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 عمى الاشراف عمى هذا البحثرش جمال طلنشكر الأستاذ  

 الأستاذ داودي حمزةونخص بالذكر  نشكر الذين كانوا وراء هذا العمل
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 الإهداء

  هذا العمل أهدي          

إلى:                  

أغلى ما وهبنً ربً         

"الداي الغالٌانو"  

 حفظهما الله لً

إلى:                  

كل أفراد عائلتً وكل أحبابً      

   

    



 

 أهدي هذا العمل المتواضع

 إلى...

 من أحمل أسمه بكل فخر واعتزاز

 اإلى سندي وقوتي وملاذي بعد الله، أبي العزيز أسال الله أن يحفظه لن

 ينبوع الصبر والتفاؤل والأملإلى ...  

 أن إلى التي جعمت الجنة تحت أقدامها ريحانة حياتي وبهجتها أمي العزيزة أسال الله
 يحفظها لنا.

 ذين تعممت معهم كيف أعيش وتقاسمت معهم الحموة والمرة إلى ..الم

 إلى من عمموني معنى الحياة إلى أخي ياسر  وأخواتي بشرى ورحمة وسهى.

 إلى...

 كل الأقارب والأهل 

 قمعتي الحصينة التي ألجأ إليها عند شدتي صديقاتي إلى...

 إلى...

 كل غيور عمى دينه ووطنه

 ى كل من ذكرهم قمبي ونسيهم قممي دون أن أنسى زملاء الدفعة الثانية ماستر إدارة ماليةإل

 .إليكم جميعا أهدي ثمرة جهدي
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معدلات التضخم عمى أداء محفظة الأوراق المالية في تأثير مدى لى معرفة إىدفت ىذه الدراسة 
تم التعبير و  عمى محفظة السوق ككل، عينة الدراسة اشتممتوقد  ،5002-5002ة بورصة عمان خلال الفتر 

 عن أداء المحفظة بالمؤشر العام لمبورصة.

بإعداد نموذج خطي بسيط بين متغيرات الدراسة، وتم تقديره قمنا للإجابة عمى إشكالية الدراسة 
نتائج  إخضاع تمحيث  (Eviewsباستخدام البرنامج الاحصائي ) ، وذلكالعادية بطريقة المربعات الصغرى

 سن(.تفيشر، ستودنت، دربن وا ) التقدير لمجموعة من الاختبارات

في  )المؤشر العام( المالية عمى أداء المحفظة رأث   ضخممتلن ألى إالدراسة ىذه  نا من خلالتوصم
 ، كما أنو توجد علاقة عكسية بين التضخم وأداء المحفظة المالية5002-5002بورصة عمان خلال الفترة 

 )المؤشر العام لمبورصة(.

 .أثر ،ةمخاطر ، العائد، المحفظة الأوراق المالية، التضخم، المؤشر العام عمان، :الكممات المفتاحية

Abstract:  

This study aimed to identify the effect of inflation rates on the Performance 

of the portfolio in the Amman stock exchange (ASE) during the period 2005-2016, 

the sample of the study included the financial market portfolio as a whole and the 

performance of the portfolio was expressed in the general index of the stock 

exchange. 

In order to answer the problem of the study, we prepared a simple linear 

model between the two variables of the study, which was estimated with ording 

last squares ( OLS)  method using the Eviews program the results were subjected 

to several tests (fisher, student, Durbin Watson) 

In this study we found that inflation affected the performance of the 

portfolio (the general index) on the Amman stock exchange during the period 

2005-2016, there is also an inverse relation between inflation and the performance 

of the portfolio (the general index). 

Key words  : Amman, portfolio, inflation, the general index, return, risk, effect. 
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 مقدمة

تصاليا الوثيق بالحياة كبرى مع تطور الزمن، وذلك بسبب ا لقد أصبحت للأسواق المالية أىمية
 الاقتصاديجرى النشاط من جميع النواحي خاصة بعدما تأكد تأثيرىا المتزايد والفعال عمى م الاقتصادية

المعاصر  الاقتصاديلذا فإن وجود الأسوق المالية يعتبر وسيمة وأداة ميمة لتمويل النشاط ومعدل نموه، 
 للاستثماروكما ىو معموم فإن  ،استثمارتحريك المدخرات إلى قنوات  اقتصادوبدون رواجيا لا يمكن لأي 

 ىميا تكوين المحفظة المالية.يب وأدوات عديدة ومتنوعة لعل من أأسال

ستثمرين خاصة ىتمام كل من الباحثين عامة والمالمالية من المواضيع التي حظيت باتعد المحفظة 
 حيث أن المستثمر يسعى لتكوين المحفظة المالية ،الاستثمارتطورات التي شيدىا عالم تعتبر من أىم ال فيي
المستثمر  لا بد من استثمار أي يو أنو فيلما توفره ىذه الأخيرة من مزايا لصالحو، ومما لاشك فنظرا  وذلك
حيث يمثلان حجر  ،متغيرين أساسيين يبني عمييما قراره ألا وىما العائد والمخاطرة الاعتباربعين  يأخذأن 

أعمى  تحقيقة المالية ىو ظلمحفمن وراء تشكيل اياره لأصول محفظتو فيدف المستثمر الأساس عند اخت
 . طرالمخاالعوائد عند مستوى معين من 

مار بصفة عامة والاستثمار في الأدوات المالية بصفة خاصة مرتبط ارتباطا وثيقا بوجود ثالاست نإذ أ
فيذا الأخير يعد من المخاطر الأكثر سعر الفائدة، حالات الكساد، التضخم  دة مخاطر من أبرزىا مخاطرع

 ذه الدراسة من أجل دراسة، ليذا جاءت ىالمالية ةفظمة الأدوات المالية المكونة لممحتأثيرا عمى أسعار وقي
 تأثير التضخم عمى أداء المحفظة المالية. مدى

 أولا: إشكالية الدراسة

 من خلال ما تقدم يمكننا طرح التساؤل التالي:

 ؟ 2012-2002التضخم عمى أداء المحفظة المالية في بورصة عمان خلال الفترة ما مدى تأثير 

 وقد تفرع عن ىذا الطرح تساؤلات عدة منيا:

 المحفظة المالية في بورصة عمان؟ أداءالعلاقة بين التضخم و  ما طبيعة -

 ظة المالية في بورصة عمان؟محفالتضخم عمى أداء ال توجد دلالة إحصائية لتأثير ىل -
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 الدراسة فرضياتثانيا: 

 :لإجابة عن إشكالية الدراسة والتساؤلات الفرعية تم اقتراح الفرضيات التاليةل 

ىي علاقة  5002-5002بين التضخم وأداء المحفظة المالية في بورصة عمان خلال الفترة  نوع العلاقة -
 عكسية.

-5002توجد دلالة إحصائية لتأثير التضخم عمى أداء المحفظة المالية في بورصة عمان خلال الفترة  -
5002. 

 هداف الدراسةثالثا: أ

 يدف الدراسة إلى:ت

 المتعمقة بالتضخم والمحفظة المالية.التعرف عمى مختمف الجوانب  -

 المؤشر العام لمبورصة. توضيح وىذا من خلال الية لبورصة عمانأداء المحفظة الممعرفة  -

 داء المحفظة المالية بسوق عمان المالي.وجود تأثير لمعدلات التضخم عمى أ البحث عن مدى -

 أهمية الدراسةرابعا: 

 في المحافظ المالية الاستثمارستمد الدراسة أىميتيا من التطورات التي شيدىا العالم اليوم في مجال ت
واسعا مما استدعى  انتشاراىذا الأخير  إذ عرف حيث أصبح من الأنشطة التي تزداد أىميتيا يوم بعد يوم

المستثمر في حالة تكوينو لممحفظة  ومن جية أخرى لتزويد، ضرورة البحث في ىذا المجال ىذا من جية
 صول محفظتو.المتعمق باختياره لأ الاستثمارير تخاد القراتساعده في ابمختمف المعمومات التي المالية 

 ختيار الموضوعمبررات اخامسا: 

 موضوع نذكر:من الأسباب التي دفعتنا لمبحث في ال

 .مموضوعالرغبة والميل الشخصي ل -

 .من قبل المستثمرين بموضوع المحافظ المالية المتزايد الاىتمام -

 نظرا لافتقارىا لمثل ىذه الأبحاث.إثراء المكتبة الجامعية  -
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 صعوبات الدراسةسادسا: 

 :ما يميمن بين الصعوبات التي واجيتنا 

 ضيق الفترة الزمنية لإعداد المذكرة. -

 الأفكار المتعمقة بالموضوع نظرا لأنو متشعب وذو أراء متعددة. وضبط صعوبة تثبيت -

 منهج الدراسةسابعا:  

 راسة، فقد اعتمدنا عمىبالنظر إلى طبيعة الموضوع وبغية الوصول إلى الأىداف المرجوة من الد
المنيج الوصفي الملائم لمجانب النظري لمدراسة والمتعمق بالتضخم والمحفظة المالية من خلال توضيح 
مختمف المفاىيم المتعمقة بيما، أما فيما يخص الجانب التطبيقي فقد استخدمنا المنيج القياسي لمعرفة مدى 

 البسيط.الانحدار  نموذجوجود أثر لمتضخم عمى أداء المحفظة المالية باستخدام 

 الدراسات السابقةثامنا: 

 من بين الدراسات التي اىتمت بمثل ىذه المواضيع نذكر:

" أثر التضخم عمى عوائد الأسهم وىي الدراسة التي أجرتيا الطالبة شيرزاد حوبي بعنوان  :الأولى الدراسة
حيث ىدفت الدراسة إلى معرفة مدى 5002"، مذكرة ماستر 2012-2012حالة بورصة السعودية لمفترة 

وتحديد العلاقة بينيما، وكانت النتائج المتوصل الأسيم المدرجة ببورصة السعودية  تأثير التضخم عمى عوائد 
 إلييا أن التضخم لا يؤثر عمى عوائد الأسيم.

لاف طريقة ، وباختتختمف ىذه الدراسة عن دراستنا باختلاف الاطار الزماني والمكاني من جية        
 أخرى. الدراسة من جية

"أثر تقمبات أسعار وىي الدراسة التي أجراىا الباحث محمد زيدان النحال وكانت بعنوان  :الثانية الدراسة
، مذكرة ماجستير في إدارة الصرف عمى الأداء المالي لمبنوك المدرجة ببورصة فمسطين للأوراق المالية "

، ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرف عمى مدى تأثير تقمبات أسعار 5002الأعمال بالجامعة الإسلامية غزة 
الصرف عمى الأداء المالي لمبنوك وفقا لممؤشرات المالية المعتمدة في بورصة فمسطين، وكانت النتائج 

0.02αالمتوصل إلييا أنو لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية ) ( لتقمبات أسعار الصرف  
 لي لمبنوك المدرجة في بورصة عمان.اء المعمى الأدا

 بالإضافة إلى الإطار الزماني والمكاني.الدراسة متغيرات جانب  نا منتتختمف ىذه الدراسة عن دراس
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طر سعر الفائدة عمى أداء مخا"أثر  بعنوانوىي دراسة الطالب مسعود عطاب وكانت  :لثةالدراسة الثا
، مذكرة ماستر "2010/2012الأوراق المالية دراسة حالة بورصة نيويورك للأوراق المالية محفظة 
، ىدفت الدراسة إلى البحث عن مدى تأثير أسعار الفائدة عمى أداء المحفظة المالية ببورصة نيويورك، 5002

ار المحافظ المالية في وقد توصل الباحث إلى أنو لا توجد علاقة سببية طويمة الأجل بين أسعار الفائدة وأسع
 بورصة نيويورك.

تختمف ىذه الدراسة عن الدراسة التي قمنا بيا من عدة جوانب من حيث أحد المغيرات بالإضافة إلى 
 .وطريقة الدراسة تباين الإطار الزماني والمكاني

محفظة  طر سعر الصرف عمى أداءا" أثر مخ: دراسة الطالبة منية خرباش وكانت بعنوانالرابعة الدراسة
، ىدفت الدراسة 5005مذكرة ماستر  "2010الأوراق المالية دراسة حالة بورصتي عمان والسعودية لفترة 

براز الأثر الإيجابي أو السمبي لخطر سعر الفائدة عمى عوائد أسعار الأسيم مالية إلى بناء نموذج لمحفظة  وا 
ر الناجمة عن تقمبات أسعار الصرف في بورصتي عمان والسعودية، حيث توصمت الباحثة إلى أن المخاط

 تأثر عمى أداء المحفظة المالية.

 إضافة إلى اختلاف فترة وطريقة الدراسة. ،جانب متغير واحد نا منتتختمف ىذه الدراسة عن دراس

"أثر سعر الفائدة وقد جاءت تحت عنوان منصوري الحاج موسىوىي الدراسة التي قام بيا  :الخامسة الدراسة
، ىدفت ىذه الدراسة إلى 5002مذكرة ماجستير، ة سوق دبي المالي"لالأوراق المالية دراسة حاعمى محفظة 

عمى أداء المحفظة المالية في سوق دبي المالي، وقد توصل الباحث إلى  الفائدةالبحث عن مدى تأثير أسعار 
، كما توصل أن تقمبات أسعار الفائدة أدى إلى انخفاض أسعار الأوراق المالية وبالتالي عمى المحافظ المالية

 إلى أن ىناك أسباب أخرى وراء انخفاض أداء المحافظ بسوق دبي المالي.

نا من عدة جوانب سواء من حيث أحد المتغيرات أو فترة الدراسة بالإضافة تختمف ىذه الدراسة عن دراست
 .وطريقة الدراسة إلى اختلاف البيئة المدروسة

 تاسعا: هيكل الدراسة

إلى فصمين الأول تقسيمو تم البحث للإجابة عمى إشكالية الدراسة وللإحاطة قدر الإمكان بموضوع 
 وذلك عمى النحو التالي: ،نظري والثاني تطبيقي

، التضخم و محفظة الأوراق المالية، وقد تضمن ثلاثة مباحثعن تحت عنوان دراسة نظرية  الفصل الأول:
متعمق بالتضخم من تعريف  ما ىوتحت عنوان مفاىيم حول التضخم حيث تناولنا فيو كل  كان المبحث الأول

ة الأوراق ظلمحف تخصيصوتو، أما المبحث الثاني فتم وأنواع، أسبابو وآثاره بالإضافة إلى أساليب معالج



 مقدمة
 

 ه
 

وأىدافيا، أسسيا وسياستيا ومن ثم  حيث سمطنا الضوء عمى بعض الجوانب المتعمقة بيا من تعريفياالمالية 
مكوناتيا، وفيما يخص المبحث الثالث والأخير فقد تم التطرق فيو إلى التحميل الاستثماري لممحفظة  ذكر
المخاطرة و  ئدالعامالية وعلاقتيا بالتضخم حيث تضمن عنصران أساسيان عند تشكيل محفظة مالية وىما ال

 نماذج تقييميا وعلاقتيا بالتضخم. بالإضافة إلى

وتم التضخم، كان تحت عنوان دراسة قياسية حول أداء محفظة الأوراق المالية في ظل  الفصل الثاني:
تقسيمو ىو الآخر إلى ثلاثة مباحث، المبحث الأول تناولنا فيو عموميات حول بورصة عمان من خلال 

كان تحت  ، أما المبحث الثانيوالييكل التنظيمي لياالتعريف بالبورصة بالإضافة إلى معمومات التداول بيا 
إضافة إلى متغيرات  ،تحميمو ،لمبورصةلمؤشر العام فيو إلى انا تطرق طار العام لدراسة الحالةالإعنوان 

الدراسة والأدوات المستخدمة، و فيما يخص المبحث الأخير فخصص لتقدير العلاقة بين معدلات التضخم و 
 .أداء المحفظة
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 :تمهيد

ن عامة والمستثمرين خاصة، تعد محفظة الأوراق المالية من المواضيع التي حظيت باىتمام الباحثي    
ى من وراء استثماراتو ن المستثمر يسعأالمالية حيث  ىم أدوات الاستثمار في الأسواقحد أأ وذلك لاعتبارىا

 معينة. مخاطرة عند درجةلى تحقيق أكبر عائد إ

ثار لو من آ لما وذلك منيا الدولالاقتصادية التي تعاني المشاكل كما ىو معروف فإن التضخم أحد و 
حد المخاطر التي تتعرض ليا دية والمالية، فيذا الأخير يعد أالنق ،مجالات الاقتصادية، الاجتماعيةفي شتى ال

 المحفظة المالية.

قة سنحاول في ىذا الفصل إعطاء نظرة عامة حول التضخم وكل العناصر المتعم قمن خلال ما سب
عض المفاىيم الأساسية لى أساليب معالجتو، ثم سنعرج عمى بإبالإضافة ثاره، بو من مفيوم، أنواع، أسبابو وآ

المخاطرة لى العائد و مكوناتيا ثم سنتطرق إ ا، سياستيا،المالية من خلال مفيومي وراقالأ محفظةالمرتبطة ب
لى ثلاثة مباحث ة، وعمى ىذا الأساس قسمنا الفصل إنماذج تقييم أداء المحفظ إلى وطرق قياسيا، إضافة

 :يكالتال

 .مفاهيم حول التضخم المبحث الأول:

 .طار المفاهيمي لمحفظة الأوراق الماليةالإ المبحث الثاني:

 الثالث: التحميل الاستثماري لممحفظة المالية وعلاقتها بالتضخم. المبحث
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 لمبحث الأول: مفاهيم حول التضخما
التضخم  نأبحيث يمكن القول  ،التضخممشكمة يواجو إن الاقتصاد العالمي في الوقت الحاضر 

بمسببات مختمفة وأصبحت مختمفة وبدرجات متفاوتة و أصبح ظاىرة عالمية تسود معظم دول العالم بأنواع 
  .النقديةلصدارة في الدراسات الاقتصادية و التي تحتل ااضيع ىذه الظاىرة من أىم المو 

 وأنواعهالمطمب الأول: تعريف التضخم 

 أولا: تعريف التضخم

معظم تعريفات التضخم وأكثرىا و  ،قبولا عاما من عمماء الاقتصاد لا يوجد تعريف واحد لمتضخم يمقى
 .ن أقدم النظريات في تفسير التضخمتعتبر م أساس النظرية الكمية لمنقود التيشيوعا قد بنيت عمى 

، التضخم أمر لا بد منولمعممة، و  إن التضخم بالمعنى الاقتصادي ىو ضعف القوة الشرائية ":10التعريف 
 .1"لك تقل قيمة النقود أمام السمعذفب فالأشياء ترتفع أسعارىا

 .2"الأسعار رتفاعاة في كمية النقود التي تؤدي إلى عبارة عن زياد ىو":12التعريف  

 الدخل، فزيادة الدخل يتبعيا زيادة في الإنفاق فترتفع الأسعارىو الزيادة في معدل الإنفاق و  ":13التعريف 
 .3"يحدث التضخم مادامت كمية السمع ثابتةو 

 المؤثر في المستوى العام للأسعار التضخم بأنو الارتفاع المستمر و  كما يمكن تعريف ":14التعريف  

 :5كما يميInflation rate))معدل التضخم  حتساباويمكن  .4"الاقتصادفي  

المستوى العام للأسعار لمسنة الماضية(  –)المستوى العام للأسعار لمسنة الحالية  معدل التضخم =
 /)المستوى العام للأسعار لمسنة الماضية(.100×

الارتفاع المستمر في ن التضخم ىو أريف السابقة لمتضخم يمكن القول بمن خلال التعا :التعريف الشامل
 .الذي يعبر عنو بانخفاض القوة الشرائيةسعار السمع والخدمات و لأ المستوى العام

                                                           
 .37ص ،2011، الأردن -، عمانالتضخم والكساد، الطبعة الأولى، الوراق لمنشر والتوزيع ،يدالم جابر الزبيبن سحسين 1

 .9، ص2008أثره عمى الدين، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، خالد أحمد سميمان شبكة، التضخم و  2
 .10ص ،المرجع نفسو 3
، 2009الأردن،  -التحميل الأساسي، الطبعة الأولى، زمزم ناشرون وموزعون، عمانلأسواق المالية الأصول العممية و محمد أحمد عبد النبي، ا 4
 .  93ص

 .93ص ،سونف لمرجعا 5
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 ثانيا: أنواع التضخم. 

، ولكن ىذه الأنواع جعمتيم يختمفون في تحديد أنواعو ،الاقتصاديين حول مفيوم التضخماء إن تعدد أر 
قود عن ىي عجز النو ليست منفصمة عن بعضيا البعض لكن توجد خاصية مشتركة بين كل ىذه الأنواع 

ير تميز كل نوع عن يلال عدة معافيما يمي يمكن عرض أنواع التضخم من خو أداء وظائفيا أداء كاملا 
 ر.لآخا

 حسب قوة التضخم -0

 نميز حسب ىذا المعيار الأنواع التالية:و  

يو وف ،خطر أنواع التضخمويعرف كذلك بالتضخم الصريح وىو أ :)  Hyper inflatiالتضخم الجامح ) أ(
 ،ح فييا زىيدة وذات قيمة تافية جداوتناقص قيمة العممة إلى درجة تصب ،ترتفع الأسعار بمعدل كبير جدا
ادة الضغوط عمى ي إلى زيد، الأمر الذي يؤ شيئا فشيئا فيو الأسعار والأجوروىو تضخم تصاعدي ترتفع 

، لكن وقوع ىذا النوع من التضخم احتمال نادر بالرغم مما يراه البعض من إمكانية تحول التضخم رالأسعا
 .1مراقبتوو مح، عند عدم التحكم بو المستمر إلى تضخم جا

نة، ثم تتدخل بمعدلات كبيرة لفترة معي الأسعارفي حالة ارتفاع ل ىذا النوع ويتمث :التضخم المتقمب ب(
الأسعار لترتفع من جديد بحرية  النقدية لتحد من ىذا الارتفاع لفترة تالية أخرى ثم تعودالسمطات الحكومية و 

 .2بمعدلات كبيرة لفترة تالية أخرىو 

 عن قل شدة وخطورةأ، وىو يطمق عميو التضخم الزاحف(: و Creeping inflationج( التضخم المعتدل )
تقل سنويا %3و%2 بمعدلات تتراوح ما بينالأسعار بصورة بطيئة وتدريجية و  وفيو ترتفع ،التضخم الجامح

 .3التضخم الجامح، ومن ثم فيسيل عمى الدولة معالجة ىذا النوع من التضخم ارتفاعيا فيكثيرا عن معدلات 

 

 

 

                                                           
 الأردن،–عمان  وضاح نجيب رجب، التضخم والكساد الأسباب والحمول وفق مبادئ الاقتصاد الإسلامي، الطبعة الأولى، دار النفائس لمنشر والتوزيع،  1

 .     32، 31ص ص ،2011
 ،2009 الأردن، -التوزيع ، عمانو ر محمد مروان السمان وآخرون، مبادئ التحميل الاقتصادي )الجزئي والكمي (، الطبعة الأولى، دار الثقافة لمنش 2
  .330ص

 .330ص، المرجع نفسو  3
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 الدولة  من حيث تدخل -2

 :1نميز حسب ىذا المعيار الأنواع التاليةو 

 ىبأخر  أويظل فيو المستوى العام للأسعار منخفض بوسيمة  حالة عبارة عن ىو (:التضخم المكبوت)المقيد أ(
، ويحدث رتفاع في الأسعار في مرحمة لاحقةا بن يسبأقوي يمكن  تراكم لكن ىذا الثبات يكون عمى حساب

خاصة عندما تصدر  الخدماتفعال عن العرض المتاح من السمع و حال زيادة الطمب الالتضخم المكبوت في 
 تضعيا في التداول دون غطاء من الإنتاج أو من الذىب أو من العمولات الأجنبية.الدولة نقودا و 

ن أ، حيث و بعكس التضخم الكامن أو المكبوتىويطمق عميو أيضا التضخم الظاىر و  :التضخم الطميق ب(
يجتو بارتفاع ، فتظير نتطميقاالحكومة في ىذا النوع من التضخم لا تتدخل لمنع ارتفاع الأسعار فيترك 

