 

 

XLII 
 

9 0.0047 0.0341 0.0070 0.0876 0.0868 0.0822 0.131 

10 0.0043 0.0344 0.0066 0.0872 0.0869 0.0822 0.128 

11 0.0041 0.0346 0.0064 0.0888 0.0864 0.0822 0.124 

12 0.0043 0.0346 0.0070 0.0880 0.0867 0.0822 0.121 

2
0

1
2

 

1 0.0045 0.0348 0.0071 0.0888 0.0865 0.0822 0.119 

2 0.0046 0.0349 0.0076 0.0867 0.0869 0.0824 0.116 

3 0.0045 0.0360 0.0072 0.0872 0.0866 0.0825 0.114 

4 0.0045 0.0365 0.0075 0.0895 0.0865 0.0825 0.115 

5 0.0044 0.0362 0.0065 0.0892 0.0869 0.0825 0.115 

6 0.0043 0.0369 0.0071 0.0893 0.0878 0.0831 0.116 

7 0.0045 0.0377 0.0070 0.0889 0.0887 0.0834 0.121 

8 0.0043 0.0378 0.0070 0.0896 0.0886 0.0838 0.126 

9 0.0044 0.0392 0.0072 0.0913 0.0885 0.0838 0.131 

10 0.0045 0.0403 0.0069 0.0904 0.0893 0.0842 0.129 

11 0.0045 0.0402 0.0069 0.0929 0.0879 0.0842 0.127 

12 0.0042 0.0419 0.0076 0.0928 0.0895 0.0868 0.125 

2
0

1
3

 

1 0.0049 0.0463 0.0077 0.0930 0.0903 0.0878 0.126 

2 0.0049 0.0467 0.0079 0.0935 0.0906 0.0887 0.127 

3 0.0048 0.0475 0.0078 0.0928 0.0899 0.0887 0.128 

4 0.0056 0.0484 0.0082 0.0935 0.0898 0.0887 0.127 

5 0.0053 0.0491 0.0071 0.0933 0.0906 0.0897 0.127 

6 0.0037 0.0480 0.0075 0.0934 0.0907 0.0885 0.126 

7 0.0036 0.0482 0.0078 0.0933 0.0898 0.0885 0.131 

8 0.0041 0.0491 0.0074 0.0944 0.0898 0.0885 0.135 

9 0.0042 0.0493 0.0077 0.0944 0.0905 0.0885 0.140 

10 0.0038 0.0496 0.0086 0.0946 0.0896 0.0885 0.130 

11 0.0036 0.0498 0.0079 0.0931 0.0893 0.0885 0.120 

12 0.0038 0.0497 0.0087 0.0920 0.0903 0.0885 0.110 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

XLIII 
 

 (12)الملحق رقم 
القيم الحقيقية الأصلية للمتغيرات الاقتصادية الكلية التي تحتاج حساب معدل التغير، وكانت قيم الملحق يتضمن هذا 

 خلال الفترة المدروسة على كما يلي:و  المالي بالنسبة لسوق عمَّانهذه المتغيرات 

 مؤشر مليون دينار مليون دينار مليون دينار مليون دينار مليون دينار مؤشر مؤشر  

  CPI PPI M1 M2 GDP BTSD PBSD IPI 

  
مؤشر أسعار 

 المستهلكين

مؤشر أسعار 

 المنتجين

عرض النقد 

 الضيق

عرض النقد 

 الواسع

الناتج المحلي 

 الإجمالي

عجز )وفر( 

 الميزان التجاري

عجز )وفر( 

الموازنة العامة 

 بعد المساعدات

مؤشر الإنتاج 

 الصناعي

2008 12 118.1 233.6 5,573.0 18,304.2 1332.71 -450,351 -108.2 152.3 

2
0

0
9

 

1 117.6 226.4 5,592.2 18,435.6 1291.52 -449,690 174.4 144.8 

2 117.4 191.2 5,516.7 18,649.2 1250.32 -351,415 -207.5 142.5 

3 117.1 194.1 5,480.1 18,686.6 1209.13 -550,955 -117.5 153.2 

4 116.8 202.9 5,607.2 18,948.0 1264.50 -495,562 -175.2 158.8 

5 117.0 194.8 5,688.6 19,113.2 1319.86 -522,479 -22.5 165.2 

6 117.1 190.3 5,769.5 19,143.7 1375.23 -549,975 -181.8 168.7 

7 117.5 186.1 5,857.4 19,282.1 1447.44 -691,406 -110.5 166.6 

8 120.0 184.5 5,968.1 19,463.8 1519.66 -569,327 -117.1 162.6 

9 120.7 185.9 5,923.5 19,554.5 1591.87 -525,621 -107.5 145.5 

10 119.7 184.2 5,981.5 19,785.2 1548.30 -546,498 -25.0 159.5 

11 120.5 186.7 6,111.4 19,950.0 1504.74 -655,973 -82.7 143.1 

12 121.3 189.0 6,039.5 20,013.3 1461.17 -619,629 -476.8 157.8 

2
0

1
0

 

1 122.1 189.3 5,991.6 20,085.4 1429.57 -499,027 239.6 143.9 

2 123.0 190.3 6,015.8 20,249.7 1397.97 -485,115 -101.4 139.7 

3 123.0 184.5 6,097.7 20,291.4 1366.36 -558,121 -126.3 146.0 

4 123.5 187.4 6,200.0 20,474.7 1411.78 -549,810 -40.5 147.3 

5 123.0 189.8 6,195.0 20,540.1 1457.20 -502,337 -100.2 154.3 

6 123.3 188.3 6,279.0 20,792.8 1502.62 -613,967 -38.4 158.2 

7 123.1 184.4 6,407.2 21,173.4 1569.36 -552,505 -113.3 155.9 

8 123.9 184.2 6,486.3 21,466.6 1636.09 -656,592 -158.8 159.0 

9 125.8 187.1 6,532.0 21,619.3 1702.82 -520,234 -153.9 149.2 

10 127.1 186.5 6,627.8 21,933.7 1695.95 -735,039 -108.7 158.1 

11 127.2 193.8 6,476.9 21,913.5 1689.07 -576,321 -99.9 148.5 

12 128.7 195.9 6,550.0 22,306.7 1682.20 -584,108 -243.4 149.8 

2
0

1
1

 

1 128.3 202.9 6,564.8 22,530.8 1623.70 -643,080 9.0 144.9 

2 127.6 204.7 6,580.3 22,440.5 1565.21 -558,033 -195.2 137.6 

3 128.2 209.9 6,706.5 22,541.1 1506.72 -747,513 -53.6 146.2 

4 129.1 213.6 6,800.7 22,762.3 1543.48 -740,838 91.2 143.4 

5 129.4 220.5 6,776.1 22,579.9 1580.25 -839,883 106.8 155.3 

6 129.5 214.1 6,962.9 23,032.2 1617.01 -693,189 -219.3 155.9 

7 129.7 219.3 7,055.9 23,457.9 1697.54 -659,934 588.6 159.3 

8 130.8 221.8 7,355.6 23,769.7 1778.06 -664,111 -255.4 150.9 



 

 

XLIV 
 

9 131.1 219.9 7,264.1 23,801.6 1858.58 -703,218 -217.7 153.6 

10 131.2 222.1 7,249.8 23,942.2 1853.46 -756,868 -311.9 159.4 

11 131.8 221.7 7,197.3 24,043.0 1848.34 -801,524 -288.4 145.8 

12 132.9 223.1 7,271.5 24,118.9 1843.21 -826,151 -636.9 153.1 

2
0

1
2

 

1 132.7 221.7 7,079.5 24,289.6 1771.42 -909,398 65.5 154.3 

2 132.2 225.8 7,101.2 24,346.4 1699.63 -793,186 -105.3 144.7 

3 133.0 228.6 7,268.3 24,504.9 1627.83 -947,313 -128.2 149.5 

4 134.8 230.7 7,360.5 24,526.7 1667.30 -883,831 129.0 146.8 

5 134.6 227.4 7,278.3 24,626.4 1706.77 -909,194 -212.2 151.1 

6 134.8 225.8 7,397.2 24,758.5 1746.23 -681,949 -165.4 152.4 

7 135.9 216.1 7,433.2 24,863.4 1826.26 -759,044 -216.5 156.3 

8 137.0 220.7 7,610.7 25,091.1 1906.28 -725,203 -238.1 145.4 

9 137.4 228.0 7,512.1 25,254.2 1986.30 -819,529 -184.0 154.9 

10 137.7 231.7 7,596.4 25,607.0 1978.02 -725,872 -105.8 152.1 

11 141.3 232.4 7,218.2 25,032.4 1969.74 -951,630 -266.1 148.6 

12 142.4 229.1 7,211.1 24,945.1 1961.47 -878,033 -396.5 152.2 

2
0

1
3

 

