
www.manaraa.com

 

 بسم الله الرحمن الرحيم

 
 المال والأعمال إدارةكلية 

 إدارة الأعمالقسم 
 
 
 

 بناء محفظة استثمارية باستخدام الشبكات العصبية
 )دراسة تطبيقية: سوق عمان المالي(

Building an Investment Portfolio Using Neural Networks 

(An Applied Study: Amman Stock Exchange( 

 

 إعداد
 انتظار مظهور السرحان

 
 المشرف

 الدكتور مرعي بني خالد
 

 المشرف المشارك
 الدكتور محمــد عطيـر 

 

 قدمت هذه الرسالة استكمالاً لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير في إدارة الأعمال

 

 عمادة الدراسات العليا

 جامعة آل البيت

 م4102



www.manaraa.com

 

 

 

 تفويض
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 إقرار والتسام بقوانين جامعة آل البيت وأنظمتها وتعليماتها

 

 1041014110الرقم الجامعي:     لسرحانانتظار مظهور اأنا الطالبة: 

 إدارة المال والأعمالالكلية:   إدارة الأعمالالتخصص: 

 

أعلن بأنني قد التسمت بقوانين جامعة آل البيت وأنظمتها وتعليماتها وقراراتها الساارية المععاول 

 وان:المتعلقة بإعداد رسائل الماجستير والدكتوراه عندما قمت شخصياً بإعداد رسالتي بعن

  بناء محعظة استثمارية باستخدام الشبكات العصبية

 )دراسة تطبيقية: سوق عمان المالي(

وذلك بما ينسجم مع الأمانة العلمية المتعارف عليها فاي كتاباة الرساائل والأطااريع العلمياة. كماا 

أي  أنني أعلن بأن رسالتي هذه غير منقولة أو مستلة من رسائل أو أطاريع أو كت  أو أبحاث أو

منشورات علمياة تام نشارها أو تخسينهاا فاي أي وسايلة إعومياة، وتأسيسااً علاى ماا تقادم فاإنني 

أتحمل المسؤولية بأنواعها كافة فيما لو تبين غير ذلك بما فيه حق مجلس العمداء في جامعة آل 

البيت بإلغااء قارار منحاي الدرجاة العلمياة التاي حصالت عليهاا وساح  شاهادة التخار  مناي بعاد 

رها دون أن يكااون لااي أي حااق فااي الااتظلم أو الاعتااراج أو الطعاان بااأي صااورة كاناات فااي صاادو

 القرار الصادر عن مجلس العمداء بهذا الصدد.

 

 م4102/   التاريي    /    توقيع الطالبة: .........................
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 الشكر والتقدير
 

رة على إتمام هذا الجهد المتواضع، الحمد والشكر لله سبحانه وتعالى الذي منحني القد

مرعي حسن بني خالد الدكتور  العاضلتقدم بجسيل الشكر والامتنان إلى أستاذي الويسرني 

والدكتور العاضل محمد عطير على تعضلهما بقبول الإشراف على هذا الجهد المتواضع ودعمه 

 ورعايته الى ما انتهى إليه.

 

آل ساتذة الكرام أعضاء الهيئة التدريسية في جامعة الشكر والعرفان للأعظيم كما أتقدم ب

والشكر موصول لأعضاء لجنة المناقشة ، تهممعامل طي والإداريين والعاملين فيها على  البيت

شكر كل من ساهم في إنجاس هذا الجهد أكما والموقرة على تعضلهم بقبول مناقشة هذه الرسالة، 

 .سواء بالتشجيع أو المساندة

 

آل أن أتقدم بالشكر والامتنان إلى إدارة هذا الصرح العلمي الكبير، جامعة ولا يعوتني 

 ممثلة برئيسها ونوابه الأفاضل على جهودهم الطيبة. البيت

 

 الباحثة
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 الملخــــص

 

هدفت هذه الدراسة إلى بناء شبكة عصبية اصطناعية تساعد في بناء محعظة استثمارية 

ى الشركات المدرجة فاي  ساوق عماان الماالي، وتكاون مجتماع الدراساة وهي دراسة تطبيقية عل

(، 4100-4111من أسعار الإغوق اليومية للشركات المدرجة في سوق عماان الماالي للعتارة )

وتم استخدام الأسلو  الاستنباطي، والاعتمااد علاى ناوعين مان مصاادر البياناات، هماا: البياناات 

 الأولية والثانوية.