ا التضخم بارتفاع سافر للأسعار والأجور والنفقات وذلك دون تدخل من يتميز ىذو ، الأسعار شيئا فشيئا
المنتجين إلى دفع المستثمرين و و  بالتالي مطالبة العمال برفع الأجور بناء عمى ارتفاع الأسعارالسمطات، و 

 ي إلى ارتفاع أسعار الحاجات الاستيلاكية.دىذا بدوره يؤ سعار منتجاتيم لتغطية التكاليف و رفع أ

 حسب مصدر التضخم -3

 :2نميز حسب ىذا المعيار بين نوعين من التضخمو 

 الذي يحدث نتيجة عوامل داخمية تتصل بمجموعة الاختلالات الييكمية والوظيفية  ىو :التضخم المحمي أ(

 لمواجية تمك الاختلالات.الدولة للاقتصاد القومي والسياسات التي تتبعيا 

بين خاصة ، و تصادية المتبادلة بين دول العالمىو الذي يحدث نتيجة لمعلاقات الاق :التضخم المستورد ب(
جتماعية تحتاج إلى لااإلى تحقيق التنمية الاقتصادية و  الدول المتخمفة فيي تسعىمتقدمة و الدول الرأسمالية ال

لما طمب المتزايد خلال مراحل التنمية، لمواجية ال السمع الوسيطية(مع الرأسمالية و )الس استيراد كثير من السمع
ىذا ينعكس عمى أسعار ن إارتفاع الأسعار فلية تتعرض إلى موجات من التضخم و كانت الدول الرأسما

الخدمات التي ة أسعار واردات الدول المتخمفة وانعكاس ذلك عمى أسعار السمع و مما يسبب زياد ،صادراتيا
  .انتقالو إلى الدول المتخمفةي إلى انتشار التضخم و دات مما يؤ تدخل في صناعتيا ىذه الوارد

 

 

                                                           
 .36 -34ص مرجع سبق ذكره، ص وضاح نجيب رجب، 1
 .329، 328ص مرجع سبق ذكره، ص محمد مروان  السمان وآخرون، 2
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 حسب درجة التشغيل في الاقتصاد القومي -4

 :1نوعين من التضخميشير كينز إلى 

رحمة التشغيل يطمق كينز عمى الارتفاع في الأسعار الذي يحدث قبل الوصول إلى م :أ( التضخم غير حقيقي
ب الفعمي حيث ترتفع الأسعار مع زيادة الطم ،التضخم الغير حقيقي أو التضخم الجزئي الكامل في الاقتصاد

مصحوبة  الخدماتي إلى زيادة الطمب عمى السمع و دؤ ت ن الزيادة في الطمب الفعميأوزيادة حجم التشغيل أي 
  .يطمق عميو أحيانا التضخم الجيدالارتفاع في الأسعار ليس ضارا و  ىذا، و ربارتفاع في مستوى الأسعا

قتصاد إلى مرحمة يطمق عمى الارتفاع في الأسعار الذي يحدث بعد وصول الا ب( التضخم الحقيقي:
، أي الزيادة في التشغيلو ة في الناتج القومي زياد الزيادة في الطمب الفعمي يصاحب ، حيث لاالتشغيل الكامل

ذلك لانعدام مرونة عرض المنتجات مما يسبب ارتفاعا ضارا في مستوى مشراء و لفي السمع والخدمات المتاحة 
  .الأسعار

 حسب القطاع الذي يحدث فيه التضخم  -5

 : 2ونشير إلى الأنواع التالية

عن زيادة نفقة إنتاج  ىو يعبرقطاع صناعات الاستيلاك و  مسي ىذا النوع من التضخم :السمعي التضخم أ(
 .السمع الاستثمارية عمى الادخار

عن زيادة الاستثمار  يعبرحيث اع صناعات السمع الاستثمارية قط مسىذا أيضا يو  :التضخم الربحي ب(
 .ريةالاستثماو  يةالاستيلاكصناعات الفي قطاع عمى الادخار بصفة عامة، بحيث تتحقق أرباح 

ر عن زيادة قيمة بيعحيث يحصل في قطاع صناعات الاستثمار وىو التضخم الذي : التضخم الرأسمالي ج(
 الاستثمار.قطاعي الاستيلاك و سمع الاستثمار عمى نفقة إنتاجيا، وبالتالي تحدث أرباح كبيرة في كلا 

، حيث يقوم منيا الأجور الكافية لمعمالاج و تزايد نفقات الإنتو  : وىذا يحصل نتيجة ارتفاعالتضخم الدخمي د(
ل نفقة سمع أسواق سمع الاستثمار فعندما تتعادأسواق سمع الاستيلاك و  كينز بتقسيم الأسواق إلى قسمين،

ىذه الحالة ينتج في وىذا ما يوصف بحالة الاستقرار و  ، تسود حالة التوازن في السوقالاستثمار مع الادخار
  .عندما تتعادل نفقة إنتاج السمع الاستثمارية مع قيمة ىذه السمع يحدث التضخم الدخميالتضخم الربحي و 

                                                           
 .327 ،326، ص صمحمد مروان السمان وآخرون، مرجع سبق ذكره 1
 .39 ،38وضاح نجيب رجب، مرجع سبق ذكره، ص ص 2
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زيادة الأجور مما يزيد الطمب عمى السمع بشكل أكبر من  ىو التضخم الذي ينشأ بسبب :التضخم الأجري ه(
  .العرض الكمي

 فاقيإني إلى التضخم د، مما يؤ ة في الإنفاق العامأ بسبب الزيادىو التضخم الذي ينش: و التضخم الانفاقي و(
 مة.ر بسبب عجز في الميزانية العاكبي

 التضخم وآثار بالثاني: أسبا المطمب

 التضخم بأولا: أسبا

كل  ظروفو وحسب طبيعة كل حالة  خر،لآ اقتصادتختمف مصادر التضخم من حالة لأخرى ومن 
 الأسبابتعدد  إلىحول مفيوم التضخم أدى  الأفكار، وبسبب تعدد خروتختمف كذلك من وقتا لآ ،اقتصاد

 :1نذكر الأسبابمن أىم ىذه و  ،التي تقف وراء بروز ظاىرة التضخم

 نأالذي يمكن في الطمب النقدي الكمي و  سببو الزيادةوىو التضخم الذي يكون مصدره و  :تضخم الطمب -1
 النقدي، الإصدارفي زيادة عرض النقود من خلال زيادة  (المركزيالبنك )يتحقق نتيجة توسع السمطة النقدية 

الزيادة في عرض النقود التي ىي نقود  أي ،خلال التوسع في الائتمان المصرفييتحقق من  نأنو يمكن أكما 
 ،الأسعار الخدمات نتيجة زيادة عرض النقود، وترتفع بذلكب النقدي عمى السمع و الودائع وبذلك يزداد الطم

زيادة الطمب النقدي الناجم عن زيادة  إلىىذا النوع من التضخم يتضمن زيادة في الدخول النقدية التي تؤدي و 
مصدره م في الاقتصاد والذي يكون سببو و وحصول التضخ ،الأسعارزيادة  إلىعرض النقد بالشكل الذي يقود 

   .الطمب

ىذا التضخم سببو ومصدره و  الإنتاجيعرف كذلك التضخم بسبب ارتفاع تكاليف و : تضخم العرض 2-
لعممية امستخدمات  أسعارارتفاع  نأوالناجم عنيا، حيث  (العرض) الإنتاجالمرتبط بارتفاع تكاليف  العرض
 الإنتاجفي المستخدمة   الإنتاجمستمزمات  أسعار أو، التي تدفع لمعاممين الأجورسواء كانت  الإنتاجية

تنوع أسباب ارتفاع ، و الإنتاجيةالعممية  مداخلاتتتنوع بتنوع التكاليف ىذه تتعدد و باب ارتفاع بالتالي فإن أسو 
جراءاتيااسة الدول و من خلال سيترتفع  نأالعاممين يمكن  أجور أن، حيث أسعارىا من خلال سعي  أو، ا 

بسبب  الإنتاجتكاليف  ارتفاع إلىالذي يدفع  الأمرالعمال وىو عن طريق نقابات  الأجورالعاممين لرفع ىذه 
ترتفع أسعارىا  أنيمكن  الإنتاجمن السمع الزراعية التي تدخل كمستمزمات في عممية  الإنتاجكما ذلك، 

 أسعارترفع  أنيمكن  الإنتاجالمشاريع المحتكرة لمستمزمات  أنارتفاع التكاليف، كما  إلىبالشكل الذي يقود 
وحصول التضخم الذي تكون أسبابو و مصدره  سعارالأارتفاع  إلى، و بالشكل الذي يقود ىذه المستمزمات
 .والتي تتصل بجانب العرض الإنتاجارتفاع تكاليف 

                                                           
 .  215ص ،2007 ،الأردن -عمان لطبعة الأولى، جدار لمكتاب العالمي لمنشر والتوزيع،ا فميح حسن خمف، الاقتصاد الكمي،1
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اد في معظم معتىو التضخم الذي يكون سببو ومصدره الاستيراد والمرتبط بالاو : التضخم المستورد 3- 
المحمي  نتيجة عجز إنتاجيالذات في الدول النامية وباة عمى ما يتم استيراده من الخارج، النشاطات الاقتصادي

يحصل التضخم نتيجة  نأ، حيث يمكن نوعووضعف درجة تعظم احتياجاتيا بسبب انخفاضو عن تمبية م
يحدث التضخم عندما يزداد الاعتماد  أن، كما يمكن الاستيلاكية المستوردة من الخارجالسمع  أسعارارتفاع 

التي جات و تأسعار المن، و الإنتاجبذلك تزداد تكاليف و  الإنتاجيةمستوردة في العمميات  إنتاجعمى مستمزمات 
  .توردسالتضخم الم ىامصدر يكون سببيا و 

الذي ، و في الاقتصاد الإنتاجيىذا النوع من التضخم يكون سببو ومصدره الييكل : التضخم الهيكمي -4
        سبية لقطاعنال الأىميةترتفع  ثبالذات في الدول النامية حيتركيبو و أو  يعاني من الاختلال في ىيكمو

النسبية لمعظم القطاعات  الأىمية ذي يتم تصديره في الغالب، وتنخفضالو  الإنتاجمعين في  نشاطو أ
جات الذي تبذلك تضعف قوة الاقتصاد عمى توفير العرض من المنو  الإنتاجالنشاطات الاقتصادية في توليد و 

 .يمي الاحتياجات

التي تحدث في دالة الطمب الكمي  التغيرات الييكمية إلىقد يعزى سبب ىذا النوع من التضخم و 
، ونظرا ليذا النوع من نتيجة لبرامج التنمية الاقتصاديةبشكل يفوق التغيرات يفوق في دالة العرض الكمي و 

يكون تضخما ناجما بسبب  الأغمبنو عمى إالدول النامية ف اقتصادياتانتشارا في بروزا و  أكثرالتضخم يكون 
 . 1زيادة الطمب وليس بسبب زيادة التكاليف

 آثار التضخم :ثانيا

خاصة صادياتيا، و تنكر وجود ظاىرة التضخم في اقت نعمى الدول المتخمفة أ المتعذرلقد أصبح من 
لاختلاف ، تصيب جميع دول العالم بمعدلات متباينة تبعا ظاىرة  عالمية إلىتحولت ىذه الظاىرة  نبعد أ

 :يمكن أن نوجزىا فيما يمي تاختلالاأثار سمبية و لو ، فالتضخم السياسيةالاجتماعية و قتصادية و فمسفتيا الا

أثر ، فمن ناحية يتذا النوع أكثر من صدى في المجتمعيحدث ى :توزيع الدخل إعادةأثر التضخم عمى  -0
كبير من جراء الانخفاض في القوة الموظفين ومتقاعدين وغيرىم بشكل ممموس و  من أصحاب الدخول

الذين ارتفعت  الأعمالأصحاب حد ما بالنفع عمى المنتجين و  إلىالشرائية لدخوليم في حين يعود التضخم 
، فالذين ارتفعت الخدمات المختمفةو  الأسعارفي حالة تفاوت ارتفاع  وضوحا ، يكون ذلك أكثرأسعار منتجاتيم

 أسعار سمعيم أكثر من غيرىا سيستفيدون  بشكل أكبر من أولئك الذين شيدت أسعار سمعيم ارتفاعا عاديا 

                                                           
-نمحمود حسين الوادي وكاظم جاسم العيساوي، الاقتصاد الكمي تحميل نظري وتطبيقي، الطبعة الأولى، المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، عما  1

 .158، ص2007الأردن، 
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 ، ويتضررالأسعاربشكل أكبر من ارتفاع  (المدينون)أما من ناحية أخرى يستفيد المقترضون . معتدلا أو
، يفقد نسبة عميو اليوم، عند حدوث تضخم متسارعكثيرا من ذلك، فالمبمغ الذي حصمت  (الدائنون)المقرضون 

تتأثر بشدة في ( بالتقسيط) جلالآوعميو فإن عممية البيع . كبيرة من قوتو الشرائية في المستقبل أو عنده سداده
الطرق من البيع في  ىذه ستخدامايغدو من الصعب ، و مستمر بشكل الأسعارالفترات التي يتوقع فييا تزايد 

 .1عارسللأفي المستوى العام  تسارعاد باستمرار تزايدا الدول التي تشي

في ، و رالادخاي للاستيلاك و لدخل القوميخصص جزء من ا :الادخار و أثر التضخم عمى الاستهلاك  -2
يعني  للأسعار، فارتفاع المستوى العام الادخارلمعلاقة بين الاستيلاك و التضخم يحدث اختلال  أوقات

 استيلاكيمتقميص مدخراتيم لممحافظة عمى  إلى الأفراد، لذا يمجأ الدخل الحقيقي أوانخفاض القوة الشرائية 
جأ الأفراد لمتخمص من مدخراتيم وتحويميا إلى أصول ، إذ يمفقد النقود وضيفتيا كمخزن لمقيمة، كما تالسابق
 .2يزداد الاستيلاكيجة لذلك ينعدم الحافز للادخار و نتمادية و 

ارتفاع أسعار السمع المحمية في أوقات التضخم يجعميا أعمى  إن: أثر التضخم عمى ميزان المدفوعات  -3
ميما  امورد ىذا يفقد البمدقدرتيا التنافسية ويقمل الصادرات منيا و  مما يفقدىا الأخرىمن مثيلاتيا في الدول 
ما يؤدي إلى زيادة ر السمع المحمية مأدنى من أسعا الأجنبية الأسعاربالمقابل يجعل من إيرادات الدولة و 

 .3استنزاف قدر من موارد الدولةالاستيرادات و 

شيوع حالة اللايقين في إتخاد  إلى الأسعاريؤدي الارتفاع المستمر في  :أثر التضخم عمى الاستثمار -4
تقدير الأسعار التكاليف الإنتاج في المستقبل و  ، إذ يجد المستثمرون صعوبة في تقديرالاستثمارالقرارات 

المشروعات التي تمتاز بمدة استرداد قصيرة ويعزفون عن الاستثمار  إلىالمستقبمية لذا فإنيم سوف يمجئون 
المضاربة بمعنى الاستثمار في أنيم يستثمرون في أسواق المال و  في المشروعات الإنتاجية الضخمة أو

 .4الاقتصادالنشاط غير منتج وىو ما يخمق آثار ضارة عمى 

   الأمواللتشجيعيم عمى تقديم دي خسارة الدائنين أو المقرضين و لتفا :أثر التضخم عمى أسعار الفائدة -5
في اعتبارىا معدل التضخم  تأخذ نأتحديد سعر الفائدة يجب  آليةالمؤسسات المالية فإن  إلىمدخراتيم  أو

 الأموالالعائد عمى  إلىعلاوة تضخم  إضافةالذي يعني ضرورة  الأمر ،آخر إلىالمتوقع من عام 

                                                           
 -مانخالد واصف الوزني وأحمد حسين الرفاعي، مبادئ الاقتصاد الكمي بين النظري والتطبيق، الطبعة الحادية عشر، دار وائل لمنشر والتوزيع، ع 1

 .261، ص2014الأردن، 
، 2013الأردن،  -صفاء لمنشر والتوزيع، عمانكامل علاوي كاظم الفتلاوي وحسين لطيف كاظم الوبيدي، مبادئ عمم الاقتصاد، الطبعة الأولى، دار  2
 .275ص

 .275المرجع نفسو ص 3
 . 275، صالمرجع نفسو 4
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د ىو معدل العائ الأخير، و الفائدة الحقيقي سعري و اسممن ىنا يجري التفريق بين سعر الفائدة ، و المقترضين
 .1عتبار توقعات معدل التضخمالذي يحصل عميو المقرض  بعد الأخذ بالا

ثار التضخم عمى الجانب الاقتصادي فحسب بل يحدث أثار آلا تقتصر  : الاجتماعية لتضخم الآثار -6
، كما الأسعارل العلاقة بين الأجور و لدى الجميور لاختلا مرغوبة، فيو يولد حالة عدم الرضا غير اجتماعية

فاوت الذي يخمفو في توزيع السياسي بسبب التالاجتماعي و  الاضطرابمصادر القمق و  حدالتضخم  يعد أ نأ
انخفاض كفاءة أداء الفساد والرشوة و  انتشارزايد في النزاعات بين العمال وأرباب العمل و ت ، مولداالثروة

            .2العاممين

  التضخممعالجة  الثالث: أساليبالمطمب 

حول مضامين السياسات الرامية  اختلافالمنشئة لظاىرة التضخم ينتج عنو  الأسباب اختلافإن 
النوع لابد أن يكون من خلال  ىذاالطمب فإن التحكم في  بذعن ج فالتضخم الناشئالتضخم. لمكافحة 

فإن السياسة  الأسعارفع ر اليبوط بمستوى الطمب الكمي، أما التضخم الناشئ عن  إلىالسياسة اليادفة 
 . 3أو الأجور الأسعارالواجب إتباعيا ىي سياسة تجميد 

 :4سياساتالتغمب عميو عن طريق عدة وسائل أو أساليب مكافحة التضخم و تكمن و 

مة تسعى السياسة المالية لمحد من ظاىرة التضخم من خلال أىم أدواتيا المتمث اجراءات السياسة المالية: -0
زيادة الضرائب بحيث ي تقييد الإنفاق الحكومي و ، ففي أوقات التضخم ينبغالضرائبفي الإنفاق الحكومي و 

 .تخفيض الأسعار إلىالاستثماري بشكل يؤدي الطمب الكمي بشقيو الاستيلاكي و  تخفيض إلىيؤديان 

 :ذلك من خلال و إجراءات السياسة النقدية -2 

 الكمي.الطمب  انخفاضبالتالي في الأسعار الفائدة و  ارتفاعيترتب عمى ذلك تخفيض عرض النقد و أ( 

بالتالي تخفيض ، إذ تعمل عمى رفعو و ةالتجاريالبنوك البنك المركزي و  تستخدم سياسة سعر الخصم بينب( 
بالتالي تخفيض ، وبالتالي تخفيض عرض النقود ورفع سعر الفائدة و الممنوح لمبنوك التجارية الائتمان
 .الأسعار

                                                           
 .261ص مرجع سبق ذكره، ،خالد واصف الوزني وأحمد حسين الرفاعي 1
 .276ص ،مرجع سبق ذكره ،كاظم الفتلاوي وحسين لطيف كاظم الوبيديكامل علاوي  2

Pric- LL
3

 .311، ص2010المسيرة، دار الكتاب الحديث، القاىرة، الكويت، الجزائر، لموسوعة الاقتصادية ا، 
 .277، 276ص ص ،مرجع سبق ذكره ،كامل علاوي كاظم الفتلاوي وحسين لطيف كاظم الوبيدي 4
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ؤثر عمى سيولة البنوك بالتالي يخلال رفع نسبتو أو معدلو و يمكن استخدام الاحتياطي القانوني من ج( 
 الائتمان.تخفيض قدرتيا عمى منح التجارية و 

لدولة السندات بشكل يؤثر عمى الأسيم و ي لة إذ يدخل البنك المركزي كبائع ومشتر عمميات السوق المفتوح د(
بالتالي تخفيض الطمب الكمي مما يؤدي إلى و  ةالفائد زيادة سعر إلى، مما يؤدي بالتالي تخفيض عرض النقدو 

  .الأسعار أو تخفيضيا ارتفاعالحد من 

 :1توجد إجراءات أخرى لمعالجة التضخم منياو 

لتوازن بين الزيادات في الأجور التحكم فييا حتى يتحقق االأجور و  ضبطالتي من شأنيا  الأجورسياسة  -
 الإنتاج.الزيادة في و 

 تثبيتبحكم القانون كالتسعير الجبري أي  الارتفاعسياسة القيود أو الرقابة المباشرة التي تمنع الأسعار من  -
يقافيا عند الحد الملائم أو استخدام نظام البطاقات الذي يقضي تحديد الأسعار و  من السمع  الاستيلاكا 
 .توزيع موارد المجتمعالرئيسية و 

 .2الكماليةإنتاج بعض السمع الضرورية عمى حساب بعض السمع  -

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .  318ص ،2009 الإسكندرية، مركز الإسكندرية لمكتاب، مبادئ الاقتصاد، ية،خأحمد فوزي ممو  1
 .172ص مجيول سنة النشر، العراق، التوزيع ،و دار زىرة لمنشر  محاضرات في الاقتصاد السياسي، رواء زكي يونس الطويل، 2
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 لمحفظة الأوراق المالية لمفاهيميا الثاني: الإطارالمبحث 
ذلك لما تمعبو من ا ىاما في الدراسة الاستثمارية و إن المحفظة المالية من المواضيع التي أدت حيز 

، اأىميتيكل من المحفظة و في ىذا المبحث  أىمية في الأسواق المالية وعمى إثر ىذا سنحاول توضيح
 .ضوابطياو  ياتدداحإضافة إلى أبرز أىم م، وظائفيا وأىدافيا

 وأهدافهامحفظة الأوراق المالية  الأول: مفهومالمطمب 

 الماليةمحفظة الأوراق  مأولا: مفهو 

 باعتبارىامفيوم المحفظة الاستثمارية  إلىمفيوم محفظة الأوراق المالية سنتطرق  إلىقبل التطرق 
 المالية.من المحفظة  وأوسعأشمل 

  الاستثماريةمفهوم المحفظة  -1

 ابي يستثمرالمالية التي من مجموعة من الأصول الحقيقية و  ىي أداة استثمارية مركبة" :10التعريف 
تكوينيا تقميل مخاطر الاستثمار من  ىدف المستثمرشريطة أن يكون  كوحدة واحدة مأخوذةأموالو  المشروع

 .1"رأسماليةتنمية قيمتيا السوقية لتحقيق أرباح و 

 مسؤولتخضع لإدارة شخص تثمار تتكون من أصمين أو أكثر و أدوات الاس ىي واحدة من": 12التعريف 
 أصوليا ، وقد تكونكالذىب والعقار والسمع  لمحفظة قد تكون حقيقية، وأصول اعنيا يسمى مدير المحفظة

 تكون المحافظ مختمطة تجمع الأصول  الحقيقية ماغالبا سيم والسندات وأذونات الخزينة و الأمالية كل 
 .2"والمالية معا

  مفهوم المحفظة المالية -2

 ،أسيم)مالية  أوراقالتعريفة المعنية من عدة  أو ،المالية عبارة عن تمك التشكيمة الأوراقمحفظة  نأىو "
لمحصول عمى ىدفين   ، ويقوم بإدارتيا 3"وتواريخ الاستحقاق يحتفظ بيا المستثمرمختمفة النوع، ( سندات
 :4رئيسين