1 141.6 227.4 7,203.1 24,978.0 1901.86 -826,842 25.1 148.7 

2 142.5 225.8 7,232.0 25,094.8 1842.24 -877,596 -44.2 149.6 

3 143.1 228.0 7,388.2 25,481.5 1782.63 -950,264 -157.3 151.2 

4 142.9 225.1 7,885.9 25,792.7 1827.01 -862,351 -101.0 150.1 

5 141.6 221.4 7,717.5 25,950.2 1871.39 -854,497 -182.5 156.9 

6 142.7 219.5 7,957.7 26,242.2 1915.77 -895,436 150.8 154.7 

7 143.3 216.9 8,080.7 26,669.0 1992.16 -969,227 -61.3 158.9 

8 143.9 217.8 8,410.7 27,132.2 2068.54 -875,072 -122.0 147.7 

9 144.9 217.0 8,364.3 27,146.2 2144.93 -1,017,695 -249.3 155.5 

10 145.7 217.7 8,319.1 27,167.2 2132.36 -933,078 -155.8 155.5 

11 145.0 215.3 8,498.8 27,406.6 2119.78 -752,241 -203.3 155.6 

12 146.2 215.3 8,408.4 27,363.4 2107.20 -904,389 -206.4 152.5 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

XLV 
 

 (13)الملحق رقم 
البيانات الخاصة بالمتغيرات الاقتصادية الكلية التي تحتاج حساب معدل التغير، وكانت قيم الملحق يتضمن هذا 

 خلال الفترة المدروسة على النحو الآتي:و  المالي بالنسبة لسوق عمَّانمعدلات التغير الشهرية لهذه المتغيرات 

  CPI PPI M1 M2 GDP BTSD PBSD IPI 

  
مؤشر أسعار 

 المستهلكين

مؤشر أسعار 

 المنتجين

عرض النقد 

 الضيق

عرض النقد 

 الواسع

الناتج المحلي 

 الإجمالي

عجز )وفر( 

 الميزان التجاري

عجز )وفر( 

الموازنة العامة 

 بعد المساعدات

مؤشر الإنتاج 

 الصناعي

2
0

0
9

 

1 -0.0042 -0.0308 0.0034 0.0072 -0.0309 -0.0015 -2.6118 -0.0490 

2 -0.0017 -0.1555 -0.0135 0.0116 -0.0319 -0.2185 -2.1898 -0.0163 

3 -0.0026 0.0152 -0.0066 0.0020 -0.0329 0.5678 -0.4337 0.0752 

4 -0.0026 0.0453 0.0232 0.0140 0.0458 -0.1005 0.4911 0.0367 

5 0.0017 -0.0399 0.0145 0.0087 0.0438 0.0543 -0.8716 0.0402 

6 0.0009 -0.0231 0.0142 0.0016 0.0420 0.0526 7.0800 0.0211 

7 0.0034 -0.0221 0.0152 0.0072 0.0525 0.2572 -0.3922 -0.0125 

8 0.0213 -0.0086 0.0189 0.0094 0.0499 -0.1766 0.0597 -0.0238 

9 0.0058 0.0076 -0.0075 0.0047 0.0475 -0.0768 -0.0820 -0.1054 

10 -0.0083 -0.0091 0.0098 0.0118 -0.0274 0.0397 -0.7674 0.0965 

11 0.0067 0.0136 0.0217 0.0083 -0.0281 0.2003 2.3080 -0.1025 

12 0.0066 0.0123 -0.0118 0.0032 -0.0290 -0.0554 4.7654 0.1023 

2
0

1
0

 

1 0.0066 0.0016 -0.0079 0.0036 -0.0216 -0.1946 -1.5025 -0.0882 

2 0.0074 0.0053 0.0040 0.0082 -0.0221 -0.0279 -1.4232 -0.0293 

3 0.0000 -0.0305 0.0136 0.0021 -0.0226 0.1505 0.2456 0.0456 

4 0.0041 0.0157 0.0168 0.0090 0.0332 -0.0149 -0.6793 0.0086 

5 -0.0040 0.0128 -0.0008 0.0032 0.0322 -0.0863 1.4741 0.0473 

6 0.0024 -0.0079 0.0136 0.0123 0.0312 0.2222 -0.6168 0.0253 

7 -0.0016 -0.0207 0.0204 0.0183 0.0444 -0.1001 1.9505 -0.0143 

8 0.0065 -0.0011 0.0123 0.0138 0.0425 0.1884 0.4016 0.0199 

9 0.0153 0.0157 0.0070 0.0071 0.0408 -0.2077 -0.0309 -0.0620 

10 0.0103 -0.0032 0.0147 0.0145 -0.0040 0.4129 -0.2937 0.0596 

11 0.0008 0.0391 -0.0228 -0.0009 -0.0041 -0.2159 -0.0810 -0.0606 

12 0.0118 0.0108 0.0113 0.0179 -0.0041 0.0135 1.4364 0.0090 

2
0

1
1

 

1 -0.0031 0.0357 0.0023 0.0100 -0.0348 0.1010 -1.0370 -0.0326 

2 -0.0055 0.0089 0.0024 -0.0040 -0.0360 -0.1322 -22.6889 -0.0509 

3 0.0047 0.0254 0.0192 0.0045 -0.0374 0.3395 -0.7254 0.0630 

4 0.0070 0.0176 0.0140 0.0098 0.0244 -0.0089 -2.7015 -0.0196 

5 0.0023 0.0323 -0.0036 -0.0080 0.0238 0.1337 0.1711 0.0831 

6 0.0008 -0.0290 0.0276 0.0200 0.0233 -0.1747 -3.0534 0.0038 

7 0.0015 0.0243 0.0134 0.0185 0.0498 -0.0480 -3.6840 0.0219 

8 0.0085 0.0114 0.0425 0.0133 0.0474 0.0063 -1.4339 -0.0524 

9 0.0023 -0.0086 -0.0124 0.0013 0.0453 0.0589 -0.1476 0.0180 

10 0.0008 0.0100 -0.0020 0.0059 -0.0028 0.0763 0.4327 0.0376 

11 0.0046 -0.0018 -0.0072 0.0042 -0.0028 0.0590 -0.0753 -0.0853 



 

 

XLVI 
 

12 0.0083 0.0063 0.0103 0.0032 -0.0028 0.0307 1.2084 0.0499 

2
0

1
2

 

1 -0.0015 -0.0063 -0.0264 0.0071 -0.0389 0.1008 -1.1028 0.0078 

2 -0.0038 0.0185 0.0031 0.0023 -0.0405 -0.1278 -2.6076 -0.0625 

3 0.0061 0.0124 0.0235 0.0065 -0.0422 0.1943 0.2175 0.0333 

4 0.0135 0.0092 0.0127 0.0009 0.0242 -0.0670 -2.0062 -0.0179 

5 -0.0015 -0.0143 -0.0112 0.0041 0.0237 0.0287 -2.6450 0.0296 

6 0.0015 -0.0070 0.0163 0.0054 0.0231 -0.2499 -0.2205 0.0080 

7 0.0082 -0.0430 0.0049 0.0042 0.0458 0.1131 0.3089 0.0261 

8 0.0081 0.0213 0.0239 0.0092 0.0438 -0.0446 0.0998 -0.0699 

9 0.0029 0.0331 -0.0130 0.0065 0.0420 0.1301 -0.2272 0.0653 

10 0.0022 0.0162 0.0112 0.0140 -0.0042 -0.1143 -0.4250 -0.0183 

11 0.0261 0.0030 -0.0498 -0.0224 -0.0042 0.3110 1.5151 -0.0228 

12 0.0078 -0.0142 -0.0010 -0.0035 -0.0042 -0.0773 0.4900 0.0244 

2
0

1
3

 

1 -0.0056 -0.0074 -0.0011 0.0013 -0.0304 -0.0583 -1.0633 -0.0233 

2 0.0064 -0.0070 0.0040 0.0047 -0.0313 0.0614 -2.7610 0.0065 

3 0.0042 0.0097 0.0216 0.0154 -0.0324 0.0828 2.5588 0.0105 

4 -0.0014 -0.0127 0.0674 0.0122 0.0249 -0.0925 -0.3579 -0.0076 

5 -0.0091 -0.0164 -0.0214 0.0061 0.0243 -0.0091 0.8069 0.0454 

6 0.0078 -0.0086 0.0311 0.0113 0.0237 0.0479 -1.8263 -0.0138 

7 0.0042 -0.0118 0.0155 0.0163 0.0399 0.0824 -1.4065 0.0272 

8 0.0042 0.0041 0.0408 0.0174 0.0383 -0.0971 0.9902 -0.0709 

9 0.0069 -0.0037 -0.0055 0.0005 0.0369 0.1630 1.0434 0.0532 

10 0.0055 0.0032 -0.0054 0.0008 -0.0059 -0.0831 -0.3751 -0.0001 

11 -0.0048 -0.0110 0.0216 0.0088 -0.0059 -0.1938 0.3049 0.0004 

12 0.0083 0.0000 -0.0106 -0.0016 -0.0059 0.2023 0.0152 -0.0198 
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 (14)الملحق رقم 
الشهري وعائد مؤشر السوق عائد مؤشر السوق مؤشر سوق عمَّان المالي و بيتضمن هذا الملحق البيانات الخاصة 

وسة خلال الفترة المدر من عائد السوق الشهري(  )وكيفية حسابه بعد طرح العائد الخالي من المخاطرالإضافي الشهري 
 على النحو الآتي:

  Index Rm Rf Ex Rm 

  
 عائد مؤشر السوق مؤشر السوق

العائد الخالي من 

 المخاطر
العائد الإضافي لمؤشر 

 السوق

2008 12 2758.4       

2
0

0
9

 

1 2704.0 -0.01972 0.04860 -0.06832 

2 2616.4 -0.03240 0.04250 -0.07490 

3 2708.2 0.03509 0.03672 -0.00164 

4 2736.5 0.01045 0.02937 -0.01892 

5 2864.6 0.04681 0.02860 0.01821 

6 2735.2 -0.04517 0.02818 -0.07335 

7 2618.8 -0.04256 0.02970 -0.07226 

8 2654.5 0.01363 0.03125 -0.01762 

9 2688.2 0.01270 0.03265 -0.01996 

10 2615.9 -0.02690 0.03311 -0.06000 

11 2583.5 -0.01239 0.03387 -0.04625 

12 2534.0 -0.01916 0.02830 -0.04746 

2
0

1
0

 

1 2525.1 -0.00351 0.02760 -0.03111 

2 2470.9 -0.02146 0.02690 -0.04836 

3 2517.7 0.01894 0.02105 -0.00211 

4 2575.5 0.02296 0.02203 0.00093 

5 2401.6 -0.06752 0.02517 -0.09269 

6 2348.6 -0.02207 0.02810 -0.05017 

7 2334.8 -0.00588 0.02834 -0.03422 

8 2249.0 -0.03675 0.02817 -0.06492 

9 2306.5 0.02557 0.02603 -0.00047 

10 2335.6 0.01262 0.02606 -0.01345 

11 2354.6 0.00813 0.02320 -0.01507 

12 2373.6 0.00807 0.02280 -0.01473 

2
0

1
1

 

1 2373.8 0.00008 0.02210 -0.02202 

2 2251.7 -0.05144 0.02393 -0.07537 

3 2175.6 -0.03380 0.02827 -0.06207 

4 2198.0 0.01030 0.03030 -0.02000 

5 2159.8 -0.01738 0.03110 -0.04848 

6 2093.5 -0.03070 0.03190 -0.06260 

7 2082.8 -0.00511 0.03270 -0.03781 
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8 2036.4 -0.02228 0.03350 -0.05578 

9 1991.6 -0.02200 0.03430 -0.05630 

10 2018.2 0.01336 0.03150 -0.01814 

11 1964.2 -0.02676 0.03039 -0.05714 

12 1995.1 0.01573 0.02935 -0.01362 

2
0

1
2

 

1 1946.6 -0.02431 0.03430 -0.05861 

2 1959.8 0.00678 0.04098 -0.03419 

3 1990.4 0.01561 0.04162 -0.02600 

4 1981.2 -0.00462 0.04880 -0.05342 

5 1874.5 -0.05386 0.05180 -0.10566 

6 1882.1 0.00405 0.05390 -0.04985 

7 1852.5 -0.01573 0.05600 -0.07173 

8 1924.0 0.03860 0.05900 -0.02040 

9 1902.7 -0.01107 0.06100 -0.07207 

10 1917.9 0.00799 0.06180 -0.05381 

11 1929.3 0.00594 0.06180 -0.05586 

12 1957.6 0.01467 0.06840 -0.05373 

2
0

1
3

 

1 2045.7 0.04500 0.06750 -0.02250 

2 2042.4 -0.00161 0.06750 -0.06911 

3 2101.4 0.02889 0.05350 -0.02461 

4 1998.1 -0.04916 0.05430 -0.10346 

5 2017.5 0.00971 0.05500 -0.04529 

6 1980.5 -0.01834 0.05580 -0.07414 

7 1956.5 -0.01212 0.05650 -0.06862 

8 1875.0 -0.04166 0.05770 -0.09936 

9 1850.6 -0.01301 0.05270 -0.06571 

10 1969.3 0.06414 0.04780 0.01634 

11 2022.6 0.02707 0.04280 -0.01573 

12 2065.8 0.02136 0.04270 -0.02134 
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 (15)الملحق رقم 
 قيقية:بقيمها الحللأوراق المالية  نات الخاصة بالمؤشرات الاقتصادية المستخدمة في دراسة سوق دمشقايضم هذا الملحق البي

 WDX Excess Rm RSD RTD CPI DOLLAR EURO Pound الشهر السنة

2009 12 1000  0.06 0.07 136.13 45.7 65.4 74 

2
0

1
0
 

1 1084 0.0140 0.06 0.07 139.1 45.76 65.37 74.06 

2 1127 -0.0303 0.06 0.07 141.17 46.06 63.12 72.14 

3 1145 -0.0540 0.06 0.07 141.78 46.03 62.57 69.47 

4 1256 0.0269 0.06 0.07 141.6 46.15 62.04 70.82 

5 1357 0.0104 0.06 0.07 139.54 46.86 59.08 69.01 

6 1416 -0.0265 0.06 0.07 138.44 47.14 57.68 69.64 

7 1469 -0.0276 0.06 0.065 137.95 46.83 59.67 71.6 

8 1562 -0.0017 0.06 0.065 140.65 46.94 60.33 73.22 

9 1662 -0.0010 0.055 0.065 143.88 46.68 60.84 72.75 

10 1723 -0.0283 0.055 0.065 146.13 46.29 64.31 73.45 

11 1645 -0.1103 0.055 0.065 146.25 46.53 63.7 74.38 

12 1719 -0.0150 0.055 0.06 148.69 46.91 61.96 73.18 

2
0

1
1
 

1 1716 -0.0617 0.05 0.06 149.02 46.92 62.61 73.92 

2 1629 -0.1107 0.05 0.06 147.13 46.93 64.1 75.69 

3 1452 -0.1687 0.05 0.06 145.67 46.92 65.7 75.93 

4 1216 -0.2425 0.05 0.08 145.75 47.5 68.61 77.73 

5 1233 -0.0660 0.07 0.08 143.71 47.5 68.14 77.68 

6 1031 -0.2438 0.07 0.08 143.98 47.5 68.34 77.07 

7 1006 -0.1042 0.07 0.08 145.49 47.5 67.87 76.67 

8 951 -0.1347 0.07 0.08 146.14 47.5 68.22 77.8 

9 958 -0.0726 0.07 0.08 148.74 48.38 66.79 76.55 

10 903 -0.1374 0.07 0.08 150.88 49.47 67.84 77.97 

11 847 -0.1420 0.07 0.08 154.66 49.95 67.82 78.99 

12 870 -0.0728 0.07 0.1 165.06 54.67 72.48 85.55 

2
0

1
2
 

1 862 -0.1092 0.07 0.1 172.37 57.43 74.17 89.17 

2 849 -0.0851 0.07 0.07 178.53 58.8 77.81 92.96 

3 869 -0.0464 0.09 0.07 190.49 59.99 79.27 94.93 

4 878 -0.0596 0.09 0.07 191.59 61.35 80.84 98.25 

5 862 -0.0882 0.09 0.07 190.43 63.45 81.48 101.2 

6 843 -0.0920 0.09 0.07 195.96 64.11 80.51 99.78 

7 826 -0.0902 0.09 0.07 198.06 64.79 79.74 101.1 

8 819 -0.0785 0.09 0.07 203.86 66.39 82.2 104.23 

9 817 -0.0724 0.09 0.07 220.28 67.46 86.77 108.62 

10 804 -0.0859 0.09 0.07 226.12 68.93 89.46 110.81 

11 792 -0.0849 0.09 0.07 231.24 70.64 90.65 112.87 

12 770 -0.0978 0.09 0.07 256.22 74.95 98.35 120.98 

2
0

1
3
 

1 782 -0.0544 0.09 0.07 262.7 79.78 108.19 126.14 

2 771 -0.0841 0.09 0.07 270.48 80.92 108.82 126.09 

3 794 -0.0402 0.09 0.07 299.55 84.58 109.65 127.56 

4 897 0.0597 0.09 0.07 309.01 93.11 121.29 142.55 

5 1178 0.2433 0.09 0.07 319.98 98.48 127.88 150.69 

6 1149 -0.0946 0.09 0.07 376.5 100.66 132.65 155.67 

7 1211 -0.0160 0.09 0.07 423.8 105.15 137.65 159.73 

8 1190 -0.0873 0.09 0.07 451.12 112.46 149.85 174.11 

9 1251 -0.0187 0.09 0.07 487.3 133.66 178.63 212.15 

10 1246 -0.0740 0.09 0.07 491.56 138.33 188.55 222.64 

11 1252 -0.0652 0.09 0.07 480.84 140.49 189.76 226.19 

12 1249 -0.0724 0.09 0.07 482.47 141.65 194.13 232.03 
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 (16)الملحق رقم 
بعد  للأوراق المالية نات الخاصة بالمؤشرات الاقتصادية المستخدمة في دراسة سوق دمشقاهذا الملحق البي يتضمن