 المالية.العائد المترتب عن الاستثمار في الأوراق  -

                                                           
 .82ص ،2016 ،الأردن –عمان  مجد لمنشر والتوزيع ،أدار ، ىالطبعة الأول إدارة الاستثمار الايطار النظري والتطبيقات العممية، جياد ىمام، 1
 . 137ص ،2013الأردن،  –عمان  لمنشر والتوزيع ، ةياحالة سمطنة عمان، الطبعة الأولى، الر كيف تستثمر بسوق الأسيم  سييل مقابمة، 2
 .    37، ص2004، 03عدد ال الجزائر،–جامعة ورقمة  ، مجمة الباحث،مخاطرىاو تكوينيا  –بن موسى كمال، المحفظة الاستثمارية  3
 .37ص، المرجع نفسو 4
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 لذلك.سيولة  جاىزة في حالة احتياج المستثمر  إلىإمكانية تحويل تمك الأوراق  -

 إيرادات. أو ىو تحقيق عوائد كيمياأداة مركبة من أصمين ماليين أو أكثر اليدف من تشىي  :تعريف شامل

 أهداف محفظة الأوراق المالية :ثانيا

أىدافو المنشودة حيث أن أىداف المحفظة إلى إن مراعاة المستثمر للأسس يستطيع بذلك الوصول 
ىو تحقيق أكبر عائد بأقل درجة من المخاطرة مع توفر عنصر السيولة أي إمكانية تحويل  الاستثمارية

السيولة ويمكن ة و ىم ىدف ىو الموازنة بين العائد والمخاطر الأصل إلى نقد بأقل خسائر ممكنة وعميو فإن أ
 :1الإشارة إلى أىم أىداف المحفظة فيما يمي

ية تعني المحافظة عمى رأس المال الأصمي لممحفظة إذ بالرغم من أن عممية الاستثمار في الأوراق المال -1
، كما ينبغي عد عن المخاطرة برأسماليا الأصمي، إلا أن ىذا الاستعداد يجب أن يبتالاستعداد لتقبل المخاطر

ىداف التي تحققيا الذي يعد أحد أىم الأقية لرأسمال المحفظة و الاىتمام بموضوع المحافظة عمى القيمة الحقي
ىذا اليدف يتماشى مع رغبات المستثمرين في زيادة رأس المال، وىو أىم الأىداف الذي ، و إدارة المحفظة

 .حققيا إدارة المحفظة الاستثماريةيجب أن ت

 .لممحفظة بأقل مخاطر ممكنة تحقيق العائد الأمثل -2

ذلك من خلال الاستثمار في أدوات تتميز بالسيولة المرتفعة أي ليا عمى قدر من السيولة و الحفاظ  -3
مكانية تداوليا في السوق الماليحويل إلى نقد بسيولة دون خسارة و القابمية عمى الت  .ا 

مبية عمى دخل جاري لتالتدفقات النقدية و  ة أي استمرارتأمين الحصول عمى الدخل المتواصل إلى المحفظ4- 
 .وفقا لحاجتيمالمستثمرين  احتياجات

كل ورقة مالية في سندات أو من حيث نسبة مساىمة الأوراق المالية سواء من أسيم و  المزج بين 5 - 
دارتيا.التنويع أحد أىم أىداف المحفظة و ، فرأسمال المحفظة  ا 

 

 

 

 
                                                           

 .17ص، 2010 الأردن، -عمان ، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة،الاستثمارية، الطبعة الأولىحافظ إدارة الم دريد كامل آل شبيب، 1
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 وراق المالية وسياساتهاأسس محفظة الأ  الثاني:المطمب 

  أولا: أسس إدارة محفظة الأوراق المالية

 :1ذكر أىميانعند تكوين محفظة الأوراق المالية يجب الأخذ بعين الاعتبار مجموعة من الأسس و 
المخاطر ة بينيا من خلال دراسة العوائد و المفاضمونعني بو دراسة المؤسسات والأسيم و : التخطيط -0

رأس المال  كما يجب اختيار الأسيم التي تحقق نمو في ،وتقميل المخاطر قدر الإمكانوائد لتعظيم الع
   أىدافو إن كانت قصيرة الأجلالزمن وتتلاءم وحاجات المستثمر و تزيد قيمتيا مع وتضمن دخولا مستمرة و 

  .جلالأ ةأو طويم

قراره الاستثماري فلا يتيور في اد خفعمى المستثمر أن يكون عقلانيا رشيدا في ات :التحفظ و التعقل -2
 مجالات استثمارية ذات مخاطر كبيرة فتجمب لو الخسارة.

فلا يشتري  تعني بذلك اختيار المستثمر لموقت المناسب عند دخولو السوق أو الخروج منو،و  :التوقيت -3
 وىنا يظير دور التقمب،أن الأسعار كثيرة لاسيما و  إلا عندما تنخفض الأسعار ولا يبيع حتى يضمن ارتفاعيا،

الأقدمية والمعرفة العممية عمى أن يتزامن قرار البيع أو الشراء أو الاحتفاظ بالأسيم مع الأحداث الخبرة و 
  .والظروف الاقتصادية والسياسية

يجب عمى المستثمر متابعة المراقبة للأسيم ولا يكون ذلك إلا بدراسة حركة السوق  :المراقبة والمتابعة -4
والأسعار معا وقوى العرض والطمب وبالتالي يجب الاستمرار في مراقبة الأسيم في المحفظة لإجراء أي 

 .أوضاع الشركات المستثمرة فيول بصورة دورية حسب أوضاع السوق و تعدي

 سياسات محفظة الأوراق المالية ثانيا:

معدل العائد وأىدافيا و تثمارية باختلاف سياسة المحفظة وطبيعة أغراضيا تختمف السياسات الاس
 لى الأنواع التالية:إالمراد تحقيقو، وتنقسم ىذه السياسات 

يتبناىا مديرو أو مسيرو المحافظ المضاربون : Aggressive Policyالسياسة المخاطرة أو الهجومية -0
يحققونيا بفعل  رأسماليةالدين يفضمون عنصر العائد عن عنصر الأمان، فيركزون أىدافيم عمى جني أرباح 

ث في الأسعار السوقية لأدوات الاستثمار التي تتكون منيا المحفظة، فالنموذج الشائع التقمبات التي تحد

                                                           
 ،449ص ص ،2014 الأردن، -عمان ،ر الإعصار العممي لمنشر والتوزيعالطبعة الأولى، دا الإدارة المالية المعاصرة، خرون،آو محام ال تمحمود عز 1

450. 
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لى تبني ىذه السياسة إلممحفظة الملائمة ليذه السياسة ىي محفظة رأس المال حيث يمجأ مديرو المحافظ 
 .1الاقتصادي زدىارالاخلال الظروف التي تموح فييا مؤشرات 

 تجاهاىي التي يكون فييا المستثمر متحفظا  :Défensive Policyالسياسة المتحفظة أو الدفاعية -2
الأسيم جل و ستثمار في السندات طويمة الأ، وعميو يكون الاارالاستقر المخاطر ويركز عمى عنصري الأمان و 

 .2ومستقر لفترة أطولالممتازة بما يضمن دخل ثابت 

: تعتبر ىذه السياسة وسطا بين النمطين Aggressive Policyهجومية(  –السياسة المتوازنة )دفاعية  -3
، مقبول، ومستوى مقبول من المخاطر السابقين، ويراعي فييا تحقيق استقرار نسبي في المحفظة مع عائد

 .3ويتم ذلك بتنويع رأسمال المحفظة بأدوات استثمارية منوعة

 الثالث: مكونات أو أصول محفظة الأوراق المالية المطمب

 تحتوي محفظة الأوراق المالية عمى أصول المالية أىميا أدوات الدين وأدوات الممكية.  
 أدوات الممكية )الأسهم( أولا:

: ىي صكوك متساوية القيمة، قابمة لمتداول، ويتمثل فييا حق المساىم في الشركة التي تعريف الأسهم -0
ي الحصول عمى نسبة في رأس ماليا، وخول لو بصفتو ىذه ممارسة حقوقو في الشركة لاسيما حقو فأسيم 

 . 4تيانصيب في موجودات الشركة عند تصفيمن الأرباح، و 

 قيم السهم -2

 لمسيم عدة قيم وىي:

منصوص  سمية في القيمة المدونة عمى قسيمة السيم، وعادة ما يكونتتمثل القيمة الإ القيمة الاسمية: أ(
 ـ5عمييا في عقد تأسيس المنشاة

 

                                                           
 .183، ص2005 الأردن، -المحافظ الاستثمارية، الطبعة الأولى، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمانفايز تيم، إدارة و محمد مطر  1
 .72، ص 2016ردن، الأ -ولى، أمجد لمنشر والتوزيع، عمانالمحافظ الاستثمارية، الطبعة الأ دارةإرندة جميل،  2
 .75، ص2016ردن، الأ -جنادرية لمنشر والتوزيع، عمانالولى، المحافظ المالية، الطبعة الأدارة الاستثمار و إفان حمد عيسى، خم 3
ولى، دار النفائس لمنشر دراسة تطبيقية، الطبعة الأ -سلاميةلمعمل وفق أحكام الشريعة الا -وراق الماليةمحمد وجيو حنيني، تحويل بورصة الأ 4

 .47، ص2010الأردن،  -والتوزيع، عمان
 العراق، دارة والاقتصاد،، مجمة الإلالتأكد العاد نموذجباستخدام  الكفؤةسيم العادية وتشكيل محفظتيا الاستثمارية م الأيعماد عبد الحسين دلول، تقي 5

 .42ص ،2010 ،81العدد 
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يمكن حسابيا عن طريق ادا إلى سجلات المحاسبة لممؤسسة و تحدد القيمة الدفترية استن ب( القيمة الدفترية:
  .1قسمة حقوق الممكية )حقوق المساىمين ( عمى عدد الأسيم المصدرة

 أي:

 القيمة الدفترية = حقوق الممكية / عدد الأسيم المصدرة.

وىي القيمة التي تحدد لمسيم في السوق وفقا لقوى العرض والطمب، وعرفت بأنيا السعر  القيمة السوقية:ج( 
 . 2الذي يتم التعامل بو في سوق الأوراق المالية

تحسب القيمة العادلة لمسيم من خلال ة العادلة أو القيمة المعقولة، و : عرفت بأنيا القيمد( القيمة الحقيقية
ي السيم في العوائد أو الخسائر الرأسمالية الناتجة عن الاستثمار فتوزيعات الأرباح و  –النقدية تقدير التدفقات 

 . 3تقدير معدل العائد المطموبنياية مدة الاحتفاظ و 

صل عمييا في حالة تصفية الشركة وسداد : وىي القيمة التي يتوقع المساىم أن يح( القيمة التصفويةج
 . 4كذلك حقوق حممة الأسيم الممتازةالالتزامات التي عمييا و 

 أنواع الأسهم -3

 ذلك عمى النحو التالي:أنواع وذلك حسب مجموعة معايير و  يمكن تقسيم الأسيم إلى عدة    

 حسب معيار الشكل الذي تتداول به أ(

 :5يمكن تصنيفيا حسب ىذا المعيار كما يمي    

  تشتمل عمى ما يمي: البيانات المقيدة في السجل و ييا تدون فصاحبيا و  اسم: ىي أسيم تحمل سميةإأسهم
 مركزىا........الخ.نوع الشركة وعنوانيا، رأسماليا و ، المقب، الوطن، الجنسية، نوع الورقة التي يمتمكيا، الاسم

                                                           
 .365 ،364ص ص ، 2013 ردن،الأ -عمان ثراء لمنشر والتوزيع،إولى، دارة محافظ الاستثمار، الطبعة الأإبراىيم العامري، إمحمد عمي  1
 سيم العادية، مجمة العموم الاقتصادية،مكانية تطبيق نماذج القيمة العادلة في قياس القيمة الحقيقية للأإسماعيل وىلال يوسف صالح، إبراىيم يعقوب إ 2

 . 7ص ،2016، 17العدد  جامعة محمد بوضياف المسيمة الجزائر،
  .7، صالمرجع نفسو3

، 2010 ردن،الأ -عمان ولى، دار صفاء لمنشر والتوزيع،وراق المالية، الطبعة الألأداء سوق اأة و لمالياعباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية و  4
 .161ص

دكتوراه الطور الثالث في  ةطروحأدراسة حالة بعض الدول العربية،  -سواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجيةسميحة بن محياوي، دور الأ 5
 . 35، ص 2014/2015، بسكرة تجارة دولية، جامعة محمد خيضرالعموم التجارية، تخصص 
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 يتم التنازل عن ة لا تحمل اسم مالك ىذا السيم  و : يكون السيم لحاممو عندما يصدر بشيادأسهم لحاممها
اليدف من ىذه الأسيم تسديد حقوق الأسيم لمحائز ليا، و لا تمتزم الشركة بسميمو من يد لأخرى، و ذا النوع بتى

 تحقيق المرونة العالية في التعامل. 
 يشترط فييا أن تكون كاممة الوفاء أي دفعت كل كة الحق أن تصدر رأسماليا لأمر و :  لمشر أسهم لأمر

تتعقب تداول السيم ولا تستطيع أن تتعرف عمى المساىم قيمتيا الاسمية، إذ أن الشركة لا تستطيع أن 
 الأخير.

  ب( حسب الحقوق التي يتمتع بها أصحابها
 :1حسبو تنقسم الأسيم إلى   
 يحصل حامميا لممساىمين حقوقا متساوية و  تعطيلأسيم التي تتساوى فييا قيمتيا و : ىي االأسهم العادية

 يتحمل الخسائر بقدر أسيمو. ركة دون أي زيادة أو ميزة أخرى و عمى قدر من الربح يتفق مع ما دفعو إلى الش

 . *العائد الرأسماليو  *العائد الجاري: 2ويحصل حامل السيم عمى نوعين من العائد

 :لممتاز دون غيره ببعض المزايا، مالية تشبو سمات السيم العادي، ويختص السيم ا ورقة الأسهم الممتازة
 الممنوح ليذا السيم إحدى الصور: الامتيازيتخذ الأفضمية، و ميو سيم الأولوية أو يطمق عو 
 منح حاممو حق الأولوية في الأرباح.  -
 لحامل السيم الممتاز الأولوية عمى حممة الأسيم العادية عند تصفية الشركة،  فتستوفي قيمة الأسيم -

 الممتازة بالأولوية.     
 ىي أوراق مالية يتسمميا المساىم عندما يستوفي كل القيمة الاسمية لسيمو، ويشترط في أسهم التمتع :

 تقديم ىذه الأسيم أن يكون مصرحا بذلك في القانون النظامي لمشركة، ويتم ذلك عن طريق القرعة. 
  ج( حسب الحصة التي يدفعها المساهم

 : 3يتم تقسيم السيم حسب الحصة التي يدفعيا المساىم إلى   
 ىي التي تمثل حصة عينية من رأسمال الشركات المساىمة العامة، كالمساىمة عمى شكل أسهم عينية :

استثمار مادي، أو مخزونات، أو براءة اختراع مقدرة ومصادق عمييا، ولا يجوز لمشركة تسميم ىذه الأسيم إلى 
ول ىذا النوع من الأسيم إلا بعد مرور أصحابيا إلا عند تسميم الموجودات التي تقابميا، وقد منع القانون تدا

 فترة من الزمن عادة ما تكون سنتين. 

                                                           
دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعمي  أطروحةنورين بومدين، صناعة اليندسة المالية وأثرىا في تطوير الأسواق المالية العربية، 1

 . 56، 55، ص ص2014/2015الجزائر،  -بالشمف
  .218، ص2008ردن، الأ -وآخرون، الإدارة المالية والتطبيق، الطبعة الثانية، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، عمانعدنان تايو النعيمي  2
 .57، ص 2005/2006، جامعة الجزائر، بوكساني رشيد، معوقات أسواق الأوراق المالية وسبل تفعيميا، رسالة دكتوراه في العموم الاقتصادية 3

 الارادية أو الجارية: ىي العوائد التي يحصل عمييا المستثمر نتيجة امتلاكو لورقة معينة.*العوائد 
 *العوائد الرأسمالية: ىي الفرق بين سعر بيع الورقة وسعر شرائيا. 
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 وىي التي تدفع في مقابميا مساىمات نقدية، ولا تصبح قابمة لمتداول بالطرق التجارية إلا بعد أسهم نقدية :
 تأسيس الشركة بصفة نيائية أي عند صدور العقد التأسيسي لمشركة. 

 لتي تدفع بعض قيمتيا عينا ويسدد الباقي منيا نقدا. : وىي الأسيم اأسهم مختمطة 

 . 1أسيم رأس مال لأنيا ىي التي تمثل وحدىا رأس المال النقدية والعينيةوتعتبر الأسيم   

  د( من حيث القيد بجداول البورصة
 حسبو تنقسم الأسيم إلى:     
 تعني أسيم الشركات المقيدة بجداول القيد في البورصة، وجميع البورصات العالمية لدييا الأسهم المقيدة :

 . 2قواعد وشروط قد يجب عمى الشركات الالتزام بيا لكي يتم قيدىا بتمك الجداول
 ىي الأسيم التي لم تقدم طمب لقيدىا بالبورصة أو لا تستوفي معايير وشروط القيد الأسهم الغير مقيدة :
 . 3ورصة فيي أسيم غير مسجمة سواء بالبورصة المحمية أو بالبورصات العالميةبالب

 ثانيا: أدوات الدين )السندات(

: السند ىو شيادة دين يتعيد بموجبيا المصدر بدفع قيمة القرص كاممة عند الاستحقاق تعريف السند (1
فائدة معينة في فترات  لحامل ىذا السند في تاريخ محدد بالإضافة إلى منحو مبالغ دورية تعبر عن

 .4محددة
 ( أنواع السندات2

 تقسم السندات إلى أنواع متعددة حسب الأساس الذي يتخذ أساسا لمتقسيم ويوضح ذلك فيما يمي:   
  أ( من حيث ممكية السند

 يمكن تقسيميا إلى:    
  صاحبيا عمييا ويتم قيد ذلك في سجلات الشركة ويتم  اسمالسندات التي يسجل  : وىيسميةإسندات

 .5التنازل عن السند كتابة عند بيعو في السوق المالي حيث يتم تفويض الوسيط كتابيا لبيع السند
 وىي التي لا تحمل اسم حامميا ويتم نقل ممكيتيا من شخص إلى آخر بمجرد التسميم.سندات لحاممها : 

 .6الأصل لحامل السند كائنا من كان ولا يوجد بيا اسم محددالفائدة و ي يجب أن تدفع بموجبيا فيي الت
 

                                                           
 .23ص ، 2010الاستثمارات المالية، دار الكتاب الحديث، القاىرة،  قتصادياتاساسيات البورصة وقواعد أالحمزة،  عبد القادر 1
 .20، ص 2009ردن، الأ -الراية لمنشر والتوزيع، عمان ولى، دارالمخاطر الاستثمارية، الطبعة الأ دارةإسيد سالم عرفة،  2
 .101، ص 2008ردن، الأ -سامة لمنشر والتوزيع، عمانأولى، دار اق المالية )البورصة(، الطبعة الأور سواق الأأعصام حسين،  3
 . 79، ص 2010ردن، الأ -ولى، دار زىران لمنشر والتوزيع، عمانالية مفاىيم وتطبيقات، الطبعة الأسواق المحسني عمي خربوش، الأ 4
 .  148، ص 2009 ردن،الأ -ولى، دار المستقبل لمنشر والتوزيع، عمانالية في القطاع الخاص، الطبعة الأدارة الممحمد طنيب ومحمد عبيدات، الإ 5
ولى، دار التحميل المالي(، الطبعة الأ -خطيطالت -الاستثمار -محتوى عممي)التمويلطار نظري و إدارة المالية دئ الإة، مبافيصل محمود الشواور  6

 .121، ص 2013ردن، الأ -منشر والتوزيع والطباعة، عمانالمسيرة ل
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  ب( من حيث درجة الضمان
 :1يمكن تقسيميا إلى     
 صول ىذه الأصول قد تكون أض أصوليا ضمانا لحقوق السندات، و : قد تقدم الشركة بعسندات مضمونة

في ىذه الحالة إذ لم تستطع كالأوراق المالية، و ابتة منقولة المباني أو أصول ثثابتة غير منقولة كالأراضي و 
الشركة سداد قيمة السندات أو فوائدىا، يمكن لحممة السندات العمل عمى بيع ىذه الأصول لمحصول عمى 

 حقوقيم.
 فيذه السندات ضمانيا الوحيد ىو المركز الائتماني لمشركة ومقدرتيا عمى تحقيق سندات غير مضمونة :

 الأرباح.

 هة الإصدارج( من حيث ج

 وتنقسم إلى:    

 ىي سندات تصدرىا الدولة لمواجية العجز في موازنتيا أو بيدف مواجية التضخم وىي سندات الحكومة :
ن تدفع لحاممو فائدة أتحدد الدولة التاريخ الذي ستسدد فيو قيمة السند، و لكنيا تتعيد ب إما أن تكون دائمة لا

تسدد قيمة السند في اجل  بأنن تتعيد الدولة أقابمة للاستيلاك بمحددة كل سنة أو ستة أشير، وقد تكون 
 .2محدد، وغالبا وما يكون عمى أقساط سنوية

  :)عن تعتبر أدوات دين عمى الشركات المصدرة ليا، وىي تصدر في العادة سندات الشركات )الخاصة
 .3وزيادة رأس المال الصناعي، أو الشركات الخدمية لأغراض التوسعالشركات ذات الطابع التجاري و 

 د( من حيث العائد
 :4وتنقسم إلى   
 ىي تمك السندات التي تستحق فائدة بمعدل ثابت بغض النظر عن نتيجة سندات ذات فائدة دورية ثابتة :

 أعمال الشركة.
 حيث ينقسم عائدىا إلى فائدة ثابتة دورية ودخل إضافي يتغير بتغير أرباح  :سندات ذات إيراد متغير

 ويسمى ىذا النوع بسندات الدخل.الشركة 
 
 

                                                           
 .149، 148صص محمد عبيدات، مرجع سبق ذكره، محمد طنيب و 1

 وراق المالية في تنمية الادخار في مصر، رسالة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في الاقتصاد، جامعةسرج، دور سوق الأحسين عبد المطمب الأ 2
 . 46، ص 2002مصر، مارسالزقازيق، 

 .86حسني عمي خربوش، مرجع سبق ذكره، ص  3
 .60نورين بومدين، مرجع سبق ذكره، ص4
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 ه( من حيث الأجل
 :1جميا إلىأتنقسم السندات التي حسب طول    
 جميا سنة واحدة، ويعتبر ىذا النوع من السندات أداة أ: وىي السندات التي لا يتجاوز سندات قصيرة الأجل

وتتمتع السندات القصيرة الأجل تمويل قصيرة الأجل، فيتداول في السوق النقد ومن أمثمتيا سندات الخزينة، 
 بدرجة عالية من السيولة بسبب انخفاض درجة مخاطرتيا بيذا تصدر بمعدلات فائدة منخفضة نسبيا.