 تعديلها بصيغة معدل التغير )بخلاف أسعار الفائدة(:

 WDX Excess Rm RSD RTD CPI DOLLAR EURO Pound الشهر السنة

2
0

1
0
 

1 1084 0.0140 0.06 0.07 0.02182 0.00131 -0.00046 0.00081 

2 1127 -0.0303 0.06 0.07 0.01488 0.00656 -0.03442 -0.02592 

3 1145 -0.0540 0.06 0.07 0.00432 -0.00065 -0.00871 -0.03701 

4 1256 0.0269 0.06 0.07 -0.00127 0.00261 -0.00847 0.01943 

5 1357 0.0104 0.06 0.07 -0.01455 0.01538 -0.04771 -0.02556 

6 1416 -0.0265 0.06 0.07 -0.00788 0.00598 -0.02370 0.00913 

7 1469 -0.0276 0.06 0.07 -0.00354 -0.00658 0.03450 0.02814 

8 1562 -0.0017 0.06 0.065 0.01957 0.00235 0.01106 0.02263 

9 1662 -0.0010 0.055 0.065 0.02296 -0.00554 0.00845 -0.00642 

10 1723 -0.0283 0.055 0.065 0.01564 -0.00835 0.05703 0.00962 

11 1645 -0.1103 0.055 0.065 0.00082 0.00518 -0.00949 0.01266 

12 1719 -0.0150 0.055 0.065 0.01668 0.00817 -0.02732 -0.01613 

2
0

1
1
 

1 1716 -0.0617 0.05 0.06 0.00222 0.00021 0.01049 0.01011 

2 1629 -0.1107 0.05 0.06 -0.01268 0.00021 0.02380 0.02394 

3 1452 -0.1687 0.05 0.06 -0.00992 -0.00021 0.02496 0.00317 

4 1216 -0.2425 0.05 0.06 0.00055 0.01236 0.04429 0.02371 

5 1233 -0.0660 0.07 0.08 -0.01400 0.00000 -0.00685 -0.00064 

6 1031 -0.2438 0.07 0.08 0.00188 0.00000 0.00294 -0.00785 

7 1006 -0.1042 0.07 0.08 0.01049 0.00000 -0.00688 -0.00519 

8 951 -0.1347 0.07 0.08 0.00447 0.00000 0.00516 0.01474 

9 958 -0.0726 0.07 0.08 0.01779 0.01853 -0.02096 -0.01607 

10 903 -0.1374 0.07 0.08 0.01439 0.02253 0.01572 0.01855 

11 847 -0.1420 0.07 0.08 0.02505 0.00970 -0.00029 0.01308 

12 870 -0.0728 0.07 0.08 0.06724 0.09449 0.06871 0.08305 

2
0

1
2
 

1 862 -0.1092 0.07 0.1 0.04429 0.05048 0.02332 0.04231 

2 849 -0.0851 0.07 0.1 0.03574 0.02386 0.04908 0.04250 

3 869 -0.0464 0.09 0.1 0.06699 0.02024 0.01876 0.02119 

4 878 -0.0596 0.09 0.1 0.00577 0.02267 0.01981 0.03497 

5 862 -0.0882 0.09 0.1 -0.00605 0.03423 0.00792 0.03003 

6 843 -0.0920 0.09 0.1 0.02904 0.01040 -0.01190 -0.01403 

7 826 -0.0902 0.09 0.1 0.01072 0.01061 -0.00956 0.01323 

8 819 -0.0785 0.09 0.1 0.02928 0.02470 0.03085 0.03096 

9 817 -0.0724 0.09 0.1 0.08055 0.01612 0.05560 0.04212 

10 804 -0.0859 0.09 0.1 0.02651 0.02179 0.03100 0.02016 

11 792 -0.0849 0.09 0.1 0.02264 0.02481 0.01330 0.01859 

12 770 -0.0978 0.09 0.1 0.10803 0.06101 0.08494 0.07185 

2
0

1
3
 

1 782 -0.0544 0.09 0.1 0.02529 0.06444 0.10005 0.04265 

2 771 -0.0841 0.09 0.1 0.02962 0.01429 0.00582 -0.00040 

3 794 -0.0402 0.09 0.1 0.10748 0.04523 0.00763 0.01166 

4 897 0.0597 0.09 0.1 0.03158 0.10085 0.10616 0.11751 

5 1178 0.2433 0.09 0.1 0.03550 0.05767 0.05433 0.05710 

6 1149 -0.0946 0.09 0.1 0.17664 0.02214 0.03730 0.03305 

7 1211 -0.0160 0.09 0.1 0.12563 0.04461 0.03769 0.02608 

8 1190 -0.0873 0.09 0.1 0.06446 0.06952 0.08863 0.09003 

9 1251 -0.0187 0.09 0.1 0.08020 0.18851 0.19206 0.21848 

10 1246 -0.0740 0.09 0.1 0.00874 0.03494 0.05553 0.04945 

11 1252 -0.0652 0.09 0.1 -0.02181 0.01561 0.00642 0.01595 

12 1249 -0.0724 0.09 0.1 0.00339 0.00826 0.02303 0.02582 
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 (17)الملحق رقم 
 يضُم هذا الملحق بعض نتائج التحليل الإحصائي )التحليل العاملي( للمحفظة الأولى:

 

KMO and Bartlett's Testa 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .429 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 387.361 

df 300 

Sig. .000 

a. Based on correlations 

 

Communalities 

 Raw Rescaled 

Initial Extraction Initial Extraction 

ABCO .001 .000 1.000 .240 

AHLI .003 .000 1.000 .176 

AJIB .004 .001 1.000 .183 

ARBK .004 .002 1.000 .380 

AAIN .003 .000 1.000 .083 

AIUI .018 .017 1.000 .951 

AAFI .004 .002 1.000 .448 

AMAD .006 .002 1.000 .309 

ATTA .017 .013 1.000 .754 

EMAR .014 .012 1.000 .852 

ABMS .004 .001 1.000 .293 

AIEI .002 .001 1.000 .226 

AIHO .005 .001 1.000 .149 

JETT .002 .001 1.000 .250 

JOPP .003 .001 1.000 .210 

BIND .026 .025 1.000 .938 

DADI .006 .001 1.000 .197 

INOH .030 .030 1.000 .985 

APCT .074 .074 1.000 .999 

FNVO .011 .005 1.000 .474 

AALU .002 6.048E-005 1.000 .028 

APOT .009 .005 1.000 .568 

AQRM .012 .007 1.000 .597 

AEIN .017 .014 1.000 .804 

CEIG .013 .009 1.000 .701 
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 (18)الملحق رقم 
والخاصة بسوق عمَّان  للمحفظتين الأولى والثانية (Factor Scores)يحتوي هذا الملحق على الدرجات العاملية 

 المالي:

 الأولى للمحفظة (Factor Scores) العاملية الدرجات الثانية للمحفظة (Factor Scores) العاملية الدرجات

Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Factor 5 Factor 6 Factor 7 Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Factor 5 Factor 6 Factor 7 

0.2453 -0.41085 0.23185 -1.92373 1.60139 -1.3052 0.53881 1.12658 1.32971 0.2895 -1.52676 0.19726 1.32779 0.50135 

-0.34603 0.06184 4.01324 -0.69863 -0.60673 -0.63039 -0.25155 -0.41973 -0.80235 0.04278 0.49134 -1.24876 3.79512 0.60418 

2.28055 -0.36333 -0.77708 -0.39477 -0.29056 1.01846 -0.64504 0.54306 -0.10581 0.9536 -0.35677 2.68227 0.0371 -0.75037 

-0.64658 1.04356 -1.50237 0.79651 1.23779 0.97512 0.19751 0.48279 -0.09663 -0.51398 -0.0433 0.05009 -0.13176 -0.34014 

2.85534 -1.38905 -0.65723 0.23356 -0.79509 0.39823 -0.93968 -1.30975 1.87023 0.32385 1.34989 2.44306 -0.1866 -0.20342 

-0.85749 -1.33256 0.33432 0.48501 -1.59235 -0.75979 -0.18436 -0.84944 0.2658 -0.33871 -0.32602 -2.31757 -1.07752 -0.45027 

0.2628 0.83977 -2.92875 -0.40734 -0.88971 -2.42548 -0.12223 -1.07632 0.71093 -1.04668 0.48714 0.67847 -0.47981 -0.32306 

-0.89959 0.43225 -0.6665 0.21774 -1.25222 1.60588 0.38641 0.28858 0.90291 -0.29983 -0.57892 -0.73521 -1.26561 0.03489 

0.47173 -0.25574 0.41371 0.28874 1.55582 1.16474 0.01491 1.45457 -1.41772 1.2986 0.99101 -0.21531 1.20754 0.03314 

-0.65291 -0.14393 0.6016 -0.02011 -2.40902 0.21191 0.15562 0.0396 0.14288 -0.61529 -0.03619 -0.79365 -1.98018 -0.33375 

0.04379 -0.0233 -0.14923 -0.11879 0.20089 -0.04427 -0.61006 -0.34626 0.29614 -0.57673 0.92495 0.59914 0.39561 -0.3015 

0.10971 -0.67021 0.01945 0.29458 -0.35293 -0.02215 -0.24279 -0.22858 0.38199 -0.64556 -0.37749 -0.70995 -0.09747 -0.77913 

-0.16092 -0.14161 0.64653 -0.07807 -1.58456 -0.78869 -0.05255 -0.79564 -0.13833 -0.3492 -0.30494 -0.24022 -1.1681 0.35553 

-0.01999 -0.33512 -0.82943 -0.04372 -0.60955 0.87975 -0.18435 -1.05534 -0.26139 -0.83207 -0.44937 -0.1316 -0.53361 -0.52407 

0.58075 0.40407 0.53899 -0.26052 0.0897 0.21705 -0.1389 1.53267 0.18076 1.40839 0.63506 -0.61016 -0.14711 0.27653 

0.37587 0.47806 -0.14925 0.26487 0.34578 -0.50006 3.36936 0.33036 1.11467 0.34991 1.57201 -0.15245 -0.53069 2.50465 

-1.10138 -1.79122 -0.86026 -0.07887 -0.07897 -0.37865 -1.93939 -0.92941 -0.8219 -1.00086 -1.11135 -0.01914 0.00932 -1.25842 

-0.1277 0.32495 -0.33237 -0.01164 -1.88859 -0.29471 0.11421 -0.45378 1.02701 0.00523 0.92766 -1.4631 -0.46981 -0.97486 

-0.8324 2.99957 0.70336 0.33597 0.2114 -0.93462 -0.29558 0.42608 -0.29261 -1.21403 -0.52331 0.08269 2.65064 -0.4059 

-0.76723 0.68262 -0.10829 -0.72668 0.60005 -0.1676 -0.67611 -0.68075 -0.21235 -1.64963 -0.48058 -0.20583 -0.73179 0.26179 

-0.38517 0.28858 0.01188 0.49391 0.10714 -0.54076 3.86336 0.28442 0.56219 1.48708 1.21293 -0.16682 1.07171 -0.21622 

1.15906 -0.85754 0.39395 -0.0198 -1.71676 -0.29915 -0.4127 -0.49934 0.41964 -0.42773 0.98175 0.10553 -0.87449 -0.36592 

0.36419 -1.04904 0.71664 -0.0436 0.57836 -1.77699 0.59776 -0.31315 0.14546 -0.17256 0.32741 -0.73859 -1.20758 -0.15469 

0.70704 -0.54835 0.38898 0.29013 1.17367 -0.15911 -1.02307 -0.87194 3.0889 -0.09558 0.085 -0.48236 0.73772 -0.07382 

-1.2463 -0.20938 0.93519 -0.53388 0.46996 2.47871 -0.94915 -0.37018 -0.67067 -1.04238 1.30165 -0.64963 0.34783 -0.52912 

-1.26826 -2.06992 -0.1935 -0.04784 -0.40984 -1.23137 -0.23451 -0.21666 0.19549 -0.91803 -1.28494 -0.58807 0.53605 -0.58481 

-0.82212 3.33023 -0.65968 -1.29585 0.44779 1.76666 -0.423 0.10458 -1.3851 -0.76792 0.40865 -0.66197 0.3703 -0.47221 

0.62694 0.82929 0.21416 -0.24974 1.18128 -2.07982 -0.33971 0.31715 -0.08692 0.90575 0.70361 0.12431 -0.04382 0.42556 

-1.38923 -0.2064 0.03502 0.07658 -0.6166 0.00472 -0.67719 0.1421 -1.47854 2.01096 0.43018 0.68189 -0.37183 0.00701 

-0.16426 -1.12761 0.10554 -0.97762 -0.16276 -0.40899 0.21773 -1.33558 0.83136 -0.04858 0.37747 -0.09861 0.4975 -1.16374 

0.90749 -2.04186 0.54079 0.47802 2.26269 -0.37487 -0.20538 0.7124 0.19674 -0.74391 -1.03513 -0.54999 0.26912 0.26338 

-1.20985 0.81065 -0.26432 -0.40063 -1.19008 -0.70801 -0.08192 -0.82696 -0.46584 -0.48462 0.08145 -0.67582 0.20381 -0.47003 

-0.6397 -0.04587 -0.14491 -0.04572 -1.58824 -0.6204 0.53968 -0.16924 -0.08176 0.39564 -1.95826 -0.12921 -0.9709 2.08015 

-0.1177 -0.27111 -0.61588 -0.19034 1.4469 0.06696 0.18469 -0.13518 1.99162 1.67379 -1.99008 0.5158 -0.1607 -0.94972 

0.56723 -0.16863 -0.74811 -0.00184 0.549 0.03129 -1.09665 0.05209 -0.60454 -0.53581 -1.22947 -0.23345 0.07862 -0.40434 



 

 

LIII 
 

-0.23354 -0.6015 0.30993 0.22178 -0.23916 0.50555 0.26833 0.84002 0.59513 -1.07837 2.98977 -0.60473 0.5069 -0.29438 

-1.00579 0.23498 0.43882 -0.0052 0.89804 0.81722 1.16486 -0.42263 -1.16718 1.09451 0.28172 1.1871 -0.50378 0.33121 

2.0884 1.68345 -0.57841 -0.71171 -1.09106 -0.34756 -1.32189 0.24206 -0.13659 -0.27492 0.09535 1.82804 0.19303 -0.20226 

1.6891 -0.68421 0.03129 -0.4797 -0.65968 0.90525 1.59682 -0.06802 0.22473 -0.81741 -0.30812 -0.42374 -0.39119 5.41975 

0.48704 0.28483 -0.60649 -0.46519 1.16465 1.73956 0.19673 -0.46799 0.29732 0.55729 0.12531 2.26755 -0.06179 -0.66377 

-1.17654 0.32975 -0.60024 -0.59723 0.021 -1.71967 -1.21866 -0.21399 -2.31735 -0.708 0.02367 1.82852 -0.8232 -0.72802 

0.10907 -0.17388 0.81692 -0.65697 0.80858 0.16851 0.22992 -0.71437 -0.27443 0.36386 0.08797 -0.21334 0.63534 -0.67006 

-0.37791 -0.66718 -0.86881 0.02165 0.46487 -0.4602 -0.16073 -0.53635 -0.32936 -0.9106 -0.74289 0.2433 0.43353 -0.49522 

0.07514 -0.09227 -0.75877 -0.13129 0.21896 0.50691 0.18135 -1.94732 1.18184 0.9082 -0.27693 -0.33613 -0.54794 0.77167 

-0.08948 -0.0776 0.97894 0.20574 -0.46134 -0.17697 0.10468 1.07894 -0.83848 -0.52001 -2.80665 0.3689 0.33872 0.72543 

0.58368 0.27059 -0.89507 -0.30477 0.00025 0.02534 -0.08524 -0.63656 -1.65804 0.48748 -0.31749 0.21271 -0.23925 0.00587 

0.28812 1.26631 -0.06954 -0.70064 0.012 0.07482 -0.50349 0.51311 1.82541 0.31315 -0.59475 -0.22442 0.81419 -0.53403 

-0.23385 0.56334 0.97887 0.57126 -0.54792 0.63536 0.07618 -0.90269 0.16632 3.41844 -1.6464 0.35142 -0.69093 -0.17983 

0.29367 1.04332 -0.12279 0.20067 1.80042 -1.76592 -0.20852 0.54746 -0.57771 0.88986 1.00881 -0.06609 -1.41301 -0.24617 

0.496 -1.2264 -0.64202 0.21212 1.61873 0.33503 0.47551 2.9613 0.12753 -0.3169 -0.24472 -0.41885 -0.55919 -0.26407 

1.07976 0.67913 2.93235 -0.35637 1.019 -0.21992 -0.74782 -0.79948 0.06066 1.49429 -0.24924 -0.37016 3.11301 0.77031 

-0.63082 0.21642 -2.20701 1.04419 0.60312 -0.74559 -0.43663 0.71584 0.22197 -2.35411 -0.04047 2.69656 0.06832 1.15875 