 جميا عن سنة واحدة لذا فيي تتداول في سوق رأس المال، أ: وىي السندات التي يزيد سندات طويمة الأجل
 جل ومن أمثمتيا السندات العقارية.الألات فائدة أعمى من السندات القصيرة دحيث تصدر بمع

 ( من حيث الاستحقاق و

 :2وفقو تقسم السندات إلى   
 وىي السندات التي ليا تاريخ استحقاق محدد، وفي ىذا التاريخ يحق سندات ذات تاريخ استحقاق محدد :

 لحامل السند مطالبة الجية المصدرة لو بالقيمة الاسمية لمسند.
 ىي سندات يتم إصدارىا بأقل من قيمتيا الاسمية، إلا أن الشركة المصدرة ليا : سندات علاوة الإصدار

تمتزم بدفع قيمتيا الاسمية كاممة عند الوفاء بقيمة السند، ويطمق عمى الفرق بين القيمة الاسمية وما تم 
يتم دفعيا  تحصيمو من صاحب السند علاوة الوفاء ىذا بالإضافة إلى ما تستحقو ىذه السندات من فوائد ثابتة

 جممة واحدة في نياية مدة القرض، وليس بصفة دورية.
 ثالثا: المشتقات المالية

نيا عبارة عن عقود فرعية تبنى أو تشتق من أ: يمكن تعريف المشتقات المالية عمى تعريف المشتقات المالية (1
عن تمك العقود الفرعية  ينشأعقود أساسية لأدوات استثمارية )أدوات مالية، عملات أجنبية، سمع...الخ( ل

 .3أدوات استثمارية مشتقة

 

 

 

 

 
                                                           

 .109، 108ص، ص 2008بية المتحدة لمتسويق والتوريدات، مصر، زياد رمضان ومروان شموط، الأسواق المالية، الناشر الشركة العر 1
2
 . 45، 44، ص ص2014ردن، الأ -ولى، دار الوراق لمنشر والتوزيع، عمانوز، المشتقات المالية، الطبعة الأحمد قندأعبد الكريم  

، ص 2013ردن، الأ -دار وائل لمنشر والتوزيع، عمانسة، التطبيقات العممية(، الطبعة السادطار النظري و دارة الاستثمارات)الإإمحمد مطر،  3
 .297، 296ص
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 خصائص المشتقات المالية (2

 :1وأىميا تتسم المشتقات المالية بالعديد من الخصائص التي تميزىا عن الأدوات المالية الأخرى    

تنوع تمك ن إن معظم عقود المشتقات المالية تتم صياغتيا طبقا لحاجة المتعاممين ف: نظرا لأأ( التعقيد
المشتقات واختلاف أساليب تقييميا، يحمل في طياتيا صعوبة فيم تمك العقود أو إتمام العمميات الحسابية 

 وعمميات المرجحة الخاصة بيا.

حيث جرى التطبيق العممي عمى إثبات قيم الأدوات المالية التقميدية طبيعة العمميات خارج الميزانية: ب( 
الميزانية كخصوم أو أصول مما يسيل التعرف عمى أرصدتيا، وتتبع تغيرات يعكس كالأسيم والسندات داخل 

الأدوات المالية المشتقة التي تقتضي طبيعة التعامل فييا تداول بقيم نقدية ضئيمة بصورة لا تعكس ما 
م تتضمنو من قيم نقدية كاممة، وىذا ما يجعل المجال مفتوحا لمتعرض لمخاطر عدم الإفصاح عن تمك القي

 بالإضافة إلى مخاطر ضعف الرقابة عمييا.

     يولة عالية حيث يسيل تسويتيا إما عن طريق البيع : بعض عقود المشتقات تتسم بدرجة سالسيولة ج(
 أو الشراء في تاريخ الاستحقاق المحدد، أو عن طريق إبرام صفقة عكسية بواسطة بيوت السمسرة.

ن إقات إمكانية نقميا لممخاطر من مستثمر لآخر، وفي الواقع ف: الميزة الرئيسية لممشتنقل المخاطر( د
 المخاطر الكامنة في الأسواق المالية عموما لا يتم توزيعيا وفقا لتوقعات المشاركين.

وثيقا حيث يمكن لمستخدم المشتقات أن  ارتباطا: يرتبط مفيوم الرفع باستخدام المشتقات المالية الرفع ه(
الإشارة إلى أن ىناك جانبا سمبيا لمرفع جدر نو يأباحا عالية مقابل استخدام مبالغ محدودة، غير ر يحقق أ

والذي يتمثل في إمكانية حدوث خسائر كبيرة نتيجة حدوث تغيرات طفيفة في أسعار الأصول التي تشتق منيا 
 عقود المشتقات.

 

 

 

 

 
                                                           

الطبعة الأولى، دار الحامد لمنشر والتوزيع،  (،Euronext-Parisبورصة  -عيساوي سيام، الأدوات المالية المشتقة )أىميتيا، أنواعيا، واستراتيجياتيا1
 .61، 60ص ص ،2017 الأردن، -عمان
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 ( أنواع المشتقات المالية3

 المشتقات المالية في: يمكن إدراج أىم أنواع     

بأنيا عقد ينظم في وقت معين ويتم تنفيذه في وقت  Kolbيعرفيا  (:(forward contacts العقود الآجمة أ(
خر وبسعر محدد عند آلاحق وحسب شروط متفق عمييا في العقد ويكون عمى شكل موجود معين بموجود 

 .1التعاقد وبوقت تسميم متفق عميو في المستقبل

بأنيا التزام قانوني متبادل بين طرفين يفرض عمى  تعرف :((futures contractsالعقود المستقبمية ب(
خر أو يستمم منو بواسطة طرف ثالث )الوسيط( كمية محددة من أصل أو سمعة معينة في حدىما أن يسمم الآأ

 .2مكان محدد وزمان محدد وبسعر محدد

تعرف الخيارات عموما بأنيا عقود قانونية تمنح لحامميا الحق،   :((potins contacts عقود الخيارات ج(
 .3ولكن ليس الالتزام، لشراء أو بيع أصل محدد بسعر محدد في أو قبل تاريخ محدد سمفا

بين طرفين لمبادلة موجودات أو سمسمة من التدفقات  اتفاقىي  (:(swaps contacts عقود المبادلات د(
النقدية خلال مدة محددة، فالتبادل بالأساس ىو استبدال سمعة بسمعة أخرى في ظل وجود طرفين لكل منيما 

 ةوعقود المبادلة ىي عقود ممزم .4خرالرغبة في التنازل عن سمعتو مقابل الحصول عمى سمعة الطرف الآ
 5.قود الاختيارلطرفي العقد عمى عكس ع

 

 

 

 

 

 
                                                           

-والتوزيع، عمان الخيارات، المبادلات(، الطبعة الأولى، دار اليازوري العممية لمنشر )عقود المستقبميات، المشتقات الماليةخرون، آحاكم الربيعي و 1
 .18، ص 2011الأردن، 

 .306محمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص 2
 . 549، ص 2010الأردن،  -ع، عمانثراء لمنشر والتوزيإ، الطبعة الأولى، محمد عمي ابراىيم العامري، الادارة المالية المتقدمة 3
 .18خرون، مرجع سبق ذكره، ص آحاكم الربيعي و 4

 .256عيساوي سيام، مرجع سبق ذكره، ص  5
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 .يوضح مكونات المحفظة الاستثمارية: (0) شكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .قبالاعتماد عمى ما سب الطالبتين: من اعداد المصدر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المحفظة الاستثمارية

 أصول حقيقية أصول مالية

 الذهب و الفضة العقارات

 الأسهم)أدوات ممكية( السندات)أدوات دين( المشتقات المالية
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 : إدارة محفظة الأوراق المالية و التحميل الاستثماري لهالثالثالمبحث ا
عند الاستثمار في محفظة الأوراق المالية لابد عمى المستثمر أن يأخذ في الحسبان عاممين  
بيد، فميذا سنتطرق ىنا إلى العائد ىما العائد والمخاطرة لأنيما عنصران يسيران معا يدا ألا و أساسيين 

 ومخاطرة ونماذج تقييم المحفظة.

 في ورقة مالية ستثماربالاائية العائد والمخاطرة الخاص المطمب الأول: ثن

 أولا: العائد الخاص بالاستثمار في ورقة مالية

 : يمكن تعريفة كالتالي:( تعريف العائد1

المتحققة لممستثمر لقاء التوظيف في رأس المال المشروع التدفقات النقدية  نو"أ: يعرف عمى 10التعريف
 .1الاستثماري وخلال مدة محددة، وىو الدينار المتحقق عمى كل دينار مستثمر خلال فترة زمنية معينة"

ما يستطيع  تحقيقيا محاولا تعظيم ثروتو بقدر"العائد ىو الغاية التي يسعى المستثمر إلى  :12التعريف
 .2لمخاطرة المصاحبة لمعائد قدر الإمكان"والتخفيف من حدة ا

: ىو عبارة عن مجموع المكاسب أو الخسائر التي يحصل عمييا المستثمر نتيجة التضحية التعريف الشامل
 بأموالو خلال فترة زمنية محددة.

  أنواع العائد (2

 سيم العائد إلى الأنواع التالية:يمكن تق    

العائد الذي يحققو المستثمر فعلا نتيجة لامتلاكو أو بيعو  : ىوالاستثمارأ( العائد الفعمي )المتحقق( عمى 
أو مزيجا  ةالعوائد الرأسمالي أو يراديةالالأداة من أدوات الاستثمار، ويتكون معدل العائد الفعمي من العوائد 

 .3منيا

 

 
                                                           

، 2009الأردن،  -رشد فؤاد التميمي، الإدارة المالية المتقدمة، الطبعة العربية، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، عمانأعدنان تايو النعيمي و 1
 .90ص

 .48، ص2009ردن، الأ -ولى، دار الثقافة لمنشر والتوزيع، عماندارة الاستثمار )بين النظرية والتطبيق(، الطبعة الأإاسم نايف عموان، ق 2
 التسيير، ثر تغير العائد المتحقق عمى العائد المطموب في دراسة تطبيقية، مجمة العموم الاقتصادية وعمومأبراىيم محمد الزعموك، ا  قاسم نايف عموان و  3

 .6، ص2005، 5العدد الجزائر،-جامعة سطيف
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 :1ويمكن حسابو بالصيغة التالية

   
        

  
 

 حيث: 
 العائد الحقيقي عمى الأسيم. معدل :  
 : مقسوم الأرباح لسيم.  
 سعر السيم في نياية الفترة. :  
 : سعر السيم في بداية الفترة.  

 سعر الشراء / سعر الشراء.  –أي معدل العائد الفعمي =)الفوائد أو الأرباح ( + سعر البيع 

 بو المستثمر مقابل تحممو المخاطرة، فيو يعتمددني عائد يعوض أ"  : يمكن تعريفو بأنوالعائد المطموب ب(
 . 2لك العائد"عمى درجة المخاطرة التي تصاحب ذ

 :3كالاتيويحسب   
          ̅̅̅̅̅          

العائد الخالي من  -عائد محفظة السوق )أي: العائد المطموب: )العائد الخالي من المخاطرة + 
 معامل بيتا.×المخاطرة(

قل أحيث يعتبر  .4: يعرف بأنو العائد عمى الاستثمار الذي يتوقع المستثمر الحصول عميوج( العائد المتوقع
عائد يقبل بو المستثمر ليستثمر في أصل معين وذلك في حالة توازن السوق حيث يتساوى العائد المتوقع مع 

معادلة  ون عناصرالعائد المطموب من قبل المستثمر، ويسمى العائد المتوقع بالعائد قبل الحقيقة حيث تك
 :6ويحسب العائد المتوقع بالصيغة التالية .5قياس العائد ذات قيم متوقعة وليست قيم فعمية

                                                           
 -سلامية غزةماجستير في المحاسبة والتمويل، الجامعة الإمذكرة سيم، داء الأأباستخدام نماذج تقييم  استثماريةتوفيق عوض شبير، بناء محافظ  1

 .25، ص2015، فمسطين
 .278، ص2013ردن، الأ -ولى، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمانالطبعة الأدارة المالية الحديثة، براىيم العامري، الإإعمي محمد  2
 .279المرجع نفسو، ص 3
 -مدخل كمي واستراتيجي معاصر، الطبعة الرابعة، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان -دارة البنوكإفلاح حسن الحسيني ومؤيد عبد الرحمان الدوري،  4
 . 178، ص2008ردن، الأ
5 المالية  ةزمزمات المالية، الممتقى العممي الدولي حول الأصول الرأسمالية كاستراتيجية لمواجية الأالتقييم العادل لمخاطر الأ حشايشي سميمة، 

 . 9، ص 2009أكتوبر  21-20يام أ-العالمية، جامعة فرحات عباس سطيف والحكومةوالاقتصادية الدولية 
، 2011، فمسطين -زىر بغزةماجستير في المحاسبة، جامعة الأمذكرة جميل الصعيدي، العوامل المؤثرة عمى معدل عائد السيم السوقي،  سماعيلإ 6
 .24ص
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العائد المتوقع ليذه ×التحقق حسب الوضع الاقتصادي  حتمالاتاالعائد المتوقع لمسيم = مجموع )
 الاحتمالات(.

 أي:

     ∑     

 

   

 

 :أن حيث

E (Ri): .العائد المتوقع 

Pi.احتمالات حدوث العائد : 

Ri.العائد المتوقع ليذه الاحتمالات : 

 ثانيا: المخاطر الخاصة بورقة مالية

 تعريف المخاطرة -1

تعرف بأنيا احتمال عدم تحقيق المستثمر لمعائد المتوقع لاستثماره، أو بمعنى آخر إمكانية  ": 10التعريف
 .1"أو جزء من العائد مع كل أو جزء من المبمغ المستثمرتعرض المستثمر لخسارة مالية تؤدي إلى فقدان كل 

مكانية  ": 12التعريف المخاطرة تعرف عمى أنيا الظاىرة التي تحمل عاممين أساسيين وىما عدم التأكد وا 
 .2"الحدوث

العائد الفعمي عن العائد  نحرافا: احتمال عدم تحقيق العائد المراد الحصول عميو أي التعريف الشامل
 ، فالعائد الفعمي يختمف نسبيا عن العائد المتوقع.المتوقع

  أنواع المخاطرة -2

 يمكن تصنيف المخاطرة إلى:    

                                                           
1
، 2011طار النظري والتطبيقي لأنشطة التمويل والاستثمار، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، محب خمة توفيق، اليندسة المالية الإ 

 . 162، 161ص ص
زمة المالية زمة المالية العالمية الحالية في المؤسسات المالية، ممتقى حول الأنظمة لإدارة المخاطر لمواجية الأأىمية بناء أعصماني عبد القادر،  2

 . 267، ص2009أكتوبر  21-20العالمية، جامعة فرحات عباس، خلال الفترة  والحكومةوالاقتصادية الدولية 
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ويطمق عمييا المخاطر الغير القابمة لمتنويع ويقصد بيا ذلك   :(Systematik Risk):أ( المخاطر النظامية
بعوامل سوقية بحيث تؤثر عمى جميع  الجزء من المخاطر الكمية لمورقة المالية أو السيم العادي والمرتبطة

 .1الأوراق المالية في السوق وىذه المخاطرة لا يمكن تخفيضيا أو إزالتيا بالتنويع

 تتمثل المخاطر النظامية في:و     

 مخاطر سعر أو المعدل الفائدة (Interest rate Risk):  ىي التغيرات التي تحدث في العائد عمى ورقة
 .2مالية نتيجة لمتغيرات في أسعار الفائدة، حيث أن العلاقة بين أسعار الأوراق المالية وأسعار الفائدة عكسية

 مخاطر التضخم (Inflation Risk):  أو ما يعرف بمخاطر القوة الشرائية لوحدة النقد، وىي تمك المخاطر
نخفاض في القوة الشرائية لممداخلات أو لممبمغ المستثمر نتيجة وجود ضغوط تضخمية الناتجة عن احتمال ا

في الاقتصاد فارتفاع معدل التضخم يرتفع معو معدل الخصم فتنخفض القيمة الحقيقية للاستثمار وذلك 
 .3لانخفاض قيمتو الحالية

   مخاطر السوق (Markit Risk):  وتتمثل ىذه المخاطرة في التغيرات المحتممة في أسعار الأوراق
ن الأوراق المالية ليا سوق أالمالية في السوق نتيجة حدوث تغيرات في الطمب عمييا من المشترين، حيث 

 .4تباع فيو وتشترى، مما يتيح لحامميا فرصة تحويميا إلى نقدية في أي وقت
 المالية مخاطر الرافعة (The Financial leverage Risk):  تزيد الرافعة المالية لأي مشترك بزيادة

استخداميا لمتمويل بالديون مقارنة بحقوق الممكية، وتقاس الرافعة المالية عادة بنسبة الديون إلى حقوق الممكية 
جمالي الأصول، ومع افتراض  قابمية عوائد ن إن كافة الأمور والأشياء الأخرى ثابتة فأأو النسبة بين الديون وا 

 .5حممة الأسيم لمتباين تزيد مع استخدام المنشاة لمرافعة المالية، وىو ما يطمق عمييا مخاطر الرافعة المالية
  مخاطر الرافعة التشغيمية(Operting leverage Risk):  تقاس الرافعة التشغيمية بقسمة التكاليف الثابتة

عة التشغيمية زيادة الاختلافات في العوائد الموزعة عمى عمى التكاليف المتغيرة، وينتج عن ارتفاع الراف
أصحاب الأسيم حيث أن ارتفاع التكاليف الثابتة لمحفاظ عمى الأصول الثابتة يستمر بغض النظر عن 

 .6ن التكاليف الثابتة لا تقلإنخفض الإنتاج فا مستوى الإنتاج، فحتى لو

                                                           
 .321، ص2012ردن، الأ -دارة المالية، الطبعة الثانية، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمانسعد حميد العمي، الإأ 1
 .220، ص2010ردن، الأ -سامة لمنشر والتوزيع، عمانأولى، دار دارة المالية والمصرفية، الطبعة الأمحمد عبد الخالق، الإ 2
التحوط من المخاطر في الأسواق الصاعدة، دراسة حالة السوق الكويتية لمخيارات، مجمة العموم محفوظ جبار ومريم عديمة، اليندسة المالية و  3

 .21، ص2010، 10الجزائر، العدد -الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة فرحات عباس سطيف
ولي الأول فرحات الصافي عمي عبد اليادي، مخاطر صيغ الاستثمار في المصارف التقميدية والإسلامية، دراسة تحميمية مقارنة، الممتقى الاقتصادي الد 4

ماي  06و05يومي ، المنعقد القادر العموم الإسلامية قسنطينةحول أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي وبديل البنوك الإسلامية، جامعة الأمير عبد 
 .610، 609، ص ص2009

 .25، 24، ص ص2016الأردن،  -فرج خير الله، إدارة المخاطر المالية، الطبعة الأولى، دار أمجد لمنشر والتوزيع، عمان 5
 .611فرحات الصافي عمي عبد اليادي، مرجع سبق ذكره، ص  6
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  :يا الاستثمارات نتيجة صدور قوانين جديدة وىي المخاطر التي تتعرض لمخاطر قانونية وسياسية
مين..... فينتج عنيا مخاطر قد تكون بالنسبة لممستثمر أمعاكسة في مجالات حساسة كالتسعير، والأجور، الت

 .1ستثمارللامجرد مضايقات لا تؤثر كثيرا عن الأرباح أو القيمة السوقية 
المخاطر التي تؤثر عمى شركة معينة أو صناعة وىي : (Unsystematic Risk)المخاطر غير نظامية:  ب(

ويمكن تفادي ىذه المخاطر بالنسبة  .2معينة أو تنفرد بيا ورقة مالية معينة ولا تؤثر عمى نظام السوق ككل
لشركات من خلال التنويع لاستثماراتيا وتعديل سياستيا التشغيمية والإدارية والمالية والرقابية، ويطمب 

الغير نظامية الخاصة بالشركة وكمما ازدادت المخاطرة ازداد المردود  المخاطرة مقابلأعمى المستثمر مردود 
كان المستثمر يريد مردود متوقع مقابل مخاطرة السوق ضمن المحفظة التي  اذإالمتوقع المطموب، أما 

سيام النسبي لمخاطرة نو لابد لو من قياس المخاطرة ذات العلاقة لمسيم الواحد في المحفظة أي الإإيمتمكيا، ف
سيم معين في مجمل مخاطر السوق لممحفظة، وتتفاوت الأسيم في مخاطرتيا وبالتالي في مخاطرتيا 

 مخاطر الإفلاس.مخاطر الإدارة، مخاطر الصناعة و  . والمخاطر غير النظامية ىي:3النسبية
  ة مخاطر الإدار(Management Risk)  : الشركات محددة مما وىي المخاطر الناجمة عن ضعف إدارة

 .4يؤدي إلى وقوعيا في أخطاء تنجم عنيا خسائر في تمك الشركات دون غيرىا
 مخاطر الصناعة (Industrial Risk):  ىي المخاطر التي تتعرض ليا بعض القطاعات في نشاط

صناعي وخدمي معين والناتجة عن ظروف خاصة لتمك الصناعة أو القطاع مثل: الإضراب  في القطاع 
تغير و الصناعي، وكذلك في حالة عدم توفر مواد الخام أثناء الحروب مثلا، أو عند ظيور اختراعات جديدة 

 .   5خالتكنولوجيا الصناعية......ال
 وتتمثل في عدم قدرة المنظمة المصدرة لمورقة عمى الوفاء بالفوائد أو قيمة الورقة في مخاطر الإفلاس :

تاريخ الاستحقاق، أو عدم قدرتيا عمى الوفاء بيما عمى الإطلاق، نتيجة إفلاس المنشاة وتصفيتيا، ومن 
حممة السندات ليم الأولوية في الحصول  أن كبر من خطر السند، حيثأالمعموم أن خطر السيم ىنا يكون 
 .6عمى مستحقاتيم من أموال التصفية

 ن: أنستنتج مما سبق 
 مجموع المخاطر النظامية وغير النظامية يمثل المخاطر الكمية

  .لمخاطر النظامية + المخاطر غير النظاميةالمخاطر الكمية = ا

                                                           
 .611، ص فرحات الصافي عمي عبد اليادي، مرجع سبق ذكره 1
براىيم محمد الزعموك، مرجع سبق ذكره، ص قاسم 2  .07نايف عموان وا 
 . 260حاكم الربيعي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص 3
 .170فلاح حسن الحسيني ومؤيد عبد الرحمن الدوري، مرجع سبق ذكره، ص 4
 .120، ص2009الأردن،  -عماندريد كامل آل شبيب، الاستثمار والتحميل الاستثماري، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع،  5
 .612فرحات الصافي عمي عبد اليادي، مرجع سبق ذكره، ص  6
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 أنواع المخاطر (:2) رقم شكل

 
  

 

           

 

          

 

                       

                     

 

 .سبق بالاعتماد عمى ما الطالبتينمن اعداد المصدر: 

 أساليب قياس المخاطر المالية  (3

 المخاطر الكمية أ( أساليب قياس 

لمدى، والتباين، والانحراف المعياري ومعامل فاتعتبر مقاييس التشتت مقاييس ملائمة لقياس المخاطر     
 : 1عرض مختصر لكل منيا ما يميفي ت الإحصائية التي تقيس المخاطر و ىم الأدواأالاختلاف 

  المدى(Range) :صغر أكبر قيمة و أبسط مقياس كمي لقياس التشتت، حيث يمثل الفرق بين أن المدى إ
القيمتين كمما دل ذلك عمى زيادة تشتت ىتين متدفقات النقدية المتوقعة )العوائد(، وكمما زاد الفرق بين لقيمة 

 التوزيع الاحتمالي وىذا يعني زيادة حجم المخاطر.

 أقل مشاىدة. –كبر مشاىدة أالمدى =  

                                                           
 -، الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمانRisks managementرشقيري نوري موسى وآخرون، إدارة المخاط 1

  .00 -01، ص ص2102الأردن، 

 مخاطر سعر الفائدة

 مخاطر السوق

 مخاطر التضخم

 مخاطر الادارة

 مخاطر الصناعة

 مخاطر الافلاس

 المالية الرافعة طرمخا

   مخاطر الرافعة التشغيمية

 مخاطر قانونية و سياسية

 أنواع المخاطر

 مخاطر نظامية مخاطر غير نظامية
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  التوزيعات الاحتمالية) (Propapility Distriptions من مقياس المدى، كثر تفصيل أكمية  أداة: تعتبر
حداث الممكنة، وتحديد وذلك من خلال تتبع سموك المتغير المالي وتحديد القيم المتوقعة الحدوث في ظل الأ

التوزيع الاحتمالي ليذه القيم، واستخدامو في المقارنة بين مستويات الخطر المصاحبة لعدد من الأصول 
كثر اتساع نحو الطرفين كان ذلك ألتوزيع الاحتمالي بينيا، وكمما كان ا المفاضمةالمستقمة، بما يمكن من 

 .1مؤشرا عمى ارتفاع مستوى الخطر
 الانحراف المعياري( Standard Deviation)  ىو مقياس لانحراف القيم عن وسطيا الحسابي، فيو يعبر :

لمجموع مربعات انحراف القيم )مفردات التدفقات النقدية( عن وسطيا )القيمة المتوقعة  التربيعيعن الجدر 
 .2حيث كمما قمت قيمة الانحراف المعياري كان ذلك معناه انخفاض درجة الخطر .ليذه التدفقات (

 ويمكن التعبير عنو بالعلاقة التالية:   

 لمعوائد: تاريخيةفي حالة وجود بيانات  -

   √∑
     ̅  

 

 

   

           

  :حيث

  معياري.نحراف الا:  

Rn:  الزمنالعائد في .n  

  الوسط الحسابي لمعائد. :̅ 

 n: عدد التدفقات النقدية خلال الفترة الزمنية.  

 الحدوث:في حالة وجود احتمالات أي العوائد المستقبمية متوقعة - 

  √∑      ̅     

 

   

 

 :ان حيث

P تحقق العائد. : احتمال 
                                                           

 .74فرج خير الله، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .129، ص 2009محمد صالح الحناوي وآخرون، الإدارة المالية )التحميل المالي لممشروعات الجديدة(، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية،  2
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 ما أالانحراف المعياري ( مقاييس مطمقة لممخاطر ر المقاييس سابقة الذكر )المدى و : تعتبالاختلاف معامل
، 1فيو يستخدم لقياس المخاطرة كل وحدة من وحدات العائد .معامل الاختلاف فيو مقياس نسبي لممخاطر

معامل  نفإيراد المفاضمة بينيما  ستثمارييناففي حالة عدم تساوي التدفقات النقدية المتوقعة لمشروعين 
 الاختلاف ىو المقياس المناسب لذلك، ويمكن التعبير عنو بالعلاقة التالية:

   
 

 ̅
 

CV.معامل الاختلاف : 

𝛿.الانحراف المعياري لمعوائد : 

 .الوسط الحسابي لمعوائد :̅ 

 أسموب قياس المخاطر النظامية   ( ب

 :2يتمثل ىذا الأسموب في معامل بيتا ونبينو فيما يمي   

لتنويع  فيي التي تؤثر في اا بن المخاطر النظامية ىي تمك المخاطر التي لا يمكن تجنبيأكما تطرقنا ب    
 ن الأسموب الملائم لتمك المخاطر ىو معامل بيتا .إي فبالتالالسوق بصفة عامة و 

السيم مع تغير عائد السوق )عائد محفظة السوق (. ويمكن حساب معامل بيتا تغير عائد  يقيس حيث    
 التالية:معامل بيتا بالعلاقة 

  
          

    
 

 

 ن:أحيث 

 .محفظة السوق مسيم مع التقمب الحاصل فيللمتوقع معامل بيتا والتي تعني درجة حساسية تقمب العائد ا : 

 عائد محفظة السوق. :  

  .السيم دئعا :  

𝛿  مسوق. ل: الانحراف المعياري 
                                                           

 .153، ص 2008الأردن،  -الطبعة الأولى، إثراء لمنشر والتوزيع، عمان ،Financial management عمي عباس، الإدارة المالية 1
 .69-67موسى وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص صشقيري نوري 2
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 Cov : .التغاير 

Cov i   𝛿   𝛿       :كما ان 

  
    𝛿  𝛿 

   
 

    𝛿 

𝛿 
 

 :أن حيث

 : Rmi.معامل الارتباط بين السيم والسوق 

فمعامل بيتا لا يخرج عن كونو ميل خط  ،نو يمكن تقدير معامل بيتا وذلك باستخدام الرسم البيانيأكما     
 ( وذلك يوضح في الشكل التالي:قنحدار بين عائد السيم وعائد السو الانحدار ) معامل الا

 يمثل تقدير معامل بيتا بيانيا :(3شكل رقم)

 

          

                                                     

                                                              

                                                                                  

 

 

 .67، صخرون، مرجع سبق ذكرهنوري موسى وآ: شقيري المصدر

 

 

 

 

 

 

   

     العائد للاسيم معدل  

 

  لمحفظة السوق معدل العائد  
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 هاي المحفظة المالية ونماذج تقييمالمطمب الثاني: العائد والمخاطرة ف

 أولا: عائد محفظة مالية مكونة من أصمين أو أكثر

 من قبل الأوراق المالية المختمفةعائد المحفظة خلال فترة معينة ىو المتوسط المرجح لمعائدات المسجمة     
 .1ن عوامل الترجيح ىي نسب المحفظة المستثمرة في مختمف الأوراق الماليةإالتي تشكميا، ف

 :2ةويحسب بالعلاقة التالي   
                                        

 : أن حيث 

W وزن الورقة المالية في المحفظة وبحسب بقسمة مبمغ استثمار الورقة المالية عمى المبمغ الإجمالي : 

 المستثمر في المحفظة .

E(Ri) :العائد المتوقع لكل ورقة مالية. 

 ثانيا: قياس المخاطر في المحفظة المالية

 بأوزانياقمنا فيما سبق أن عائد المحفظة المالية ما ىو إلا عوائد الأنواع المختمفة من الأسيم المرجحة     
م يمزم لقياسيا مراعاة عناصر أخرى أ ؟الطريقةكل تتحدد بذات كوالسؤال ىنا: ىل مخاطر المحفظة النسبية، 

 ذلك.وعمى ذلك سنحاول توضيح 

 كالاتي: ويحسب الانحراف المعياري: 

 محفظة مكونة من أصمين  :(0الحالة

 : 3ويحسب

𝛿  √  
   

    
   

         𝛿 𝛿             

 

 
                                                           

Robert cobbaut et autres, la gestion de portefeuille (Instruments, stratégie et performance), 1édition, de Boeck,
 
 
1
             

Belgique, 2011 p72. 
 .111فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، صوأرشد عدنان تايو النعيمي  2
 .143، ص 2009الأردن،  -الطبعة الثانية، دار الحامد لمنشر والتوزيع، عمان،  Corporate financeسميم حداد، الإدارة الماليةفايز  3
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 :نأ حيث

  المحفظة.: مخاطر   

W لمورقة.:الوزن النسبي 

  الانحراف المعياري لمورقة.:  

 .BوAبين معامل الارتباط  :    

 ة مالية مكونة من عدد من الأصول محفظ :(2لحالة ا

 :1في ىذه الحالة يحسب خطر المحفظة عن طريق العلاقة التالية

𝛿  
  ∑  

    
  ∑∑     

 

   

 

   

          

 

   

 

 أي:

𝛿  √∑  
    

  ∑∑               

 

   

 

   

 

   

 

 تمثيميا كالتالي:ويمكن 

𝛿  
                    )[

𝛿  𝛿        𝛿  

𝛿  𝛿         𝛿  

 
𝛿  𝛿         𝛿  

] [

  

  

 
  

] 

 معامل بيتا 

يتم قياس مخاطر المحفظة عن طريق معامل بيتا لممحفظة والذي ىو عبارة عن المتوسط المرجح لبيتا     
 .2لممحفظةالأصول المكونة 

 :3وفق القانون التالي ويحسب   
                         

                                                           
 .95دريد كامل ال شبيب، إدارة المحافظ الاستثمارية، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .96، صالمرجع نفسو 2
 .111ذكره، ص عدنان تايو النعيمي وأرشد فؤاد التميمي، مرجع سبق  3
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  لممحفظة.معامل بيتا     

W.الوزن النسبي لمورقة في المحفظة : 

 : معامل بيتا لمورقة المالية.   

 :1حيث لما

 ن بيتا السوق تساوي الواحد. : مخاطر المحفظة مساوية لمخاطر السوق لأ   

β  من مخاطر السوق.  قلأ: مخاطر المحفظة   

 كبر من مخاطر السوق. أ: مخاطر المحفظة    

 معامل الارتباط  
المحفظة يؤدي  المحفظة فكمما كان ىناك تنوع في ىو الارتباط بين عوائد الأدوات الاستثمارية في       
 .2محفظتنالى تقميل المخاطر ولكن ىذا الموضوع نسبي ويتعمق بطبيعة الأدوات التي سنختارىا في إذلك 

و نقص أداتين حدى ىتين الأإداتين استثماريتين ففي حالة زيادة أمعامل الارتباط يقيس  لنا التغير بين       
و سمبي أالعائد فينعكس عمى العائد للأداة الأخرى وعمى عائد المحفظة وقد يكون ىذا الانعكاس إيجابي 

 .3حسب طبيعة معامل الارتباط

 :4بالعلاقة التاليةويمكن التعبير عنو   

     
         

𝛿   𝛿 
 

 :نأ حيث

 .Bو A صمينمعامل الارتباط بين الأ :    

COV (A, B): .التغاير 

 𝛿  𝛿   الانحراف المعياري للاصمين:A  وB. 

                                                           
 .96دريد كامل آل شبيب، إدارة المحافظ الاستثمارية، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .133ص المرجع نفسو،  2
 .133المرجع نفسو، ص  3
 .132المرجع نفسو، ص  4
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 :1وعميو تكون حالات الارتباط بين الأوراق المالية كما يمي    

ن العوائد أأي  (P=1): حيث يكون معامل الارتباط يساوي واحدالتام الموجب بين العوائد الارتباط -1
 تجاه.الاتنخفض وترتفع معا في نفس 

  رادات )العوائد( تزداد يفالإ   Pكبر من الصفرأ: حيث معامل الارتباط الارتباط الموجب بين العوائد -2
 متفاوتة.الاتجاه ولكن بدرجات  بذات و تنخفضأ

الأوراق المالية عن بعضيا في ىذه الحالة معامل  ستقلاليةا: أي حالة عدم وجود ارتباط بين العوائد-3
 .P=0الارتباط يساوي الصفر

تجاه معاكس، لكن ليست بنفس النسبة أي ان العوائد تسير في أ: أي حالة الارتباط السمبية بين العوائد-4
 .   Pقل من الصفرأن معامل الارتباط أ

ي الى انخفاض عائد ورقة ؤدن ارتفاع عائد ورقة مالية يأ: بمعنى الارتباط التام السمبي من العوائدحالة -5
 .P=-1 مالية أخرى بنسبة مساوية أي معامل الارتباط

 ثالثا: نماذج تقييم محفظة الأوراق المالية

 :2يوجد نوعان لقياس أداء المحفظة الاستثمارية وىما 

 رة عن طريق المكاسب الرأسمالية يعتمد عمى تحديد العائد خلال فترة زمنية قصي: الذي الأسموب البسيط
 لى كمفة الاستثمار.إالأرباح الموزعة بالنسبة و 
 يعتمد ىذا الأسموب عمى عنصرين وىما العائد والمخاطرة ويطمق عميو بالأسموب الأسموب العممي :

 المزدوج.
 الأسموب البسيط -0

أساسا لتحديد كفاءة أداء ل العائد عمى الأموال المستثمرة احتساب معديعتمد ىذا الأسموب عمى  
شركات الاستثمار، والذي يعتمد عمى المعمومات المنشورة عن قيمة الأصل الصافية لمسيم وكذلك الأرباح 

 :4 . ويمكن حسابو بالمعادلة التالية3الايرادية والرأسمالية الموزعة
  

               

  
 

                                                           
 .94، ص 2000الأردن،  -لطباعة، عمانوا ع، دار المسيرة لمنشر والتوزيخالد وليد الراوي، الأسواق المالية والنقدية، الطبعة الثانية 1
 .225، ص 2009الأردن،  -غازي فلاح المومني، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة ، دار المناىج لمنشر والتوزيع، عمان2

 .320، ص 2012الأردن،  -لتوزيع والطباعة، عمانبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر و دريد كامل آل شبيب، الأسواق المالية والنقدية، الط 3
 .320المرجع نفسو، ص  4
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 :نأ حيث

: R .معدل العائد عمى الاستثمار            
 : قيمة الأصل في نياية المدة.  
 : قيمة الأصل في بداية المدة.  
 : الأرباح الايرادية الموزعة.  
 : الأرباح الرأسمالية الموزعة.  

 .1في الحسبانخاطرة خد المأويعاب عمى ىذا الأسموب البسيط في تقييم المحافظ تركيزه عمى العائد دون 

  :الأسموب المزدوج او العممي -2

أىميا وىي: نموذج شارب، لى إلقد تعددت مقاييس تقييم أداء محفظة الأوراق المالية وسنتطرق  
 ينور، ونموذج جونسن، ونموذج فاما.ر ونموذج ت

 :نموذج شاربأ( 

وضع وليام شارب مقياس لأداء محفظة الأوراق المالية وىو مقياس مركب يقوم عمى أساس العائد  
والخطر، ويقيس نموذج شارب العائد الإضافي الذي تحققو الأوراق المالية نظير كل وحدة من وحدات 

الانحراف المعياري في التي ينطوي عمييا الاستثمار في المحفظة، فالنموذج يعتمد عمى  المخاطرة الكمية 
 :3ويمكن كتابة معادلة شارب كالتالي .2قياس المخاطر الكمية وكمما كان ىذا المؤشر مرتفعا كمما كان افضل

   
 ̅   ̅ 

𝛿 
 

 :نأ حيث

 : تمثل معدل عائد المحفظة. ̅ 

 :العائد الخالي من المخاطرة. ̅ 

𝛿 .المخاطر الكمية: 

                                                           
، 2014سكندرية، وراق المالية وصناديق الاستثمار، توزيع دار المعرفة الجامعية، الإالأ -سواق راس المالأدوات الاستثمار في أاليندي،  براىيمإ منير 1

 . 173ص 
، 2015، سوريا -ماجستير في الأسواق المالية، جامعة دمشقمذكرة بشار الشعراني، التنبؤ بأداء المحافظ الاستثمارية في سوق دمشق للأوراق المالية، 2

 .70ص 
 .395، ص 2009ردن، الأ -ولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، عماندارة المخاطر المالية، الطبعة الأإخالد وىيب الراوي،  3
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 :1ىمياأنو يتضمن بعض العيوب و ألا إوبالرغم من شيوع تطبيق ىذا النموذج   

، وتخضع لقيود ن المحافظ ذات الأىداف المتشابيةلا في المقارنة بيإاستخدامو  نوذج شارب لا يمكنم -(1
 و من سندات فقط.أ، أسيم فقطمتماثمة كان تكون ىذه المحافظ مكونة من 

ن المؤسسة أساسا أن مقياس شارب يعتمد عمى الانحراف المعياري لقياس مخاطر المحفظة وحيث إ -(2
نو القضاء عمى المخاطر أن ذلك من شإذا ما توفر التنويع الجيد داخل المحفظة فإتقوم عمى فكرة التنويع، ف

 اف المعياري.والتي تقاس بمعامل بيتا وليس بالانحر النظامية وتبقى فقط المخاطر النظامية غير 

، النظاميةوالمخاطر غير النظامية : يقوم ىذا النموذج عمى أساس الفصل بين المخاطر ترينور نموذجب( 
نو يقوم أيعني نظامية ن المحافظ منوعة تنويعا جيدا، وبتالي لا توجد ىناك مخاطر غير أفيو يفترض ب

 .2س لمخاطر المحفظةفقط وذلك باستخدام معامل بيتا كمقياالنظامية  بقياس المخاطر 

 :3ويحسب بالعلاقة التالية  

   
 ̅   ̅ 

  
 

 ن:أحيث 

 .ر: مؤشر ترينو   

 معدل عائد المحفظة. : ̅ 

 العائد الخالي من المخاطرة. : ̅ 

 : بيتا المحفظة الاستثمارية.  

فضل لمتشكيمة التي تتكون منيا أقيمة المؤشر، كمما دل ذلك المؤشر عمى أداء  ارتفعتوكقاعدة عامة كمما 
 .4كبر لكل وحدة من وحدات المخاطرةأذ يعني عائد إالمحفظة، 

                                                           
ماجستير مذكرة سيم الشركات المدرجة في بورصة فمسطين، أفؤاد عبد الحميد حسن النواجحة، قدرة نماذج تسعير الأصول الرأسمالية في تحديد أسعار  1

 .  35، ص2014، فمسطين -في المحاسبة والتمويل، الجامعة الإسلامية، غزة
بي بكر أمالية، جامعة م الاقتصادية، تخصص نقود  بنوك و طروحة دكتوراه في العمو أية، سواق المالية في الدول الناملأبن اعمر بن حاسين، فعالية ا 2

 .127، ص 2012/2013بمقايد ، تممسان، 
 . 396دارة المخاطر المالية، مرجع سبق ذكره، ص إخالد وىيب الراوي،  3
، ص 2012، ردنالأ -عصار العممي لمنشر والتوزيع، عماندار الإولى، دارة البورصات المالية، الطبعة الأإعمي توفيق الحاج وعامر عمي الخطيب،  4

199  . 
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 في:ترينور ويكمن الاختلاف بين نموذج شارب ونموذج  -

 .النظامية  يقيس المخاطرترينور نموذج شارب يقيس المخاطر الكمية ونموذج  -

 (.βفيعتمد عمى معامل بيتا )ترينور ما نموذج أ( δوبالتالي نموذج شارب يستخدم الانحراف المعياري)  -

. ويقوم ىذا المقياس عمى أساس 1لفاأو معامل أ: ويطمق عميو بمقياس العائد التفاضمي ( مقياس جونسونج
إيجاد الفرق بين مقدارين من العائد، المقدار الأول يمثل الفرق بين متوسط عائد المحفظة ومتوسط معدل 

ما المقدار الثاني أالخالي من المخاطرة ويطمق عمى ىذا المقدار العائد الإضافي، العائد عمى الاستثمار 
فيتمثل في حاصل ضرب معامل بيتا في الفرق بين متوسط عائد السوق ومتوسط العائد عمى الاستثمار 

 . 2الخالي من المخاطرة ويسمى علاوة مخاطر السوق

 :3ويمكن توضيح معادلتو من خلال العلاقة التالية
     ̅          ̅      

 ن:أحيث 

 مؤشر او نسبة جونسون. :  

 : معدل عائد المحفظة. ̅ 

 : العائد الخالي من المخاطرة.  

 : بيتا المحفظة.  

 : متوسط عائد السوق. ̅ 

 :4( وذلك عمى النحو التاليαويمكن الحكم عمى أداء المحفظة من خلال قيمة )     

α عمى من نمو أعمى من معدل أداء السوق وتنمو المحفظة بنمو أن أداء المحفظة جيد وىو أ: يعني   
 السوق.

                                                           
، ص 2008سكندرية، ة المعارف، الإأسيم والسندات(، الطبعة الثانية، توزيع منشوراق المالية )الأساسيات الاستثمار وتحميل الأأبراىيم اليندي، إمنير  1

402. 
 .323مرجع سبق ذكره، ص سواق المالية و لنقدية، ل شبيب، الأآدريد كامل  2
، 04دارية، المجمدنبار لمعموم الاقتصادية والإداء المحافظ الاستثمارية بالتطبيق في سوق عمان المالي، مجمة جامعة الأألياس خضير الحمدوني، تقييم إ3

 .  322ص  ،2011، 07العدد
 .236ص  غازي فلاح المومني، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة، مرجع سبق ذكره، 4
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α  ن أداء المحفظة موازي لأداء السوق.أ: يعني   

α  قل من أداء معدل السوق. أن أداء المحفظة يكون غير مقبول وىو أداء أ: يعني   

 :نموذج فاماد(  

يقوم عمى أساس المفاضمة بين المحافظ المتماثمة في مستويات  قدم فاما نموذج لتقييم أداء المحافظ 
الخطر، ويقوم ىذا النموذج عمى أساس التنبؤ بمنحنى السوق المتوقع، الذي يوضح علاقة التوازن بين العائد 

 .1المتوقع والخطر لأي محفظة

 :2وعمى ىذا الأساس يمكن صياغة معادلة فاما كالتالي 

 (  )      
       

  
 

          

  
) 

 ن:أحيث  

E (  ) :.العائد المتوقع لممحفظة 

 : العائد الخالي من المخاطرة.  

E (  ) :.معدل العائد المتوقع لمحفظة السوق 

𝛿  .الانحراف المعياري لعائد محفظة السوق : 

 :3ويمكن تجزئة ىذا النموذج الى ثلاث مكونات أساسية وىي

المحفظة وذلك باستخدام عائد الانتقائية، والذي  اختيار: وىو يعبر عن مقياس لكيفية الانتقائيةتقييم  (0
 يتمثل بالفرق بين عائد المحفظة وعائد محفظة منوعة تنويعا جيدا.

 : وىو مقياس يقيس العائد المضاف كنتيجة لعممية التنويع وينقسم لنوعين من العوائد وىما:تقييم التنويع (2

 ئد الناتج عن الانتقائية الصافية.العا -

 العائد الناتج عن التنويع.-

                                                           
 .129بن اعمر بن حاسين، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .129المرجع نفسو، ص 2
 .  72بشار الشعراني، مرجع سبق ذكره، ص  3
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ذا كان المستثمر ييدف لتحمل مستوى معين من الخطر إ: وىو مقياس لخطر المحفظة، فتقييم الخطر (3
 :يكالتالن العائد الكمي الذي يعتبر تعويضا عن مستوى الخطر يمكن قياسو إفي محفظة أوراقو المالية، ف

 مدير + خطر المستثمر.الخطر=خطر ال

 المطمب الثالث: العلاقة بين التضخم ومحفظة الأوراق المالية

و ما يعرف بانخفاض القوة الشرائية فيو نوع من المخاطر أن التضخم أكما تطرقنا لو سابقا  
الاستثمار حد العوامل التي تؤثر عمى أىمية  في الأسواق المالية، حيث يعد أالنظامية، ويعتبر ىذا الأخير ذا 

 في محفظة الأوراق المالية أي التأثير عمى الأسيم والسندات.

وعادة تكون الاستثمارات داخل الدخل الثابت كالسندات، وبل وحتى الأسيم الممتازة اكثر تأثرا بيذه  
ن القيمة الحقيقية لعوائد الاستثمار إذا ارتفعت معدلات التضخم فإالمخاطر من غيرىا من الاستثمارات، ف

 .1سمي لمعائد عمى الاستثمارلى انخفاض المعدل الحقيقي عن المعدل الإإتنخفض، مما يؤدي 

ضرار التضخم عمى المستثمر أفالاستثمارات داخل الدخل الثابت عاجزة عن مقاومة التضخم، ولتفادي 
 .2طويمة الاجلتنويع استثماراتو، كما عميو ان يتفادى الاستثمارات 

و إيجابية، أن تكون العلاقة بين أسعار الأسيم والتضخم عكسية أذا تحدثنا عن الأسيم فيمكن ا  و  
ففي الحالة الأولى يحدث ذلك بسبب انخفاض حجم السيولة الموجية لأغراض الاستثمار في الأسيم نتيجة 

قوة الشرائية الحاصمة بسبب زيادة كمية الأموال المخصصة للإنتاج الاستيلاكي لتعويض انخفاض ال
لى حماية مدخراتيم بسبب التضخم، فزيادة حجم إما الحالة الثانية عندما يتجو المستثمرون أالتضخم، 
 .3في الأسيم يؤثر عمى الأسيم وذلك بارتفاع أسعارىا استثماراتيم

مخاطر القوة نو يشكل في معظم الأحيان حماية لممستثمر من إفي الأسيم العادية ف الاستثمارما أ 
ن أسعار الأسيم في السوق المالي تستجيب غالبا لمظروف التضخمية فترتفع ىي الأخرى الشرائية وذلك لأ

مما يحافظ عمى القيمة الحقيقية للاستثمار فييا، وىي بذلك تحمي المستثمر من المخاطر التي يتعرض ليا 
قية التي ترتفع قيمتيا لظروف التضخم، حامل السند، فالأسيم تشكل ممكية لجزء من أصول الشركة الحقي

ن الشركات تقوم عادة برفع إتالي ترتفع قيمة الأسيم التي تمثل ممكية ليذه الأصول، ومن ناحية ثانية فالوب

                                                           
، ص 2015ردن، الأ -ولى ، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، عماندارة المشتقات المالية)اليندسة المالية(، الطبعة الأإشقيري نوري موسى،  1

155. 
 .165محب خمة توفيق، مرجع سبق ذكره، ص  2
 . 88، ص 2010ردن، الأ -ولى، دار الحامد لمنشر والتوزيع، عمانسيم الشركات، الطبعة الأأثره عمى عوائد أداء المالي و محمد محمود الخطيب، الأ 3
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التضخم لن يكون سمبيا عمى أرباح الشركة وتوزيعاتيا وبالتالي أثر ن إأسعارىا في ظروف التضخم وبالتالي ف
 .1عمى أسعار أسيميا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .156، 155دارة المشتقات المالية)اليندسة المالية(، مرجع سبق ذكره، ص صإشقيري نوري موسى،  1
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 خلاصة الفصل

لممحفظة المالية تطرقنا إلى  ةبالنسبتناولنا من خلال ىذا الفصل دراسة نظرية حول الموضوع،     
الجوانب ذات العلاقة بيا من مفيوميا، أىدافيا ومن ثم أسسيا وسياساتيا، بالإضافة إلى التحميل الاستثماري 

 ليا مع توضيح أساليب قياسيا.