0.43963 -0.11886 -0.54727 -0.87603 -0.44558 0.67653 0.71993 -0.23853 -0.35033 -0.50364 1.96515 1.73383 0.40267 1.10993 

-1.2246 0.24322 0.44338 0.36709 0.24482 -0.27457 2.21555 -0.58962 -0.57478 -1.07936 -0.65971 -0.5461 0.86402 -0.0222 

-1.73947 -0.98855 -0.35788 -0.84803 0.11792 2.48199 -1.07525 0.06704 -1.1 -0.44776 -0.14022 -0.19928 -0.54998 -0.13388 

-1.3616 -1.51972 -0.43673 -0.40145 -0.02419 0.98636 1.36438 -1.39916 -0.95309 1.01407 1.28906 -1.81362 -0.82852 0.05497 

3.03797 0.88056 0.02631 0.88935 -1.38858 1.12904 1.2308 0.27178 -2.52104 1.3688 -0.13518 -0.96173 -0.09726 0.12658 

-0.23981 0.11967 0.81716 -0.20317 -0.47103 0.05003 -0.4724 1.14554 -0.0938 0.51509 0.69805 -0.35855 -0.71195 0.7259 

0.06462 0.91485 1.42333 0.8898 0.05882 0.11585 -1.30227 1.68017 0.40537 -0.31334 -0.44621 0.11698 -0.48016 -1.07263 

-0.32178 0.34693 0.23571 6.4282 0.25228 0.18864 -0.74632 3.91964 1.05392 0.07401 0.36782 -0.64124 -0.57801 -1.01246 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

LIV 
 

 (19)الملحق رقم 
 للمحفظتين الثالثة والرابعة والخاصة بسوق عمَّان المالي: (Factor Scores)يحتوي هذا الملحق على الدرجات العاملية 

 الثالثة للمحفظة (Factor Scores) العاملية الدرجات الرابعة للمحفظة (Factor Scores) العاملية الدرجات

Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Factor 5 Factor 6 Factor 7 Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Factor 5 Factor 6 Factor 7 

-0.3885 1.2436 -0.35047 1.45837 0.6038 -0.46998 -0.41147 1.18671 -2.58916 0.93038 -0.02651 0.34748 -0.42445 0.84651 

-1.87402 0.99177 0.15006 -0.42528 0.76043 -0.29554 -0.00933 -1.79811 -0.34762 -0.23501 0.31066 -0.55788 0.02144 3.03828 

2.62527 -0.13755 -0.88871 0.18671 -0.73696 -0.7925 -0.68309 0.25905 2.35381 2.87756 0.21335 2.1776 -1.36693 -0.92337 

1.18576 -0.18328 -0.02092 -0.41967 -0.12399 0.6894 0.51891 -0.32202 0.12748 3.01913 0.29192 -0.92148 -1.2931 -0.03593 

-1.29561 0.7731 -0.30948 -0.19596 0.17975 0.86757 0.59283 6.67589 -0.21193 -1.00609 -1.08374 0.69767 -0.89267 0.58686 

-1.91455 0.0005 0.70111 1.05024 0.19406 0.39633 0.73587 -0.814 0.99297 -2.28448 -0.28147 -0.00797 -0.40585 0.88492 

-0.36789 -0.71265 -0.69067 1.65027 -1.31394 -1.0416 -0.02612 -0.53782 -1.72649 -0.40715 -0.41765 1.8359 -1.48797 -1.72154 

-0.10119 -1.44176 -0.377 -0.11409 -0.22861 -0.16597 2.43252 -0.66874 0.41235 -0.25245 -0.76841 1.80197 -0.09154 -0.62225 

1.71151 4.25696 -0.32463 0.59953 -0.17308 -0.32477 -0.48308 0.49516 0.75514 -0.04142 1.09032 -1.23787 -0.09499 0.38425 

-0.33807 -1.42714 0.17235 -0.26273 -0.4839 -0.07084 -0.34274 -0.3102 0.25884 -0.61097 1.32774 0.04088 -0.57575 -0.18631 

-0.52932 -0.23614 0.36084 -1.1153 0.15861 -0.15342 -0.69678 0.89177 0.30218 0.02 0.091 -2.70831 -0.91394 -0.23891 

-0.97346 0.82981 0.03302 2.04367 -2.28041 -0.4284 -1.51783 -0.43225 0.79411 -1.59284 -1.25545 0.49378 -0.70113 0.87821 

-0.47989 -0.20277 0.05168 -0.30395 1.06527 -0.01031 -1.07673 -0.75296 -0.87733 -0.33797 -1.76836 1.05116 -0.67331 2.15063 

-1.00338 -0.46211 -0.26983 -0.96402 1.39131 0.21091 -0.52566 -0.36647 -0.01154 -0.38044 -0.59802 0.62232 -0.92061 -0.61013 

1.97188 -0.65869 -0.33287 2.26478 4.53458 -0.34693 -0.15592 0.63372 0.56309 1.04404 0.58736 -0.65859 1.65657 -0.9863 

0.946 -0.26187 0.32948 0.16486 -0.60499 0.01039 -0.15865 0.17737 -1.24721 1.14909 -0.20117 1.72497 0.09414 0.65859 

-0.60901 -1.32356 -0.1182 0.01204 -0.86837 0.32577 -0.59814 -0.29497 -0.92172 -1.13122 2.55729 -0.29145 -0.85282 -1.76539 

-0.54214 -0.95446 -0.74967 0.72904 0.75376 -0.6837 0.5736 -0.31024 0.47531 -0.75472 0.05838 -0.02147 -0.28347 -1.75373 

-0.47594 -0.35228 -0.03543 0.04765 0.13076 -1.00532 3.58321 0.2784 -0.40478 0.47566 0.52275 -0.19039 0.16865 -0.5401 

-1.01647 0.64796 -0.42176 0.2498 0.47528 -0.54832 1.43043 0.13485 0.73594 -0.28706 0.69658 -1.02234 -0.8737 0.02066 

0.40092 0.54583 -0.42052 -0.03879 0.33979 -0.03352 -0.96224 0.2935 0.98295 -0.0468 2.3629 0.00551 -0.11133 0.68924 

-0.21288 -1.11744 0.01673 0.04451 -0.51709 0.294 -1.80921 -0.40957 -0.14119 -0.32787 0.7199 2.64058 -0.33188 -0.30174 

-0.62262 0.88508 -0.35074 -2.00546 0.3554 -0.17835 -1.51203 -0.0834 0.31431 -0.11708 0.64986 -0.27457 0.06203 0.72717 

0.00298 1.5108 -0.10215 -2.98939 -1.7194 -0.25317 -0.47088 -0.03696 2.2587 -0.79259 -0.65269 0.32087 0.35559 -0.09877 

-0.43506 -0.52557 -0.09865 -1.78175 1.00932 0.18931 0.10293 -0.74809 -1.16567 -0.37544 0.17285 0.01421 -0.7896 3.19781 

-0.22822 -1.36887 -0.38138 0.6072 -0.73943 4.55596 -0.49733 -0.51964 -0.10511 -1.26221 -0.67575 0.11733 -0.74082 -1.85724 

0.55682 -1.00883 -0.99219 -0.32488 -1.17872 -1.04768 -0.90316 -0.56335 -0.72659 0.39408 0.33705 -0.60328 0.44471 -0.87335 

0.47374 0.88741 1.01407 0.34394 1.37295 0.98657 -0.11229 0.72386 0.2228 1.19943 -0.36817 0.52319 3.03629 2.45608 

0.84793 -0.42715 1.76024 -0.70995 -0.89976 -1.5798 1.1327 -0.60134 -0.13633 0.15054 -0.08875 -0.14781 1.95416 -0.37925 

-0.4678 -0.61865 -0.92787 -0.72744 3.14097 0.43024 -1.08804 -0.4852 -0.55805 -0.32557 -0.22996 0.62894 1.99962 -0.68885 

-1.08415 0.97978 -0.2529 -0.31959 -0.19219 -0.91311 -0.47433 -0.02816 -0.15859 -0.66328 -0.44733 -0.06256 0.58969 -0.85981 

-0.11003 -0.28744 -0.77486 -0.15584 0.02528 -1.04935 0.1285 -0.79198 -0.30938 -0.43615 -1.69961 0.37577 -0.35177 -0.48706 

0.04379 -0.00849 -0.3487 -0.39279 -0.76569 -0.74922 1.87146 -0.13102 -0.0054 0.03351 -1.06442 -0.24233 -0.64544 0.94909 

0.04329 -0.37882 -0.20163 0.10087 -1.02953 -0.11411 -0.3541 -0.07924 -0.55548 -0.36365 -1.60688 -0.12252 -0.39975 -0.76786 

-0.84743 -0.33379 -0.15312 -0.2652 0.22508 -0.19594 -0.52284 -0.15805 -0.82381 0.14699 -0.24797 -0.06265 -0.18032 -0.24741 