و وأسبابو، مع نواعأأما فيما يخص التضخم فقد تمت الإشارة إلى المفاىيم المتعمقة بو من تعريفو،     
 ذكر آثاره وأساليب معالجتو، ويمكن تمخيص أىم النتائج المتوصل إلييا فيمايمي:

 محفظة الأوراق المالية أداة استثمارية مركبة من أصمين فأكثر. -1
ن يبني عمييما المستثمر قراره، حيث يمثلان حجر الأساس عند العائد و المخاطرة متغيرين أساسيي -2

 اختياره لأصول محفظتو.
 في المحفظة المالية تعرض المستثمر لنوعين من المخاطر وىي نظامية وغير نظامية.إن الاستثمار  -3
التضخم من المخاطر غير النظامية أو العامة فيو خطر يؤثر عمى عوائد الورقة المالية وذلك نتيجة  -4

 لارتفاع الأسعار ومنو لانخفاض القدرة الشرائية لمنقود.  
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 تمهيد

ومن أجل  بكل من المحفظة المالية والتضخم، ار النظري المتعمقفي الفصل السابق الإط قدمنا
ختبار مدى ا سنحاول في ىذا الفصل تحقيق الأىداف المرجوة من الدراسة وللإجابة عن الإشكالية المطروحة

الميداني، حيث سمطنا الضوء عمى بورصة عمان وذلك من خلال  الواقع تطابق الجانب النظري لمدراسة مع
ة في مجتمع وعينة الدراسة ومن تم التعريف بالمتغيرات والأدوات المستخدمالتعريف بيا، بالإضافة إلى تحديد 

 .الفرضياتاختبار يتم اعداد نموذج الدراسة، تقديره و الدراسة، وفي الأخير 

بغرض الإحاطة بموضوع الدراسة والإلمام بمختمف الجوانب المتعمقة بيا، تم تقسيم الفصل إلى ثلاث 
 مباحث كالتالي:

 .عموميات حول بورصة عمان المبحث الأول:

 .لعام لدراسة الحالةر االإطا :الثاني المبحث

 المالية.تقدير العلاقة بين التضخم وأداء المحفظة  المبحث الثالث:
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 نحول بورصة عما تالأول: عموميا بحثالم
من خلال مبحثنا ىذا سنحاول التطرق إلى بعض الجوانب المتعمقة ببورصة عمان وذلك من خلال 

بالإضافة إلى مجمس إدارة  معمومات التداول بيا،وضيح مع تالتعريف بيا ) نشأتيا، رؤيتيا وأىدافيا (، 
 ليا. يميظالتنالبورصة والييكل 

 المطمب الأول: مدخل لمتعريف ببورصة عمان

 أولا: نشأة بورصة عمان

كجية وحيدة و  لى الربح،إ فلا تيدكمؤسسة مستقمة  1999مارس  11تأسست بورصة عمان في 
ية الياشمية تخضع ردنة في المممكة الأوراق الماليمصرح ليا مزاولة العمل كسوق نظامي أو منظم لتداول الأ

ثم صدر  ،1997سنة ل (23)تنادا إلى أحكام قانون الأوراق المالية رقم ساوذلك  وراق الماليةىيئة الألرقابة 
 ء أكثر من سوق لتداول الأوراق الماليةنشاإي يسمح بذالو  2002ة سن (76)م رقنون الأوراق المالية الجديد قا

وتنظيم سوق  ةإعادة ىيكمردن بيدف في الأ 1997لعام  وراق الماليةصدار قانون الأاء إلقد ج في المممكة،
ويكمن  ،دوليةيواكب الأسواق المالية الل ستكمال البنية التحتية لسوق الأوراق الماليةارأس المال الأردني و 
حيث  التنفيذيلمال عن الدور ه الييكمة الجديدة في فصل الدور الرقابي لسوق رأس اذالطابع الأساسي في ى

ومية وقد شكمت ىيئة الأوراق المالية كييئة رقابية حك الدورين معا، ينبيدسوق عمان المالي يقوم  كان
ومركز إيداع الأوراق المالية كمؤسستين مستقمتين عمان تم تأسيس بورصة و  ،شراف عمى سوق رأس المالللإ

 .1تداران من قبل القطاع الخاص

 ،مساىمة عامة ممموكة بالكامل لمحكومة تم تسجيل بورصة عمان كشركة 2017جانفي  20وفي 
بورصة عمان من  وتدار شركة ،والواقعي لبورصة عمانشركة بورصة عمان الخمف القانوني العام  عتبروت

ى إدارة ومتابعة متفرع يتول تنفيذيقبل مجمس إدارة مكون من سبعة أعضاء يعينيم مجمس الوزراء ومدير 
شركة بورصة عمان إلى ممارسة جميع أعمال أسواق الأوراق المالية تيدف ، حيث لمبورصة الأعمال اليومية

دارت مياوالسمع والمشتقات وتشغي العرض والطمب  ىوتطويرىا وتوفير المناخ المناسب لضمان تفاعل قو  ياوا 
 الماليةالأسواق في الاستثمار ونشر ثقافة  ،عمى الأوراق المالية المتداولة وفي أسس التداول السميم والعادل

ولتحقيق غاياتيا تضع الشركة  ،وتنمية المعرفة المتعمقة بالأسواق المالية والخدمات التي تقدميا الشركة
 ومن المتوقع أن يساىم تحويل البورصة إلى شركة  االلازمة لإدارتيالأنظمة الداخمية والتعميمات والمتطمبات 

فضل ، وسيمكنيا من تقديم خدمات أالوطنيتصادية التي تقدميا البورصة للاقتصاد في تعزيز المنفعة الاق

                                                             
1
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ت إقميمية ودولية مع جيات مختمفة لزيادة الحصة امتعاممين جدد والدخول في اتفاقاستقطاب شركات جديدة و و 
 .1السوقية ليا اقميميا ودوليا

 : الرؤية، الرسالة والأهدافثانيا

قميمي والعالمي متماشيا مع المعايير الاشريعيا وتقنيا عمى المستوى : سوق مالي متقدم ومتميز تالرؤية( 1
 .2العالمية في مجال الأسواق المالية

: توفير سوق منظم لتداول الاوراق المالية في المممكة يتسم بالعدالة والكفاءة والشفافية وتوفير بيئة الرسالة( 2
 .3الوطني الاقتصادآمنة لتداول الأوراق المالية لزيادة الثقة بسوق الأوراق المالية وخدمة 

 :4: وتتمثل فيالأهداف( 3

 إتاحة الفرصة أمام المستثمرين عمى المشاركة في تنمية القطاع الخاص. -

 وراق المالية.ستثمار في الأعن طريق تشجيع الا الادخارتنمية  -

 القومي. الاقتصادتوجيو المدخرات لخدمة  -

 رفع مستوى الدخل لشرائح المجتمع المختمفة. -

، مما سيولتو وسرعتو صدار الأوراق المالية والتعامل بيا بما يكفل سلامة عمميات التعاملومراقبة إتنظيم  -
 يضمن مصمحة البلاد المالية وحماية صغار المدخرين.

 تحسين مستويات المعيشة للأفراد. -
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 لها يميظالتنالثاني: مجمس إدارة البورصة والهيكل  مبطالم

 أولا: مجمس إدارة البورصة

 :1كالتالي يتألف مجمس إدارة البورصة من سبعة أعضاء

 ل البنوك أو التابعين ليا.اء الممموكين من قبطاء والوسطيمثلان البنوك المرخصة كوس عضوين -

 اء من غير المذكورين أعلاه.طعضوين يمثلان الوس -

يعينيم مجمس  والاقتصاديةوالمالية اع الأىمي من ذوي الخبرة في المجالات القانونية طثلاثة أعضاء من الق -
 مفوضي ىيئة الأوراق المالية.
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 لمبورصة يميظالهيكل التنثانيا: 

 لبورصة عمان يميظالتن: الهيكل (44)شكل رقم
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 : معمومات التداول في بورصة عمانلثالمطمب الثا

 أولا: الأوراق المالية المتداولة في البورصة

الصادرة عن صناديق  الاستثماريةيتم التداول في بورصة عمان بأسيم الشركات العامة، والوحدات   
القروض الصادرة  سندات، وسندات التنمية الحكومية، بالإضافة لأذونات وسندات الخزينة وكذلك الاستثمار

، فإن 2002لسنة  76وراق المالية رقم لمساىمة العامة، وبموجب قانون الأعن المؤسسات العامة والشركات ا
 :1تعريف الأوراق المالية يشمل

 والتداول.أسيم الشركات القابمة لمتحويل  -

 إسناد القرض الصادرة عن الشركات أو الحكومة أو المؤسسات العامة أو البمديات. -

 إيصالات إيداع الأوراق المالية الصادرة عن شركات الخدمات المالية. -

 .الاستثمارالصادرة عن صناديق  الاستثماريةالوحدات  -

 إسناد خيار المساىمة. -

 آجمة التسوية.قود عالعقود آلية التسوية وال -

 عقود خيار الشراء وعقود خيار البيع. -

كذلك من قبل  اعتبارىاأي أوراق مالية أخرى محمية أو أجنبية متعارف عمييا عمى أنيا أوراق مالية ويتم  -
 مجمس مفوضي ىيئة الأوراق المالية.

 ثانيا: تقسيمات بورصة عمان

 تنقسم بورصة عمان إلى التقسيمات التالية :

فيو من خلال  الاكتتاب: وىو السوق الذي يتم فيو بيع الإصدارات لأول مرة ويكون السوق الأولي -1
لى حد كبير عمى نشاط السوق ج مقصورة البورصة، ويعتمد نشاطو إالجياز المصرفي الأردني أي خار 
، وليذا السوق متطمبات قانونية ونظامية ينبغي عمى المستثمر ر السيولةالثانوي لكون الأخير يوفر عنص
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العمل عمى مراعاتيا قبل إجازة الإصدارات الجديدة لو، ومن ىذه المتطمبات إعداد نشرات الإصدار التي 
 .1تحتوي عمى كافة المعمومات التي من شأنيا زيادة الثقة في الإقبال عمى الشراء

تم من خلالو التعامل بالأوراق المالية وفقا لأحكام القوانين والأنظمة : السوق الذي يالسوق الثانوي -2
 :2والتعميمات المعمول بيا و ينقسم إلى

: ذلك الجزء من السوق الثانوي الذي يتم من خلالو التعامل بأوراق مالية تحكميا شروط السوق الأول أ(
 عمان.إدراج خاصة وفقا لتعميمات إدراج الأوراق المالية في بورصة 

: ذلك الجزء من السوق الثانوي الذي يتم من خلالو التعامل بأوراق مالية تحكميا شروط السوق الثانيب( 
 إدراج خاصة وفقا لتعميمات إدراج الأوراق المالية في بورصة عمان.

شروط : ذلك الجزء من السوق الثانوي الذي يتم من خلالو التعامل بأوراق مالية تحكميا السوق الثالثج( 
 إدراج خاصة وفقا لتعميمات إدراج الأوراق المالية في بورصة عمان.

كتتاب المدرجة في ي يتم من خلالو التداول بحقوق الا: ذلك الجزء من السوق الثانوي الذبحقوق الاكتتا( د
 البورصة.

: ذلك الجزء من السوق الثانوي الذي يتم من خلالو التعامل في قاعة التداول بالسندات سوق السنداته( 
سناد القرض الصادرة عن المؤسسات العامة   الشركات.و الحكومية وا 

يتم من خلالو إجراء التحويلات : ذلك الجزء من السوق الثانوي الذي التحويلات المستثناة من التداولو( 
 خرى.رثية والعائمية الأالإ
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 العام لدراسة الحالة رلثاني: الإطاا المبحث
حيث خصص المطمب الأول لممؤشر العام لبورصة عمان  ،المبحث إلى ثلاثة مطالب ذاتقسيم ىتم  

 ،اختيارىاأما المطمب الثاني فجاء من أجل تحميل المؤشر وذلك من خلال تقديم عينة الدراسة، معايير 
بحث الثالث موذلك بذكر المؤشر الخاص بكل مكون أو قطاع، وفيما يخص الر بالإضافة إلى مكونات المؤش

 .الأدوات المستخدمة في الدراسة ثممتغيرات الدراسة وطرق قياسيا ومن  فيوتناولنا 
 المطمب الأول: المؤشر العام لبورصة عمان

 الأسواق المالية رأولا: مؤش

 تعريف المؤشر -1

ت الحاصمة في سوق الأوراق المالية، من حيث الأسعار وحجم ىو قيمة رقمية يقيس التغيرالمؤشر ا 
التداول، و يقوم عمى عينة من أسيم الشركات التي يتم تداوليا في السوق ويتم تحديد قيمة في البداية ثم يتم 

   .1العام لتحركات أسعار الأسيم الاتجاهبعد ذلك المقارنة عند أي فترة زمنية حيث يعتبر مقياسا شاملا يقيس 
 .2العينة بطريقة تتيح لممؤشر أن يعكس حالة السوق المستيدف قياسيااختيار وغالبا ما يتم 

مثل مؤشر  وىناك نوعين من المؤشرات وىي المؤشرات العامة والتي تقيس حالة السوق بصفة عامة،
مثل قطاع معين أما النوع الثاني فيي المؤشرات القطاعية، وىي التي تقيس حالة السوق بالنسبة لداوجونز، 

 .3ناسداك رمؤش

 رالأساسية لممؤش الاستخدامات -2

 :4ستخدامات عديدة تيم المستثمرين ونذكرىا فيما يميوراق المالية المؤشر سوق الأ

، ىي عينة ممثمة رمنيا المؤش اختيرالتشكيمة التي  تما كانإذا أ( إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة: 
، وعميو يمكن ركة أسعار كافة الأسيم المتداولةالسوق، فلا بد أن يعكس المؤشر حللأسيم المتداولة في 

لممستثمر أن يكون فكرة سريعة عن التغير في عائد محفظة أوراقو المالية إيجابا أو سمبا، بمجرد مقارنتو 
يام ، وذلك دون حاجة إلى قالتغير الذي طرأ عمى مؤشر السوق، التي تعكس متوسط عائد السوق بنسبة
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ناعة معينة كميا مركزة في ص استثماراتو، وبالطبع إذا كانت ابعة أداء كل ورقة مالية عمى حدةالمستثمر بمت
 ، حينئذ يكون من الأفضل لو مقارنة عائد محفظتو مع عائد محفظة ذلك المؤشر.ليا مؤشر خاص بيا

وفقا لفكرة التنويع الساذج يمكن لممستثمر الذي يمتمك محفظة   :ب( الحكم عمى أداء المديرين المحترفين
ائد السوق الذي يعكسو عائد مختارة عشوائيا، أن يحقق عائد يعادل تقريبا معدل ع أوراق ماليةمكونة من 

أساليب متقدمة في  يستخدم، ىذا يعني أن المدير المحترف الذي يدير محفظة مؤسسة مالية، والذي رالمؤش
توقع منو أن يحقق عائد أعمى من متوسط عائد السوق، ولمتحقق من نجاحو عميو مقارنة العائد التنويع ي

الفعمي لمحفظتو مع مؤشر السوق بصفة عامة ) متوسط عائد السوق (، بالإضافة إلى مقارنة المخاطر التي 
 .وق التي ىي التقمب في عائد المؤشريتعرض ليا عائد المحفظة مع مخاطر الس

لأداء المستقبمي القيمة السوقية لمسيم تعكس ا قتصاد أو السوق:بالحالة التي سيكون عميها الا نبؤج( الت
رتفاع أسعار أًسيم الشركات المكونة لو، و بناء عميو فإن ا لاتجاهوالمؤشر ما ىو إلا ممخص  لمشركة المعنية،

مؤشر ىو تعبير عن السوق ككل، قيمة المؤشر يعني بأن ىناك توقع لأداء أفضل لتمك الشركات، ولما كان ال
 .للاقتصادفإن الأداء المتميز لمشركات لا بد وأن ينعكس عمى الأداء المستقبمي 

المؤشر لقياس المخاطر  استخدامكذلك يمكن  ) مخاطر المحفظة (:للاستثمارد( تقدير المخاطر المنتظمة 
، ومعدل رالاستثمابين معدل العائد عمى  الانحدار( حيث يمكن قياسيا بمعامل مة ) مخاطر السوقالمنتظ

لة السوق العائد عمى محفظة السوق الذي يقاس بدوره بمعدل العائد المحسوب لأحد المؤشرات التي تقيس حا
 . بصفة عامة

 ثانيا: التعريف بمؤشر بورصة عمان
حساب ف وطريقة تعتمد بورصة عمان عمى ثلاث مؤشرات رئيسية ) أرقام قياسية ( لكل منيا ىد 

، فأول مؤشر اعتمدت عميو البورصة ىو المؤشر أو الرقم القياسي غير المرجح لأسعار مختمفة فيما بينيا
الرقم القياسي  احتسابشركة من كل القطاعات وذلك من أجل  38عينة مكونة من  اختيارالأسيم حيث تم 

المالي، التأمين، الصناعة (، وبعد  بكل قطاع ) قطاع البنوك، ضافة إلى الأرقام القياسية الخاصةالعام بالإ
المرجح بالقيمة السوقية، والذي يعتمد  لأسعار الأسيم دراسات إحصائية ظير مؤشر جديد وىو الرقم القياسي

العينة منيا القيمة السوقية لمشركة، وعدد الأسيم، حجم التداول...إلخ أما المؤشر الثالث  لاختيارعمى معايير 
جح بالأسيم الحرة حيث يختمف ىذا الأخير عن سابقو كونو لا يتحيز لمشركات ذات فيو الرقم القياسي المر 

 .احتسابوتداول فقط عند الأسيم المتاحة لم يأخذالقيمة السوقية المرتفعة وأنو 
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 مؤشر بورصة عمان احتسابثالثا: طرق 
 :1يمكن توضيحيا فيمايمي  
عتماده أسموب من مميزات ىذا المؤشر االرقم القياسي لأسعار الأسهم المرجح بالقيمة السوقية:  -1

الترجيح لمقيمة السوقية لشركات العينة، حيث تعطي كل شركة وزنا بقدر ما تشكل قيمتيا السوقية من القيمة 
ة السوقية لشركات العينة كفترة أساس، وقد شكمت القيم 1991ديسمبر  31السوقية لمعينة ككل، وتم تحديد 

حتساب أرقام ي الرقم القياسي غير المرجح يتم امن القيمة السوقية ككلِ، وكما ىو الحال ف % 90ما نسبتو 
 قياسية قطاعية مرجحة.

الأرقام القياسية القطاعية نستخدم الصيغة العامة م المرجح بالقيمة السوقية و الرقم القياسي العا ولاحتساب -
 التالية:

 (t=1(فترة الأساس  عند (1

Index=1000 

 . : القيمة السوقية لمعينة =القيمة الأساسية     

 (  1فترة الأساس ) عند (2

     ( )  (      )1000 
        Mt/Mad) 

Mad=Mt−It−Mt+Qt−1 

 حيث:

t الرقم القياسي. احتساب: الزمن الذي يتم فيو 

Indext الرقم القياسي عند الزمن :t. 

Mt: القيمة السوقية لمشركات العينة عند الزمنt ويتساوى مجموع حاصل ضرب أسعار إغلاقات الأسيم .
 المكونة لمعينة في الزمن  في عدد الأسيم المكتتب بيا في نفس الفترة.

Bt: ختيار اترة الأساس حيث تم المكتتب بيا المكونة لمعينة في ف القيمة الأساسية وىي القيمة السوقية للأسيم
 كسنة أساس. 1991إغلاق سنة 

                                                             
 .08/03/2018تاريخ التصفح: ،:ar/ www.ase.com.jo//httpبورصة عمان1
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Mad :القيمة السوقية المعدلة عن الزمنt يتم إجراء كافة التعديلات عمى الرقم القياسي  احتسابيا، وعن طريق
 من حيث زيادة رؤوس الأموال أو إضافة أو سحب بعض الشركات إلى/من العينة.

It القيمة السوقية للإصدارات الجديدة من أسيم الشركات المكونة لعينة الرقم القياسي عند الزمن:t. 

Nt: لقيمة السوقية لأي شركة أضيفت إلى العينة خلال الزمناt. 

Qt−1عينة الرقم القياسي خلال الفترة  : القيمة السوقية لأي شركة كانت فيt-1 نسحابيا خلال الفترةام وت t. 

، 1991ديسمبر  31عبارة عن قيمة معدلة لا تساوي القيمة السوقية لفترة الأساس  ىي Btة الأساسي القيمة
أي  لاستبعادوذلك  Madالقيمة السوقية المعدلة  احتسابويتم إجراء التعديلات عمى الرقم القياسي عن طريق 

لاصدارات ر الأسيم مثل اتغيرات في القيمة السوقية، تكون ناجمة عن عوامل غير التغير في حركة أسعا
دخال  خراجالجديدة وا  الشركة إلى/من العينة مما يساىم في تمكين الرقم القياسي من عكس الصورة الحقيقية  وا 

قيام الشركة بتوزيع أسيم مجانية أو بتجزئة القيمة الإسمية لمسيم أو  لتغيرات أسعار الأسيم، ومما يذكر بأنّ 
بتخفيض رأس ماليا لا يؤثر عمى القيمة السوقية لمشركة وبالتالي لا يستدعي إجراء أي تعديلات عمى الرقم 

 القياسي.

 الرقم القياسي العام المرجح بالأسهم الحرة -2

الأسيم في السوق، بحيث  مثيل أفضل لتحركات أسعارمن مميزات ىذا الرقم القياسي ىو إعطاء ت  
بشكل كبير لمشركات ذات القيمة السوقية العالية، وبذلك يوفر التنويع في مكونات عينة الرقم لا يتحيز 

 اختيارالقياسي من خلال إعطاء فرصة أكبر لمشركات الصغيرة والمتوسطة لمتأثير عمى تحركاتو، كما تم 
ىذا الرقم عمى  احتساب، ويستند 1999أساس لمرقم القياسي كما ىو في نياية عام نقطة كقيمة  1000الرقم 

الترجيح بالقيمة السوقية للأسيم الحرة المتاحة لمتداول في الشركات وليس بعدد الأسيم الكمي المدرج لكل 
 : Index الرقم القياسي العام لاحتسابالصيغة الآتية  استخدامشركة، ويتم 

      
∑ (         )

 
   

  
 

 

 :حيث أنّ 

 .tفي الزمن i: سعر إغلاق سيم الشركة     

 .tالزمن كما ىي في  i: عدد الأسيم المدرجة لمشركة    
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 .tكما ىي في الزمن  i:المعامل لمشركة    

 .tفي الزمن Divisorمقام الرقم القياسي :  

بناء عمى نسبة  احتسابوعبارة عن رقم أكبر من الصفر وأقل من الواحد، يتم  ىو Fوىذا المعامل 
الأسيم الحرة في الشركة والتي تمثل الأسيم الكمية لمشركة مطروحا منيا الأسيم الممموكة لأعضاء مجمس 

بع بناء فأكثر وممكيات الحكومات، ويتم تغيير ىذا المعامل في كل ر  %05الإدارة والمساىمين الذين يمتمكون 
عمى المراجعة التي تقوم بيا البورصة لعينة الرقم القياسي وتعدل قيمة ىذا المعامل بناء عمى الأسيم الحرة 

 لمشركة في وقت عمل المراجعة .