-0.38894 -0.27754 -0.51645 -0.78464 0.4485 -1.01702 0.64932 -0.43974 0.39981 -0.87595 1.504 0.25204 -0.21823 1.49076 

-0.19659 -0.08764 0.25877 0.54077 0.27881 -0.26839 0.66595 -0.01842 -0.47076 -0.05844 -1.11367 -0.23503 1.59544 -0.62516 



 

 

LV 
 

0.42133 -0.26026 0.28376 -0.40482 -0.5308 2.8452 0.23544 -0.1637 -1.56288 0.13698 0.34068 0.39884 2.40846 -0.46973 

2.70518 -0.89987 -0.03781 -0.34339 -0.29426 -0.77693 0.80525 -0.27238 1.24876 0.68823 -0.29352 0.03277 0.01396 -0.00369 

2.26619 -1.20905 -0.15722 0.16126 -0.6938 -0.08267 -0.9643 0.4381 -1.03954 -0.6766 1.93325 0.96574 1.55817 -0.36776 

-1.23075 0.20558 -0.67094 3.80501 -0.8354 -0.67957 -1.00659 -0.43204 -1.21494 -0.64081 -0.12682 -0.01632 -0.38208 -0.59759 

-0.85688 0.93635 -0.25572 -0.28984 0.2349 -0.35203 0.23235 -0.13755 -0.42914 -0.13385 -1.04753 -2.35939 0.43031 0.01159 

-0.41906 -0.47498 -0.22971 -0.83034 -0.20584 1.71777 1.43146 0.30943 -1.27044 0.1493 -0.53035 -2.95196 0.29437 -0.68869 

0.54242 -0.52256 -0.04961 -0.00864 0.24747 0.18728 -0.34137 -0.10224 2.04301 -0.32994 -0.05246 0.01096 0.26083 0.01778 

-0.06298 -0.12195 -0.01627 -0.07302 -0.25822 0.1299 -0.45259 -0.85175 -0.23756 1.88716 -0.97892 -0.48391 -0.57181 0.15431 

0.20291 0.23737 -0.54895 0.02125 0.1902 -0.25208 -0.18542 0.1022 1.80871 -0.43178 -0.7006 0.30906 -0.00705 -0.19761 

0.12664 0.12399 -0.3898 0.30034 -0.31965 2.11846 0.43852 -0.24753 0.00865 1.76462 -0.84775 0.00541 -0.58369 -0.18618 

0.00301 -0.25979 0.22858 1.12787 -0.12728 -0.17258 2.06738 -0.15015 0.44666 0.63717 -0.38826 -0.09682 -0.00541 -0.07422 

2.53429 0.17433 0.06811 -0.95667 0.28267 -0.21322 -0.09041 0.38369 -0.28484 1.24611 3.3196 0.60572 -0.55442 0.34056 

0.84373 0.12989 1.04926 0.84676 -0.93655 1.12433 1.19433 0.01713 0.30877 2.31713 -1.32435 -0.26784 -0.71332 -0.17646 

0.50505 3.50629 -0.81855 0.1344 0.11717 1.68768 1.6118 0.17028 0.94968 -1.82083 -0.34912 0.05002 0.35901 0.3513 

-1.33017 -0.75617 -0.1678 -0.7134 -0.14609 -1.01716 -0.08502 -0.02026 0.56014 -0.8673 0.93479 -1.659 -1.64626 0.25536 

0.22962 0.34338 0.05283 -0.10929 0.23168 -0.35141 -0.50891 0.09076 0.33608 -0.25793 -0.05414 0.47465 1.84561 -0.59976 

-0.01967 -0.28829 -0.58107 0.43546 -0.19119 0.06886 -0.77522 0.29988 -1.48836 -0.15549 -0.05168 0.13556 0.02439 -0.09749 

-0.02768 -0.71514 0.04941 0.23229 -0.4379 -0.15006 -0.31175 -0.37786 -0.04191 -0.01441 -0.01053 -0.29858 -0.73292 -0.17034 

-0.45624 0.06153 -0.38656 -0.93132 0.00557 -0.92917 -0.33705 0.08484 -1.85582 -0.47588 0.68941 0.00505 -1.23643 0.13338 

-0.03167 0.40234 0.27636 0.16946 -0.27065 -0.37286 -0.26147 0.1893 0.12214 0.36873 -0.15053 -1.37589 1.52554 -0.52031 

-0.17839 0.11486 6.59391 0.35514 0.50489 -0.36351 -0.56688 0.22716 0.75324 0.51508 0.79718 0.37152 0.18742 0.40851 

-0.20821 0.29995 0.43789 -0.76341 0.09676 -0.06346 -0.38023 0.011 1.02954 0.09451 -0.43177 -0.73027 -0.08138 0.0104 

0.13457 0.21407 0.83236 0.03739 -0.2513 0.67808 -0.77558 0.38339 1.3544 -0.47378 0.42549 0.57103 1.24976 0.07806 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

LVI 
 

 (20)الملحق رقم 
 لمحفظة الأولى في سوق عمًان المالي:ليضُم هذا الملحق مخرجات تحليل الانحدار الأول 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .091 7 .013 7.740 .000b 

Residual .087 52 .002   

Total .178 59    

 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 .714a .510 .444 .04092209 1.859 

 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.050 .005  -9.437 .000   

REGR factor score   1 

for analysis 1 
.001 .005 .024 .252 .802 1.000 1.000 

REGR factor score   2 

for analysis 1 
.027 .005 .487 5.015 .000 1.000 1.000 

REGR factor score   3 

for analysis 1 
.007 .005 .125 1.285 .205 1.000 1.000 

REGR factor score   4 

for analysis 1 
.019 .005 .353 3.634 .001 1.000 1.000 

REGR factor score   5 

for analysis 1 
.015 .005 .267 2.755 .008 1.000 1.000 

REGR factor score   6 

for analysis 1 
-.005 .005 -.091 -.939 .352 1.000 1.000 

REGR factor score   7 

for analysis 1 
.013 .005 .230 2.372 .021 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: ExRP1 

 

 

 



 

 

LVII 
 

 

Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -.1221310 .0609323 -.0498572 .03921372 60 

Residual -.08836784 .10896054 0E-8 .03841788 60 

Std. Predicted Value -1.843 2.825 .000 1.000 60 

Std. Residual -2.159 2.663 .000 .939 60 

a. Dependent Variable: ExRP1 
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LIX 
 

 (21)الملحق رقم 
لإضافي إلى العائد ا، بالإضافة ردنعدلات المؤشرات الاقتصادية في الأبين م اتيضُم هذا الملحق مصفوفة الارتباط

 :لمؤشر سوق عمَّان المالي
  

AVR 
Rp 

RDD RTD RSD ROD RLA 
PRI
ME 

CPI PPI M1 M2 GDP UR 
BTS

D 
PBS

D 
IPI Rm 

AVR Rp 

Pearson 
Correlation 

1.00 -0.07 0.06 0.06 
-

0.03 
0.01 0.09 0.17 .255 

-
0.02 

-
0.08 

-
0.13 

-
0.14 

0.08 0.10 0.04 .839 

Sig. (2-
tailed) 

  0.62 0.64 0.66 0.79 0.93 0.51 0.20 0.05 0.86 0.56 0.33 0.30 0.54 0.43 0.78 0.00 

RDD 

Pearson 
Correlation 

-
0.07 

1.00 .628 .749 .684 .695 0.01 
-

0.22 
-

.386 
-

0.03 
0.06 

-
0.07 

0.00 0.03 0.12 0.04 0.01 

Sig. (2-
tailed) 

0.62   0.00 0.00 0.00 0.00 0.95 0.09 0.00 0.85 0.62 0.60 0.98 0.80 0.38 0.78 0.91 

RTD 

Pearson 
Correlation 

0.06 .628 1.00 .708 .740 .710 .741 
-

0.17 
-

.389 
0.04 0.02 

-
0.05 

0.04 0.03 0.17 0.03 -0.02 

Sig. (2-
tailed) 

0.64 0.00   0.00 0.00 0.00 0.00 0.19 0.00 0.76 0.88 0.73 0.75 0.84 0.19 0.83 0.87 

RSD 

Pearson 
Correlation 

0.06 .749 .708 1.00 .792 .824 .266 
-

0.14 
-.42 0.04 0.10 

-
0.18 

-
0.09 

-
0.10 

0.06 
-

0.06 
0.12 

Sig. (2-
tailed) 

0.66 0.00 0.00   0.00 0.00 0.04 0.28 0.00 0.73 0.44 0.18 0.50 0.46 0.65 0.67 0.34 

ROD 

Pearson 
Correlation 

-
0.03 

.684 .740 .792 1.00 .916 .360 
-

0.06 
-

.316 
-

0.02 
0.00 0.02 0.22 0.06 0.22 

-
0.11 

0.05 

Sig. (2-
tailed) 