 الرقم القياسي لأسعار الأسهم غير المرجح -3

عن قيمتيا  يعطي الرقم القياسي غير المرجح أوزانا متساوية لكافة شركات العينة بغض النظر
 يمكن القول بأنّ لمتغير النسبي في أسعار الأسيم و ، وتعطي الأىمية في ىذا الرقم السوقية أو سعر سيميا

من حيث القيمة بالتساوي بين كافة  ااستثماراتيالتي توزع  الاستثماريةىذا الرقم يستخدم في تقييم المحافظ 
ركة لمرقم القياسي ش 38ناء عمى عينة مكونة من ىذا الرقم ب باحتساب 1980الشركات، وقد بدأ مند عام 

والشركات المالية، التأمين، الخدمات  لكافة القطاعات وىي قطاع البنوك حتساب أرقام قياسيةالعام، وكذلك ا
كفترة أساس وأعطي الرقم القياسي  1980الأول من جانفي  افتتاحوالصناعة بشكل يومي وحددت أسعار 

تم  1992نقطة، وفي عام  1000إلى  2004عتبارا من بداية عام غييرىا انقطة وتم ت 100قيمة أساس 
ستبعاد أثر التغيرات عن العوامل الأخرى غير التغير في حركة أسعار الأسيم وكذلك إجراء التعديلات عميو لا

م جح والأرقاالرقم القياسي العام غير المر  احتساب، ويتم 1991ديسمبر  31تم تغيير فترة الأساس لتصبح 
 عتماد أسموب المعدلات اليندسية )الوسط الحسابي( حسب الصيغة التالي:القياسية القطاعية با

         (  (  )  )      

  ∑(   (     

 

   

   )   

 : حيث أنّ 

 .tالزمن سعر السيم في :   

 سعر السيم في فترة الأساس. :   

n: .حجم العينة 

t:  الرقم القياسي. احتسابالزمن الذي يتم فيو 
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لنسب  10الموغاريتم للأساس  تأخذىذا الرقم أنيا  احتسابستخدمة في من خصائص المعادلة الم  
لى تيذيب القيم الشاذة في الرقم القياسي إضافة إلى قدرتيا إأسعار المقارنة إلى أسعار الأساس لشركات عينة 

م في ىذه الصيغة، ومن تم جمع لوغاريتمات نسب تغير الأسعار التي يتأثر بيا الوسط الحسابي المستخد
وضرب الناتج في  10معكوس الموغاريتم للأساس  واستخراجنسب الأسعار والقيمة عمى عدد شركات العينة 

، وفي حالة قيام شركة من شركات عينة الرقم القياسي بتوزيع أسيم مجانية أو بتجزئة القيمة الإسمية 1000
القيمة السوقية لسعر السيم، يتم تعديل سعر  ارتفاع/ أو انخفاضيؤدي إلى لمسيم أو تخفيض رأسماليا مما 

في حالة  الارتفاع) نتيجة التجزئة أو الأسيم المجانية/ أو الانخفاضالأساس لمشركة حيث لا يؤثر ىذا 
، ولا يتم إجراء أي تعديلات في حالة قيام الشركات بزيادة مى تحركات الرقم القياسيتحفيض رأس المال( ع

سحب شركة إلى/ من العينة فيتم  ا في حالة إضافة أو، أمّ للاكتتابرؤوس أمواليا عن طريق طرح أسيم 
بحيث يجعل قيمة الرقم القياسي بعد التعديل مساوية لقيمتو قبل التعديل وذلك مع ( C)معامل لمتعديل احتساب
 كما يمي: الاحتسابالأسعار ثابتة، ويكن صياغة طريقة  بقاء افتراض

Cالرقم القياسي قبل التعديل، ثم بعد ذلك يتم ضرب معادلة الرقم القياسي  -= الرقم القياسي بعد التعديل
 في اليوم الذي حصل فيو التغيير وفي الأيام الذي تميو.  Cبالمعامل

 :في الجدول الموالي سبق ماكل  توضيح ويمكن
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 الأرقام القياسية لبورصة عمان :(41)جدول رقم

 ة(طنق الوحدة:)

الرقم القياسي العام  السنوات
 المرجح بالأسهم الحرة

الرقم القياسي لأسعار 
الأسهم المرجح بالقيمة 

 السوقية

الرقم القياسي غير 
 المرجح لأسعار الأسهم

2005 4259.7 8191.5 2171.0 
2006 3013.7 5518.1 1608.1 
2007 3675.0 7519.3 1798.1 
2008 2758.4 6243.1 1235.5 
2009 2533.5 5520.1 1056.1 
2010 2373.6 5318.0 834.4 
2011 1995.1 4648.4 606.8 
2012 1957.6 4593.6 552.3 
2013 2065.8 4336.7 585.11 
2014 2165.5 4237.6 585.85 
2015 2136.3 4229.9 533.32 
2016 2170.3 4069.7 493.22 

 .عمى: بالاعتماد: من إعداد الطالبتين المصدر

 .94-92، ص ص2016التقرير السنوي الثامن عشر لبورصة عمان،  -1
 .80، ص 2013التقرير السنوي الخامس عشر لبورصة عمان،  -2

 

(، حيث نلاحظ أن الرقم 2016-2005الجدول أعلاه الأرقام القياسية لبورصة عمان خلال الفترة ) يمثل
وقد شيد انخفاضا  2005نقطة ىذا خلال سنة  4259.7القياسي العام المرجح بالأسيم الحرة بمغت قيمتو 

ليبمغ اعا شيد ارتف 2014و 2013نقطة، وفي عام  1957.6ليغمق عند مستوى  2012مستمرا الى غاية 
نقطة خلال سنة  2136.3نقطة عمى التوالي، لينخفض من جديد عند  2165.5نقطة و 2065.8آنذاك 
 . % 1.6نقطة أي بارتفاع نسبتو  2170.3قد شيد تحسنا ليغمق عند مستوى  2016اما عام  2015
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نقطة  5518.1فيما يخص الرقم القياسي لأسعار الأسيم المرجح بالقيمة السوقية فقد انخفض أداءه إلى  أما
نقطة   7519.3ليصل إلى  2007، وشيد ارتفاعا خلال 2005نقطة سنة  8191.5مقارنة مع  2006عام 

 نقطة . 4069.7ليغمق عند مستوى  2016 -2008ليعود للانخفاض مرة أخرى خلال الفترة 

نقطة خلال  2171.0الرقم القياسي غير مرجح لأسعار الأسيم ىو الآخر شيد انخفاضا مستمرا من  ةبالنسب
       .   2016نقطة سنة  493.22إلى  2005

 المؤشر العام: تحميل المطمب الثاني

 أولا: عينة الدراسة

محفظة  باعتبارإن عينة دراستنا ىي بذاتيا مجتمع الدراسة فيي تتضمن كل مجتمع البحث، وذلك  
ىي محفظة السوق أو ما تعرف بمؤشر  2016-2005الأوراق المالية التي سنقوم بدراستيا خلال الفترة 

السوق، وفيما يخص البيئة المدروسة ) بورصة عمان ( عرفنا سابقا بأنو يوجد ثلاثة مؤشرات رئيسية، وفي 
ن من قطاعات وكل الذي يتكو م الحرة المرجح بالأسي لمؤشر العامأحد أنواعيا وىو ا اختياردراستنا ىذه تم 

 .قطاع يضم مؤشرات

 مؤشر الدراسة اختيار ثانيا: معايير 

 اختيارنظرا لطوال فترة الدراسة وصعوبة الحصول عمى البيانات والمعمومات المالية المتعمقة بالشركات تم  -
 محفظة السوق التي تعكس لنا أداء السوق ككل والمعبر عنو بالمؤشر العام.

 باختيارعمييا في حساب المؤشر العام في بورصة عمان، حيث قمنا  الاعتمادىناك ثلاث طرق يتم  -
ورات التي شيدتيا طختياره إلى التلمرجح بالأسيم الحرة، ويعود سبب االعام اطريقة واحدة وىي الرقم القياسي 

عمى الرقم القياسي العام  البورصة حيث كانت تعتمد عمى الرقم القياسي غير المرجح لأسعار الأسيم، ثم
ورات العالمية في مجالات احتساب الأرقام القياسية وبيدف زيادة قدرة طالمرجح بالقيمة السوقية، ونتيجة لمت

حيث حرة قم قياسي جديد مبني عمى الأسيم الطوير ر تى عكس أداء السوق، قامت البورصة بىذه الأرقام عم
السوق وكذلك يخفف من تأثير الشركات ذات القيمة السوقية في يعكس بشكل أفضل تحركات أسعار الأسيم 

1ة لمتأثير عمى تحركاتياطي فرصة أكبر لمشركات الصغيرة والمتوسطإضافة إلى ذلك فإنو يع
. 

 

 

                                                             
 .13/03/2018تاريخ التصفح: ، :ar / www.ase.com.jo//httpبورصة عمان1
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 ثالثا: الرقم القياسي لمقطاعات المكونة لممؤشر 

مؤشر محل الدراسة من ثلاث قطاعات وىي القطاع المالي، قطاع الخدمات وقطاع الصناعة  يتكون 
 دول التالي:ولكل قطاع رقم قياسي ونوضح ذلك في الج

 .رلممؤشاعات المكونة طالرقم القياسي لمق: (42) جدول رقم

 )نقطة( الوحدة:                                                                   

 القطاع       
  السنوات 

 الصناعة الخدمات المالي

2005 6733.6 2259.4 2815.6 
2006 4486.3 1833.1 2372.3 
2007 5131.0 2460.3 3097.7 
2008 3609.1 2025.6 2736.0 
2009 3026.8 2107.9 2738.8 
2010 2911.7 1897.2 2576.6 
2011 2443.9 1693.7 2149.9 
2012 2363.6 1651.1 2176.6 
2013 2703.9 1664.8 1964.9 
2014 2920.9 1794.8 1852.0 
2015 2906.2 1726.7 1848.8 
2016 2933.2 1604.7 2093.0 

 :عمى بالاعتماد ن إعداد الطالبتينم المصدر:          

 .92ص  ،2016 ،التقرير السنوي الثامن عشر لبورصة عمان -1
 .80، ص 2013لبورصة عمان،  التقرير السنوي الخامس عشر -2

يمثل الجدول أعلاه الرقم القياسي لمقطاعات المكونة لممؤشر العام المرجح بالأسيم الحرة، فعمى المستوى 
نقطة  6733.6القطاعي نلاحظ بأن القطاع المالي احتل المرتبة الأولى من حيث الأداء وذلك عند مستوى 

وىكذا دواليك حتى  نقطة 2259.4ثم قطاع الخدمات  ،نقطة 2815.6يميو قطاع الصناعة عند مستوى 
خلال الفترة  شيدت القطاعات الثلاث )المالي، الصناعي، الخدمات( انخفاضا في أداءىا، حيث 2016
          .2016ىذا خلال  نقطة عمى التوالي 1604.7، 2093.0، 2933.2لتصل إلى مستوى  2016 -2005
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 لكافة القطاعات في الشكل البياني التالي: 2016-2005ونوضح الرقم القياسي خلال الفترة 

 2016-2005اعات المكونة لممؤشرط: الرقم القياسي لمق(45)شكل رقم

 
 .(02اعتمادا عمى الجدول رقم ) من إعداد الطالبتين: المصدر
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 مستخدمةحصائية ال: متغيرات الدراسة والأدوات الإمب الثالثطالم

 الدراسة، طرق قياسها  أولا: متغيرات

 تتمثل متغيرات الدراسة وطرق قياسيا فيمايمي: 

صرح بو من قبل البنك المركزي الأردني، ميتمثل المتغير المستقل في معدل التضخم ال: ستقلمالمتغير الأ( 
في قيمة معدل التضخم من سنة لأخرى والذي يعتبر من العوامل  التذبذبحيث تم قياسو من خلال تسجيل 

الأردني  الاقتصادم في ويمكن توضيح معدلات التضخInfاء المحافظ المالية، ويرمز لو ب المؤثرة عمى أد
 لجدول التالي:في ا 2016-2005راسة خلال فترة الد

 2016-2005معدلات التضخم في الأردن  :(43)رقم جدول

 السنوات        (%التضخم )      
3.49 2005 
6.25 2006 
5.39 2007 
14.93 2008 
0.68- 2009 
5.01 2010 
4.16 2011 
4.52 2012 
4.83 2013 
2.89 2014 
0.87- 2015 
0.79- 2016 

Source: http://unctadstat.unctad.org/(05/03/2018). 

 نلاحظ من خلالو أن ىناكو ( 2016-2005في الأردن خلال الفترة )الجدول أعلاه معدلات التضخم يمثل 
كما %  14.93بنسبة  2008حيث سجمت أكبر قيمة لو سنة تذبذب في معدلات التضخم من سنة لأخرى، 
   .  2016، 2015، 2009نلاحظ أن التضخم كان سالبا خلال السنوات 
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عبر عنيا بالمؤشر موفي دراستنا ىي محفظة السوق وال: يتمثل في أداء المحفظة المالية المتغير التابعب( 
، ونوضح المؤشر المعتمد عميو Index ويرمز لو ب 2016-2005ل الفترة العام الذي يعكس أداءىا خلا
 في الدراسة في الجدول الموالي:

 .2016-2005العام لبورصة عمان المؤشر : (44) جدول رقم

 )نقطة( الوحدة:                                                       

 السنوات      المؤشر العام (%التغير)      
56.1 4259.7 2005 
29.3- 3013.7 2006 
21.9 3675.0 2007 
24.9- 2758.4 2008 
8.2- 2533.5 2009 
6.3- 2373.6 2010 
15.9- 1995.1 2011 
1.9- 1957.6 2012 
5.5 2065.8 2013 
4.8 2165.5 2014 
1.3- 2136.3 2015 
1.6 2170.3 2016 

 التالية: المصادر ىبالاعتماد عممن إعداد الطالبتين  :المصدر

 .80، ص 2013التقرير السنوي الخامس عشر لبورصة عمان،  -1                      

 .92 ص،2016السنوي الثامن عشر لبورصة عمان لتقرير ا -3

الذي يعكس لنا أداء المحفظة ، 2016-2005ورصة عمان خلال الفترة يمثل الجدول أعلاه المؤشر العام لمب
أكبر قيمة  حيث أخد المؤشرنلاحظ أن الأداء متغير من سنة لأخرى و المالية محل الدراسة )محفظة السوق(، 

 1957.6ليغمق عند مستوى  2012بدأ بالانخفاض تدريجيا حتى سنة ، ثم 2005سنة نقطة  4259.7لو 
نقطة عمى التوالي، ليعود  2165.5و  2065.8ليبمغ 2014، 2013شيد تحسنا ممحوظا سنتي  وقد، نقطة 

ليصل إلى  2016سنة %1.6، ثم ارتفع بنسبة  2015خلال سنة  %1.3-للانخفاض مجددا بنسبة 
   نقطة. 2170.3
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 يوضح متغيرات الدراسة :(45)رقم جدول

 

 المتغير التابع                                                       المتغير المستقل          

 لبتينطاالمن إعداد المصدر: 

 الإحصائية المستخدمة الاختبارات الأدوات و انيا: ث

 فيما يمي:نوضح النموذج و الاختبارات الاحصائية المستخدمة في دراستنا 

 وتقديره المستخدمالنموذج  -1

 .العادية  سطة المربعات الصغرىواب التقدير وكان البسيططي خلقد استخدمنا في دراستنا النموذج ال

 :البسيط تعريف النموذج الخطي ( أ
يعرف الانحدار الخطي البسيط بأنو عممية تقدير العلاقة الخطية بين متغيرين، أحدىما متغير مستقل، 

  .1والآخر متغير تابع
 ويكتب بالعلاقة التالية:

                                                ,                      

 : نّ أ حيث

 التابع. المتغير   :

 . المستقلالمتغير   :

:α    عاملات النموذجم 

 ̂ )القيمة المقدرة و  y)الفرق بين القيمة الحقيقية لـ حد الخطأ العشوائي    :

n:عدد الملاحظات. 

 

 
                                                             

يحسين ياسين طعمة و   1      ،2009الأردن،  -عمان والتوزيع،ر الأولى، دار صفاء لمنشمان حسين حنوش، أساليب الإحصاء التطبيقي، الطبعة ا 
 .215ص

المالية ةالمحفظ أداء معدل التضخم  
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 فرضيات النموذج -

 ليكن النموذج من الشكل التالي: 
          

 :1عتبر متغيرا عشوائيا يخضع لمفرضيات التاليةي   حيث أن الخطأ 

 وزعا توزيعا طبيعيا.م -    

) قيمة وسطو المتوقعة تساوي الصفر -   )   . 

(  ) ن باينو ثابت ومستقل عن الزمت  -     . 

(     )   يوجد ارتباط بين الأخطاء لا   -     (   ). 

 (     )   : أي   و    يوجد أي ارتباط بين لا  -

 :(MCO) العادية التقدير بواسطة المربعات الصغرى ب(

" JM Stigler" ويعرف ،درات المعالم غير المعروفةتيدف ىذه الطريقة أساسا إلى الحصول عمى مق
يا محرك التحميل الإحصائي الحديث، وذلك بالرغم من محدودية حوادثيا عمى أنّ  MCO( طريقة 1981)

 .يزال يعتمد عمييا في التحميل الإحصائي و لاالطارئة وتغيراتيا المتعددة فإنّ 

 وتعتمد ىذه الطريقة أساسا عمى إيجاد القيم التقديرية لموسائط عمى أساس تصغير مجموع مربعات الأخطاء.

 :Rط حساب معامل الارتبا

    ويتم حساب(،    √)  )    يعرف معامل الارتباط عمى أنو الجذر التربيعي لمعامل التحديد
                                    التالي:عمى النحو 

                                               

   
   

   
   

   

   
 

   
  

   
 

        ̂    
            

                                                             
1
         .Johsthon, méthode économétriques, économica Tom 2 édition paris 1998, p 63 
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 ث أن: حي

SCT.مجموع المربعات الكمية : 

SCE.مجموع المربعات المشروحة : 

SCR:  البواقيمجموع مربعات :        

ىذه المعادلة تسمح لنا بالحكم عمى نوعية التعديل لمنموذج، فكمما اقترب التباين المفسر من التباين 
الكمي، يكون أفصل ويكون التعديل كمي لمنموذج، ومع ذلك ىذه القيم مرتبطة بوحدة قياس، وىذا ما يفسر 

 استعمال العدد دون البعد.

نسبة الانحرافات الكمية أو التغيرات الحادثة في المتغير  عمى قياس وشرح يعمل   كما أن المعامل
 المشروحة بواسطة المتغيرات المستقمة داخل المعادلات.و  Yالتابع 

̅ حساب معامل التحديد المصحح   

 يعرف بالعلاقة التالية: 

 ̅    (    )   
   

   
  

̅وبيذا فإنّ   .داخل المعادلاتمشكمة جودة التوفيق، ويكون حساسا لدرجة الحرية، أي المتغيرات المستقمة يحل   

 الاختبارات الإحصائية -2

 استخدمنا في دراستنا الاختبارات الآتية:

 (:test de student) اختبار ستودنت (أ

الأخير بالنسبة إلى قيمة ار معنوية معامل ما، وذلك بواسطة مقارنة ىذا بار باختبيسمح لنا ىذا الاخت
 محددة عموما تساوي الصفر ويكون الاختبار كالتالي:

                         

{
       
       

         ̅̅ ̅̅̅ 

  |
 ̂ 

  ̂ 

| 
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 حيث:

:T تغير ستودنت.م 

: S لـ منحازنحراف معياري غير ا . 

نوية   ولمستوى المع (n-k)قيمة تم الحصول عمييا ونقارنيا بالقيمة المجدولة لدرجة حرية ك Tثم نأخذ 
𝛼  نلاحظ إذا كان:، و       

 .  رفض الفرضية ن        

 .(Y( ليس لو تأثير عمى)Xمعامل حامل) نّ أي أ H0قبل الفرضية ن        

 .(test de Fischerاختبار فيشر )( ب

ويعرف كذلك باختبار المعنوية الإجمالية للانحدار، حيث يقوم بقياس المعنوية الإجمالية فيقيس تأثير  
 .  ويعتمد أساسا عمى معامل التحديد Yة كل المتغيرات المفسرة إجماليا عمى المتغيرة التابع

                                          

{
   �̂�   ̂   

   �̂�   ̂   
 

  

  

(   )⁄

(    )
(   )⁄

 

وذلك  (k-1,n-k)ة ( والتي تم الحصول عمييا ونقارنيا بالقيم المجدولة لدرجتي الحريFثم نأخذ قيمة )    
𝛼بمستوى معنوية       . 

 .  ونقبل   نرفض        اذا كانت -

 .  نقبل الفرضية        إذا كانت -

 (:Durbin Watson) سونوات-اختبار دربن  (ج

 ، حيث يعد من بين أىماتي للأخطاء "اختبار دربن واتسن"ومن بين الاختبارات لاكتشاف الارتباط الذ
 ( .MCO) العادية الفرضيات الأساسية لطريقة المربعات الصغرى

ولتكن الفرضيتين:
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{
      
      

 

 Durbinربن واتسن" )تي بين الأخطاء نستعمل اختبار "دولمتحقق من وجود أو عدم وجود الارتباط الذا

Watson). 

  
∑ (       )

  
   

∑   
  

   

  (   ) 

 :حيث أنّ 

  
∑       

 
   

∑   
  

   

 

تي تمثل الحد الأدنى ال (  قارنيا بالقيمتين المجدولتين )ن (dوبعد الانتياء من عممية حساب )
عدد المتغيرات و  (N( التي تمثل الحد الأقصى. وذلك حسب عدد الملاحظات )  لانعدام الارتباط الذاتي، و)

𝛼ة المستقمة في النموذج لكل مستوى من مستويات الدلال  (     ). 
 حسب المخطط التالي:دى الفرضيتين وتتم عممية قبول أو رفض إح

 .مخطط قبول أو رفض إحدى الفرضيتين (:06جدول رقم )

 مجال رفض العرض

 )ارتباط ذاتي سالب(

 
              

 مجال غير محدد

 )شك(      

 مجال قبول العرض

 )انعدام الارتباط الذاتي(

 
              

 مجال غير محدد

 )شك(    

 مجال رفض العرض

 ()ارتباط ذاتي موجب

 

                    

4                14 d 24 d 2 2d                  1d                          0                  

( وعند انعدام الارتباط الذاتي 2الوسطية ىي ) ((dة أعلاه يمكن أن نستنتج بأن : قيم ومن خلال الجدول
 ، منو نستخمص الفرضية التالية :   يكون 

{
          
          

 

 ويمكن رفض أو قبول إحدى الفرضيتين كما يمي:

 يعني وجود ارتباط ذاتي موجب.       : 

 وجود أو عدم وجود ارتباط ذاتي.يعني الشك في         : 
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 استقلال الأخطاء.          : 

 مجال غير محسوم )شك(.            : 

 وجود ارتباط ذاتي سالب.         : 

 شروط الاستعمال:

 يجب أن يحتوي النموذج عمى الحد الثابت.- 

 )الخارجية(.المتغير المفسر )الداخمي( يجب أن لا يظير بين المتغيرات المفسرة - 

 (.من أجل النماذج في حدث لحظي، الملاحظات يجب أن تكون مرتبة تبعا لممتغير المفسر )الداخل- 

. وذلك لاختبار ما Breusch-Godfreyند عدم احتواء النموذج عمى الحد الثابت، يمكن استعمال اختبار ع -
 إذا كانت الأخطاء مستقمة أو مرتبطة ذاتيا.