0.79 0.00 0.00 0.00   0.00 0.00 0.67 0.01 0.88 0.97 0.86 0.10 0.66 0.10 0.42 0.70 

RLA 

Pearson 
Correlation 

0.01 .695 .710 .824 .916 1.00 .334 
-

0.11 
-

.335 
0.05 0.14 

-
0.01 

0.17 0.04 0.22 0.00 0.10 

Sig. (2-
tailed) 

0.93 0.00 0.00 0.00 0.00   0.01 0.38 0.01 0.68 0.29 0.97 0.19 0.79 0.09 1.00 0.44 

PRIME 

Pearson 
Correlation 

0.09 0.01 .741 .266 .360 .334 1.00 
-

0.08 
-

0.19 
0.10 0.00 

-
0.02 

0.11 
-

0.04 
0.15 0.01 -0.12 

Sig. (2-
tailed) 

0.51 0.95 0.00 0.04 0.00 0.01   0.53 0.14 0.44 0.99 0.91 0.41 0.77 0.27 0.93 0.35 

CPI 

Pearson 
Correlation 

0.17 -0.22 
-

0.17 
-

0.14 
-

0.06 
-

0.11 
-

0.08 
1.00 0.13 

-
0.04 

-
0.21 

0.22 0.16 0.15 0.22 
-

0.19 
0.15 

Sig. (2-
tailed) 

0.20 0.09 0.19 0.28 0.67 0.38 0.53   0.33 0.75 0.10 0.10 0.23 0.25 0.09 0.14 0.25 

PPI 

Pearson 
Correlation 

.255 -.386 
-

.389 
-

.421 
-

.316 
-

.335 
-

0.19 
0.13 1.00 0.04 

-
0.10 

0.03 0.10 0.13 0.01 
-

0.02 
0.25 

Sig. (2-
tailed) 

0.05 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.14 0.33   0.76 0.43 0.84 0.43 0.33 0.92 0.87 0.06 

M1 

Pearson 
Correlation 

-
0.02 

-0.03 0.04 0.04 
-

0.02 
0.05 0.10 

-
0.04 

0.04 1.00 .645 .267 0.16 
-

0.14 
0.01 

-
0.08 

-0.09 

Sig. (2-
tailed) 

0.86 0.85 0.76 0.73 0.88 0.68 0.44 0.75 0.76   0.00 0.04 0.23 0.30 0.96 0.53 0.52 

M2 

Pearson 
Correlation 

-
0.08 

0.06 0.02 0.10 0.00 0.14 0.00 
-

0.21 
-

0.10 
.645 1.00 0.23 0.15 

-
0.18 

0.07 
-

0.02 
-0.02 

Sig. (2-
tailed) 

0.56 0.62 0.88 0.44 0.97 0.29 0.99 0.10 0.43 0.00   0.07 0.24 0.16 0.61 0.85 0.90 

GDP 

Pearson 
Correlation 

-
0.13 

-0.07 
-

0.05 
-

0.18 
0.02 

-
0.01 

-
0.02 

0.22 0.03 .267 0.23 1.00 .438 
-

0.15 
0.19 0.01 -0.13 

Sig. (2-
tailed) 

0.33 0.60 0.73 0.18 0.86 0.97 0.91 0.10 0.84 0.04 0.07   0.00 0.27 0.14 0.96 0.34 

UR 

Pearson 
Correlation 

-
0.14 

0.00 0.04 
-

0.09 
0.22 0.17 0.11 0.16 0.10 0.16 0.15 .438 1.00 0.01 0.03 

-
0.02 

-0.06 

Sig. (2-
tailed) 

0.30 0.98 0.75 0.50 0.10 0.19 0.41 0.23 0.43 0.23 0.24 0.00   0.93 0.80 0.89 0.63 

BTSD 

Pearson 
Correlation 

0.08 0.03 0.03 
-

0.10 
0.06 0.04 

-
0.04 

0.15 0.13 
-

0.14 
-

0.18 
-

0.15 
0.01 1.00 0.17 .401 0.02 

Sig. (2-
tailed) 

0.54 0.80 0.84 0.46 0.66 0.79 0.77 0.25 0.33 0.30 0.16 0.27 0.93   0.19 0.00 0.87 

PBSD 

Pearson 
Correlation 

0.10 0.12 0.17 0.06 0.22 0.22 0.15 0.22 0.01 0.01 0.07 0.19 0.03 0.17 1.00 0.22 0.14 

Sig. (2-
tailed) 

0.43 0.38 0.19 0.65 0.10 0.09 0.27 0.09 0.92 0.96 0.61 0.14 0.80 0.19   0.09 0.28 

IPI 

Pearson 
Correlation 

0.04 0.04 0.03 
-

0.06 
-

0.11 
0.00 0.01 

-
0.19 

-
0.02 

-
0.08 

-
0.02 

0.01 
-

0.02 
.401 0.22 1.00 -0.02 

Sig. (2-
tailed) 

0.78 0.78 0.83 0.67 0.42 1.00 0.93 0.14 0.87 0.53 0.85 0.96 0.89 0.00 0.09   0.87 

Rm 

Pearson 
Correlation 

.839 0.01 
-

0.02 
0.12 0.05 0.10 

-
0.12 

0.15 0.25 
-

0.09 
-

0.02 
-

0.13 
-

0.06 
0.02 0.14 

-
0.02 

1.00 

Sig. (2-
tailed) 

0.00 0.91 0.87 0.34 0.70 0.44 0.35 0.25 0.06 0.52 0.90 0.34 0.63 0.87 0.28 0.87   



 

 

LX 
 

 (22)الملحق رقم 

 للشركات الثمانية والخاصة بسوق دمشق للأوراق المالية: (Factor Scores)يحتوي هذا الملحق على الدرجات العاملية 

 Factor 1 Factor 2 الشهر السنة Factor 1 Factor 2 الشهر السنة

2
0

1
0

 

1 -0.16821 2.46593 

2
0

1
2

 

1 0.03554 -0.18372 

2 0.52798 0.22375 2 -0.02179 -0.32048 

3 0.13551 -0.09687 3 0.89489 -0.6026 

4 -0.80047 2.57549 4 0.19681 -0.09973 

5 0.39633 0.79607 5 0.07883 -0.61551 

6 0.0715 -0.38453 6 -0.34493 0.05409 

7 0.32998 -0.14315 7 -0.68817 0.30662 

8 -0.1376 1.20595 8 -0.33818 0.05519 

9 0.17049 0.42973 9 -0.02103 -0.03152 

10 -0.17274 0.54441 10 -0.60674 0.26626 

11 -1.15796 0.02803 11 -0.60835 0.10498 

12 0.20435 0.5301 12 -0.0366 -0.5396 

2
0

1
1
 

1 0.1443 -1.3851 

2
0

1
3
 

1 0.2738 -0.27916 

2 -0.31974 -0.5858 2 -0.10215 -0.26569 

3 -1.61068 -1.07178 3 0.55139 -0.17545 

4 -2.00708 -0.79012 4 1.75768 0.58495 

5 1.53129 -1.91137 5 4.53152 0.70781 

6 -1.40035 -2.78115 6 -1.16563 2.53641 

7 -1.15436 1.34646 7 0.26312 0.95858 

8 -0.24058 -1.05923 8 -0.4351 0.31353 

9 0.35646 -0.27961 9 1.15943 -0.53853 

10 -0.23131 -1.19971 10 -0.03248 0.40176 

11 -0.91283 -0.59967 11 0.05367 0.18413 

12 1.2398 -0.7986 12 -0.1896 0.11843 
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Abstract 

The study tested the ability of Arbitrage Pricing Theory (APT) to 

evaluate stocks in Amman Stock Exchange (ASE), by using two 

approaches: factor analysis approach and macroeconomic indicators 

approach. Besides; shedding light about the ability of (APT) to be applied 

in Syria. 

Regarding (ASE) the researcher used the monthly data for the excess 

returns of one hundred (100) listed corporations during the period (2009-

2013), but they were divided into four portfolios. Besides, the following  

monthly macroeconomic indicators: Producer Price index, Money Supply, 

Balance of trade Deficit, Public Budget deficit, and the excess return of 

market index. However, despite finding some priced factors using the 

previous approaches, those factors were statistically insignificant. 

There for, the researcher concluded that (APT) is invalid to be applied 

in (ASE). 

As for the ability to apply (APT) in Syria, the researcher used little 

available data in an effort to test (APT) in (DSE), depending on the 

monthly data for the excess return of (8) individual listed corporations 

during the period (2010-2013). Besides two macroeconomic indicators 

(Dollar Exchange rate and the excess return on market), however in spite 

of finding two priced factors by using factor analysis approach, these two 

factors were statistically insignificant. In addition, the researcher found no 

priced factors by using the macroeconomic indicators approach. 

 Accordingly, the researcher concluded that (APT) is invalid to be 

applied in (DSE) as well as (ASE). But under the constraints of available 

data and the current conditions of the market. 
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