 ار الشكل التالي:بحيث يأخذ ىذا الاخت 

{
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 : تقدير العلاقة بين معدلات التضخم وأداء المحفظة.لثالمبحث الثا
قسم ىذا المبحث الى مطمبين، فيما يخص المطمب الأول فقد خصص لإعداد النموذج الذي يتناسب 
ودراستنا من خلال دراسة أثر التضخم أداء المحفظة المالية ،أما المطمب الثاني فجاء من أجل تقدير النموذج 

  الإحصائية.   واختبار الفرضيات وذلك باستعمال طريقة المربعات الصغرى العادية والاختبارات
 المطمب الأول: إعداد النموذج

 انتقاء المتغيرات المفسرة لمظاهرة المدروسة: -أولا

من أجل نمذجتيا  اات الأكثر تفسيرا لظاىرة ما، وىذىدف الاقتصاد القياسي ىو تحديد المتغير  إنّ 
واختبار الفرضيات لمحصول في النياية عمى أحسن نموذج اقتصادي يعتمد عميو في تحميل وتغير وتطور 

 الظاىرة المدروسة، ويتم تحديد ىذه المتغيرات بتحقق شرطين أساسيين ىما:

 .لمتغيرات الأكثر ارتباطا مع الظاىرةا -

 الأقل ارتباطا مع بعضيا البعض.المتغيرات  -

 تقديم النموذج -انياث

خلال الفترة المالية نتطرق في دراستنا ىذه إلى دراسة أثر معدلات التضخم عمى أداء المحفظة 
 ، من خلال تقدير النموذج التالي: 2016 -2005

    𝛼           

 حيث:

 .: يمثل المؤشر العام   

 .: تمثل معدلات التضخم    

 .𝛼  نقوم بتقدير المعاملات (،MCO) العادية المربعات الصغرىوباستعمال طريقة  
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 .المطمب الثاني: تقدير النموذج واختبار الفرضيات

من خلال النتائج المتحصل عمييا بواسطة تقدير معاملات النموذج يمكننا أن نحكم عمى النموذج 
تحميل النتائج  والإحصائية، وىذا عن طريقو مقبول أو غير مقبول من الناحية الاقتصادية المدروس بأنّ 

 المتحصل عمييا.  

 تقدير النموذج  -أولا

. Eviewsالمبينة عن طريق استعمال برنامج  العادية نتائج التقدير بواسطة طريقة المربعات الصغرى
 يظير لنا النتائج التالية:

 MCO(: نتائج التقدير بطريقة المربعات الصغرى العادية 07) جدول رقم

 

 .Eviews: من إعداد الطالبتين بالاستعانة ببرنامج المصدر 

 يكتب النموذج المقدر كما يمي: 
                    

F-statistic=7.48                 n=12                 = 0.84          DW=1.88           
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 اختبار الفرضيات -ثانيا

 ".قوية العلاقة بين التضخم وأداء محفظة الأوراق المالية ىي علاقة عكسيةطبيعة " :الفرضية الأولى

لنتائج التقدير من خلال الجدول  والتحميل الاحصائي لمتحقق من صحة الفرضية قمنا بالتحميل الاقتصادي 
 .(06السابق )

 التحميل الاقتصادي  ( أ

بين معدلات التضخم والمؤشر ت عكسية ما اعظ بأن العلاقة جنلاح (07) من خلال الجدول السابق
العام، وىو ما يوافق توقعات النظرية الاقتصادية التي تتوقع وجود علاقة عكسية ما بين المتغيرين. وتشير 

%. 7,7ؤدي إلى تراجع أداء المحفظة بنسبة ي% 1زيادة معدلات التضخم بنسبة  نتائج التقدير أيضا إلى أنّ 
  

 معامل الارتباط أو التحديدوذلك من خلال : التحميل الإحصائي ( ب

% من التغيرات التي تحدث في 84,65قيمة معامل التحديد إلى أن  تشير (07)في الجدول السابق 
% فيي مُفَسرة بواسطة عوامل 15,35أما المؤشر العام سببيا التغيرات التي حدثت في معدلات التضخم، 

نسبة كبيرة من التغيرات التي تحدث في أداء  وبالتالي نلاحظ أن أخرى لم يتم حصرىا في ىذا النموذج.
 المؤشر العام ( سببيا التغيرات الحادثة في معدلات التضخم.)المحفظة المالية 

من خلال التحميل الاقتصادي والاحصائي يتضح أنو توجد علاقة عكسية بين التضخم وأداء المحفظة 
 فقد تم إثبات صحة الفرضية الأولى.المالية وبالتالي 

 "توجد دلالة إحصائية لتأثير التضخم عمى أداء المحفظة المالية" ة:الفرضية الثاني

 فيشر واختبارتودنت، اختبار اختبار س)تم استخدام ثلاث اختبارات احصائية لمتحقق من صحة الفرضية 
 . وذلك كما يمي:(واتسن-دربن

 : (Test de Student)اختبار ستودنت أ(

 لاختبار المعممة الواحدة بالعلاقة التالية:تعطى إحصائية ستودنت 

{
    ̂   
    ̂   

          

 حيث:
 ̂  �̂� 
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ثير كل متغير عمى المتغير تودنت الذي يختبر معنوية كل معامل عمى حدى والذي يمثل مدى تأس ( )
ع )و     التاب ستودنت قيمة و  (  ىذا الأخير يعتمد عمى المقارنة بين قيمة ستودنت المحسوبة

(   ) المجدولة)
 12ملاحظات التي تقدر بـ ( عدد الnىي درجة الحرية،)(n-kالمأخوذة من الجدول حيث )( 

𝛼عند مستوى الدلالة) 2عدد المعاملات المقدرة والتي تساوي  (k)ومشاىدة  (، ونمخص النتائج في    
 الجدول التالي:

 اختبار ستودنت.: نتائج (08)جدول رقم 

 القرار الملاحظات مستوى المعنوية Tc Tt المعالم

̂ 8.00 1.81 0.0449 tc TT  ̂معنوي 

̂ -2.69 1.81 0.0335 tc TT  ̂معنوي 

 من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى نتائج التقدير.: المصدر

وىي عمى  (̂ )،(�̂�) ( لكل من المعالم  نلاحظ من خلال الجدول أن قيمة ستودنت المحسوبة)
𝛼) عند مستوى الدلالة 1.81 (  ) كبر من ستودنت المجدولةأ 2.69-و 8.00التوالي  لنفس  (   

وىذا    ، ونقبل الفرضية لقائمة بانعدام المعالما   المعدومةية المعالم كل عمى حدى، إذن نرفض الفرض
 .العام()المؤشر المالية يعني أن لمتغيرة معاملات التضخم تأثير عمى الأداء العام لممحفظة

 :(Teste de Fisher)اختبار فيشر ب( 

اختبار فيشر يأخذ الشكل التالي:        
 

{
   �̂�   ̂   

   �̂�   ̂   
 

اختبار فيشر يؤكد النتائج المعطاة بواسطة اختبار ستودنت والذي يحكم إذا كانت مجموعة المتغيرات     
وقيمة فيشر  (  ) انطلاقا من المقارنة بين قيمة فيشر المحسوبة ،عمة ليا تأثيرعمى المتغيرالتابالمستق

(       ) المجدولة
( عدد الملاحظات التي nدرجة الحرية،)ىي  (k,n-k-1)من الجدول حيث  مأخوذةلا   

𝛼عند مستوى الدلالة) 2عدد المعاملات المقدرة والتي تساوي  (kو) 12تقدر بـ     .) 

 أكبر من قيمة فيشر المجدولة (  =7.48قيمة فيشر المحسوبة ) ( لدينا07)في الجدول السابق 
(4.10= (    )

وىذا يعني أنو يوجد عمى الأقل    ونقبل الفرضية  ،  ة ( ومنو نرفض الفرضية الصفري    
 معامل غير معدوم، إذن النموذج إجمالياً ذو دلالة إحصائية.
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 (DW):واتسن-اختبار دربنج( 

( لمتحقق من وجود الارتباط الذاتي أو انعدامو بين الأخطاء، ويمكن DW) نقوم بحساب الإحصائية        
 بطريقة المربعات الصغرى العادية. (  ) الحصول عميو بعد تقدير البواقي

 واتسن الشكل التالي: –ويأخذ اختبار دربن 

{
      
      

 

 حيث أن:

{
       
       

 

 واتسن-: نتائج اختبار دربن(09جدول رقم )
    

 

 وجود ارتباط سالب

                                     الشك غياب الارتباط الشك

 

 موجبجود ارتباط و 

  4   3.14     2.44       2          1.56       0.86                   0 

 : من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى نتائج التقدير.المصدر

و  1,56ىذه القيمة محصورة بين  أنّ  نلاحظو  DW=1.88قيمة  ( لدينا07في الجدول السابق )
 الارتباط الذاتي.تنتمي إلى مجال غياب ومنو فيي   2,44

ة القائمة توجد دلالة كون قد أثبتنا صحة الفرضية الثانيإذن بناء عمى نتائج الاختبارات الاحصائية ن
 إحصائية لتأثير التضخم عمى أداء المحفظة المالية.

حصائيا. الاستنتاج:  انطلاقا من تحميل النموذج نستنتج أن ىذا النموذج مقبول اقتصاديا وا 
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 خلاصة الفصل 

من خلال ىذا الفصل والذي تم تخصيصو لمجانب التطبيقي من الدراسة حاولنا فيو اسقاط الجانب 
النظري منيا عمى الجانب التطبيقي وذلك من خلال دراسة أثر التضخم عمى أداء المحفظة المالية لبورصة 

عمان نظرا لأىميتو ودوره في إدارة ، آخذين في ذلك المؤشر العام لبورصة 2016-2005عمان خلال الفترة 
 المحافظ المالية، فيذا الأخير يدلنا عمى أداء المحافظ في السوق المالي ومن ثم عمى حالة السوق ككل.

وبعد تقديره واخضاعو لمجوعة من الاختبارات، تبين أن  حيث تم إعداد النموذج الملائم لدراستنا،
بورصة عمان، كما أنو توجد علاقة عكسية بين التضخم  التضخم يؤثر عمى أداء المحفظة المالية في

أدى إلى % 1والمؤشر العام لمبورصة وذلك وفقا لمنظرية الاقتصادية حيث أن زيادة معدلات التضخم بنسبة 
 .2016-2005خلال الفترة  %7.7تراجع أداء المحفظة المالية بنسبة 
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 الخاتمة

إن دراسة وتحميل آلية التأثير والعلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكمية وأداء المحافظ المالية من أىم   
تقرار في الأسواق المالية العناصر التي تساىم في وضع السياسات الاقتصادية الملائمة لمحفاظ عمى الاس

 قتصاد ككل.الاومن تم عمى 

حيث أن التطور الحاصل في الأسواق المالية وزيادة حركة رؤوس الأموال أدى إلى زيادة الاىتمام 
يذه الأخيرة تختمف ،فعوائد وأرباح في ظل مخاطر معينة بالاستثمار في الأوراق المالية وذلك لما تحققو من

ورقة مالية لأخرى فعمى المستثمر أن يكون عمى عمم بيذه المخاطر ومدى تأثيرىا من استثمار لآخر ومن 
 تي تنقسم إلى نظامية وغير نظامية.ويمكن جمع ىذه المخاطر فيما يسمى بالمخاطر الكمية ال ،عمى العائد

تناولت ىذه الدراسة معالجة موضوع أثر التضخم عمى أداء المحفظة المالية في بورصة عمان خلال 
وكان اليدف من ذلك معرفة مدى تأثير التضخم عمى أداء المحفظة المالية في بورصة  5002-5002الفترة 

تراح بعض بالإضافة إلى اقعمان، وضمن ىذه الخاتمة سنحاول توضيح أىم النتائج المتوصل إلييا 
 مدراسة.وآفاق للتوصيات ا

 نتائج الدراسةأولا:

 في:ادراجيا  إلى مجموعة من النتائج يمكن في دراستنا ىذه توصمنا

 النتائج النظرية -1

اختياره لعائد والمخاطرة متغيرين أساسيين يبني عمييما المستثمر قراره، حيث يمثلان حجر الأساس عند ا -
 لأصول محفظتو المالية.

اطر نظامية، مخ الاستثمار في المحفظة المالية مرتبط ارتباطا وثيقا بوجود نوعين من المخاطر وىيإن  -
 ومخاطر غير نظامية.

 الانحراف المعياري ومعامل بيتا من أساليب قياس المخاطر المالية. -
 الأسعار. النظامية، فيو خطر يؤثر عمى عوائد الأوراق المالية وذلك نتيجة لارتفاعالتضخم من المخاطر  -
 الاستثمار في الأسيم العادية يشكل في بعض الأحيان حماية من مخاطر القوة الشرائية. -
 الاستثمارات ذات الدخل الثابت كالسندات أكثر تأثرا بمخاطر التضخم. -
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 النتائج التطبيقية -2

 المؤشر العام للأسواق المالية مرآة عاكسة لأداء المحافظ المالية. -
أي التضخم يؤثر  في بورصة عمان بين التضخم وأداء المحفظة ) المؤشر العام (توجد دلالة إحصائية  -

 .المالية عمى أداء المحفظة
أي أن التضخم في بورصة عمان بين التضخم وأداء المحفظة )المؤشر العام ( قوية توجد علاقة عكسية  -

 لو تأثير سمبي عمى أداء المحفظة المالية.

 التوصيات :ثانيا

 :نمخصيا في النقاط التالية جممة من التوصياتمن خلال النتائج المتوصل إلييا والمذكورة أعلاه نقترح 

والتي من بينيا  اختيار السياسة المناسبة و المتمثمة في التنويع الدولي من أجل تغطية المخاطر النظامية -
 مخاطر التضخم.

من أجل إعطاء صورة أوضح ىذا أن تكون المعمومات الخاصة بالشركات والقطاعات شفافة وواضحة  -
 لممستثمر المالي.

 .أداء المحافظ الماليةاق المالية التي من شأنيا تقييم الإستعانة بمؤشرات الأسو  -
بيدف  وتنويعيا تنويعا جيدا، التوليفة المناسبة للأوراق المكونة لمحفظتو الماليةعمى المستثمر أن يختار  -

 تقميل المخاطر غير النظامية ىذا بدوره يؤدي إلى تخفيض المخاطر الكمية.
يجب عمى المستثمر إجراء تغييرات في مكونات محفظتو من فترة إلى أخرى إذا ما تغيرت ظروف السوق  -

 أو تغيرت قدرتو عمى تحمل المخاطر.
 آفاق الدراسةثالثا: 

 موضوع المحفظة المالية من المنظور الإسلامي من حيث مكوناتيا وطريقة تسييرىا.القيام بدراسة  -
 دراسة تأثير متغيرين أو أكثر عمى أداء المحفظة المالية. -
 دراسة نفس الموضوع في بيئة مالية أخرى. -
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محمد صالح الحناوي وآخرون، الإدارة المالية )التحميل المالي لممشروعات الجديدة(، بدون  .43
 ،.2009طبعة، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، 

محمد طنيب ومحمد عبيدات، الإدارة المالية في القطاع الخاص، الطبعة الأولى، دار المستقبل  .44
 .  2009، الأردن-لمنشر والتوزيع، عمان

 -محمد عبد الخالق، الإدارة المالية والمصرفية، الطبعة الأولى، دار أسامة لمنشر والتوزيع، عمان .45
 .2010الأردن، 

إثراء لمنشر والتوزيع،  محمد عمي إبراىيم العامري، إدارة محافظ الاستثمار، الطبعة الأولى، .46
 .2013ردن، الأ -عمان

لمالية الحديثة، الطبعة الأولى، دار وائل لمنشر والتوزيع، إبراىيم العامري، الإدارة اعمي محمد  .47
 .2013الأردن،  -عمان

، الطبعة الأولى، إثراء لمنشر والتوزيع، العامري، الادارة المالية المتقدمة إبراىيممحمد عمي  .48
 . 2010الأردن،  -عمان

ولى، دار الأسيم الشركات، الطبعة أثره عمى عوائد أداء المالي و محمد محمود الخطيب، الأ .49
 .2010ردن، الأ -الحامد لمنشر والتوزيع، عمان

محمد مروان السمان وآخرون، مبادئ التحميل الاقتصادي )الجزئي والكمي (، الطبعة الأولى،  .50
 . 2009الأردن، -دار الثقافة لمنشر والتوزيع ، عمان

ل لمنشر والتوزيع، محمد مطر وفايز تيم، إدارة المحافظ الاستثمارية، الطبعة الأولى، دار وائ .51
 .2005الأردن،  -عمان

الطبعة السادسة، دار وائل  ،( )الإطار النظري والتطبيقات العمميةالاستثمارات محمد مطر، إدارة  .52
 .2013الأردن، -لمنشر والتوزيع، عمان

دراسة -لمعمل وفق أحكام الشريعة الاسلامية-محمد وجيو حنيني، تحويل بورصة الأوراق المالية .53
 .2010الأردن،  -الطبعة الأولى، دار النفائس لمنشر والتوزيع، عمان تطبيقية،

محمود حسين الوادي وكاظم جاسم العيساوي، الاقتصاد الكمي تحميل نظري وتطبيقي، الطبعة  .54
 .2007الأردن، -الأولى، المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، عمان

ر الإعصار العممي الطبعة الأولى، دامحمود عزت المحام وآخرون، الإدارة المالية المعاصرة،  .55
 .2014الأردن، -،عمانلمنشر والتوزيع
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براىيم اليمنير  .56 الأوراق المالية وصناديق الاستثمار،  -س المالأندي، أدوات الاستثمار في أسواق ر ا 
 . 2014توزيع دار المعرفة الجامعية، الإسكندرية، 

راق المالية )الأسيم والسندات(، الطبعة منير إبراىيم اليندي، أساسيات الاستثمار وتحميل الأو  .57
 .2008الثانية، توزيع منشأة المعارف، الإسكندرية، 

وضاح نجيب رجب، التضخم والكساد الأسباب والحمول وفق مبادئ الاقتصاد الإسلامي، الطبعة  .58
 .     2011الأردن،–الأولى، دار النفائس لمنشر والتوزيع، عمان 

نشر مالأولى، دار المستقبل لالطبعة وليد صافي وأنس البكري، الأسواق المالية والدولية،  .59
 .2009الأردن، -والتوزيع،عمان

II. البحوث الجامعية 
 أطروحات الدكتوراه -

م دكتوراه في العمو  لمالية في الدول النامية، أطروحةبن اعمر بن حاسين، فعالية الأسواق ا .1
 .2012/2013تممسان،  مالية، جامعة أبي بكر بمقايد ،بنوك و الاقتصادية، تخصص نقود  

دكتوراه في العموم أطروحة بوكساني رشيد، معوقات أسواق الأوراق المالية وسبل تفعيميا،  .2
 .2005/2006الاقتصادية، جامعة الجزائر، 

ة بعض دراسة حال -سميحة بن محياوي، دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية .3
الدول العربية، أطروحة دكتوراه الطور الثالث في العموم التجارية، تخصص تجارة دولية، جامعة 

 . 2014/2015محمد خيضر بسكرة، 
دكتوراه أطروحة نورين بومدين، صناعة اليندسة المالية وأثرىا في تطوير الأسواق المالية العربية،  .4

 . 2014/2015الجزائر، -بالشمف في العموم الاقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعمي
 مذكرات الماجستير -

ماجستير في مذكرة  ثرة عمى معدل عائد السيم السوقي،إسماعيل جميل الصعيدي، العوامل المؤ  .1
 .2011فمسطين، -المحاسبة، جامعة الأزىر بغزة

مقدمة الشعراني، التنبؤ بأداء المحافظ الاستثمارية في سوق دمشق للأوراق المالية، رسالة بشار  .2
 .2015، سوريا -لاستكمال الحصول عمى درجة الماجستير في الأسواق المالية، جامعة دمشق

ماجستير مذكرة توفيق عوض شبير، بناء محافظ استثمارية باستخدام نماذج تقييم أداء الأسيم،  .3
 .2015، فمسطين -في المحاسبة والتمويل، الجامعة الإسلامية غزة

مذكرة حسين عبد المطمب الأسرج، دور سوق الأوراق المالية في تنمية الادخار في مصر،  .4
 .2002ماجستير في الاقتصاد، جامعة الزقازيق، مصر، مارس
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فؤاد عبد الحميد حسن النواجحة، قدرة نماذج تسعير الأصول الرأسمالية في تحديد أسعار أسيم  .5
اجستير في المحاسبة والتمويل، الجامعة ممذكرة الشركات المدرجة في بورصة فمسطين، 

 .  2014، فمسطين-الإسلامية، غزة
III. :المجلات 

إبراىيم يعقوب إسماعيل وىلال يوسف صالح، إمكانية تطبيق نماذج القيمة العادلة في قياس  .1
 جامعة محمد بوضياف المسيمة، مجمة العموم الاقتصادية، لعادية،القيمة الحقيقية للأسيم ا

 . 2016 ،17العدد
إلياس خضير الحمدوني، تقييم أداء المحافظ الاستثمارية بالتطبيق في سوق عمان المالي، مجمة  .2

 .  2011 ،07العدد ، العراق،04جامعة الأنبار لمعموم الاقتصادية والإدارية، المجمد
 جامعة ورقمة  ،تكوينيا ومخاطرىا، مجمة الباحث -بن موسى كمال، المحفظة الاستثمارية  .3

 .2004 ،03العدد ئر،الجزا
عماد عبد الحسين دلول، تقييم الأسيم العادية وتشكيل محفظتيا الاستثمارية الكفؤة باستخدام  .4

 .2010 ،81العراق، العددنموذج التأكد العادل، مجمة الإدارة والاقتصاد، ،

براىيم محمد الزعموك، أثر تغير العائد المتحقق عمى العائد المطموب  .5 في قاسم نايف عموان وا 
 .2005 ، 05جامعة سطيف، العدد ،لعموم الاقتصادية وعموم التسييردراسة تطبيقية، مجمة ا

محفوظ جبار وعديمة مريمت، قياس دور الأسواق المالية في التنمية الاقتصادية، مجمة العموم  .6
 .2006 ،06العدد الجزائر، -الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة فرحات عباس سطيف

ومريم عديمة، اليندسة المالية والتحوط من المخاطر في الأسواق الصاعدة، دراسة محفوظ جبار  .7
حالة السوق الكويتية لمخيارات، مجمة العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة فرحات عباس 

 .2010، 10الجزائر، العدد -سطيف
IV. الممتقيات: 

ستراتيجية لمواجية الأزمات حشايشي سميمة، التقييم العادل لمخاطر الأصول الرأسمالية كا .1
المالية، الممتقى العممي الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحكومة العالمية، 

 .2009أكتوبر  21-20أيام -جامعة فرحات عباس سطيف
عصماني عبد القادر، أىمية بناء أنظمة لإدارة المخاطر لمواجية الأزمة المالية العالمية الحالية  .2

لمؤسسات المالية، ممتقى حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحكومة العالمية، جامعة في ا
 . 2009أكتوبر  21-20، خلال الفترة سطيف فرحات عباس
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فرحات الصافي عمي عبد اليادي، مخاطر صيغ الاستثمار في المصارف التقميدية والإسلامية،  .3
دراسة تحميمية مقارنة، الممتقى الاقتصادي الدولي الأول حول أزمة النظام المالي والمصرفي 

القادر العموم الإسلامية قسنطينة، المنعقد الدولي وبديل البنوك الإسلامية، جامعة الأمير عبد 
 .2009ماي  06و 05 يومي

V. التقارير والمنشورات 
 .2016التقرير السنوي الثامن عشر لبورصة عمان،  .1
 .2013التقرير السنوي الخامس عشر لبورصة عمان،  .2
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