من خول  من النتائج مجموعةالشبكة العصبية توصلت الدراسة الى  وعلى ضوء بناء

 :للشركات من أهمها استخدام العائد المشتق من اسعار الاغوق اليومية 

إليها  المدخلة العشوائية البيانات من هائل كم مع التعامل على قدرتها العصيبة الشبكات تأظهر

طور تكنولوجي لغايات شراء وبيع الاوراق خصوصا في ظل ما تشهده الاسواق المالية من تت

 بإعطاء والمتمثلة المرجوة النتائج الى للوصول ذاتي تعلم نمط تكوين على وقدرتهاالمالية، 

 .لها المالية البيانات ادخال عند بها المرغو  الاستثمار نس  من توليعة

 لخو نم القرار اتخاذ في تؤثر خارجية مؤثرات أي عن العصبية الشبكة ابتعدتو

 تتصف فهي وبذلك للشركات، اليومي بالعائد والمتمثلة المعالجة المالية البيانات على اعتمادها

 .القرار اتخاذ في بالحيادية
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 الشابكات أسالو  اساتخداموتوصلت الدراسة الى عادة توصايات مان أبرسهاا العمال علاى 

والمساعدة فاي اتخااذ القارار  ةالاستثماري المحافظ بناء لغايات منها والاستعادة المقترح العصبية

 بعااين الأخااذ لغايااات وذلااك متباااين مخاااطرة مسااتو  مااع هااسااتخدامالاسااتثماري، بالإضااافة الااى 

، و سيااادة لوسااتثمار المسااتثمرين قباال ماان المتبعااة والسياسااات المخاااطر أنااواع جميااع الاعتبااار

عام في مجال الاساتثمار  الاهتمام بمجال استخدام الشبكات العصبية الاصطناعية وتطبيقاته بشكل

 واتخاذ القرار.

 

محعظة استثمارية، الشبكات العصابية الاصاطناعية، شاركات الساوق الماالي،  الكلمات المعتاحية:

 عمان.
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ABSTRACT 

 

This study  aims to build a portfolio using artificial neural networks 

and it is an applied study on Amman financial market, and the study 

society consisted of daily closing prices of listed companies in Amman 

financial market for the period )2000-2011(, the study has followed the 

deductive method, relying on two types of data sources, namely: are 

primary  and secondary data. 

As a result of bulding an artificial neural netwrok the study found a 

range of result through out the using of revenue derived from the daily 

closing prices for companies as follows: 

 The network showed its ability to deal with a huge amount of 

random data inputed, especially in the light of  seen developing technology 

for buyng and selling securities in the financial markets, and its ability to 

self- learning and creating pattern to reach the desired results for making 

the investment decision. 

The neural network moved away from any external influences 

affecting the decision-making through its reliance on the financial 
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statements and the processing of daily returns for the companies, and so 

they are characterized by neutrality in decision-making. 

The study recommends: using the proposed neural networks to build 

portfolios and to help taking the investment decision, in addition tousing it 

with varying level of risk in order to take into account all types of risk and 

the policies pursued by investors.  

 

Keywords: Investment Portfolio, Artificial Neural Networks, Companies, 

Fainancial Market, Amman. 
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 المقدمة

المحعظة الاستثمارية من ادوات الاستثمار المركبة حيث تتكون من أصلين أو  أكثر  تعد

تختلف من حيث النوع )نقود، اصول حقيقة، أسهم او سندات( وتهدف الى تعظيم العائدة 

مثل للحصول على المرجوة منها وهي تحقيق المنععة المطلوبة للمستثمر وتوظيعها التوظيف الا

 ذلك.

بناء محعظة استثمارية تتواءم ورغبات المستثمر من الأمور البالغة التعقيد،  ويعتبر

حيث تتطل  الجهد الكبير لدراسة السوق دراسة شاملة ومستعيضة، وذلك لتحديد المسيج 

المرغو  تحقيقه مقابل المخاطرة  مرادلتحقق العائد ال المستثمرلتلبية رغبات  الأمثلالتمويلي 

بتحملها، بالإضافة إلى دراسة السياسات الاستثمارية الممكن إتباعها من قبل المستثمرين،  

وقت وجهد المستثمر، إضافة إلى إمكانية التضليل من قبل بعج  ضياع إلىالأمر الذي يؤدي 

و مدير الأطراف أو تقديم بيانات مغلوطة وذلك لغايات التأثير على القرار الاستثماري للمستثمر أ

 المحعظة.

على تكوين محعظة  ةشبكة عصبية اصطناعية قادر بناء تممن هذا المنظور  وانطوقاً 

والوصول إلى نتائج تساهم في  ،السوق المالية الهائلة بشكل سريع تبيانا ومعالجةاستثمارية 

ايات المساعدة في اتخاذ القرار الاستثماري المتمثل ببناء محعظة استثمارية مثلى تتواءم وغ

 . المستثمر، وذلك بمنأ  عن أي تأثيرات أو تشويشات خارجي

الأساسية الخاصة بها، كذلك يتناول عناصر الالدراسة وبياناً لمشكلة  لقسمهذا ا ويتناول

ها، في تستخدماالتعريعات الإجرائية التي  على أهم ، ويشتمل أيضاً نيت عليهاب  العرضيات التي 

 .والنموذ  الخاص بها هاأهدافو ة الدراسةأهميبالإضافة الى 

 

 مشكلة الدراسة 

خول مراجعة سوق عمان المالي ومقابلة المهتمين بالاستثمار بالأسهم المتداولة في  من

سوق عمان المالي تبين بان القرارات الاستثمارية تعتمد في اغلبها على الخبرة العردية 

معها المستثمر في شراء وبيع  ملعاللمستثمر والحدس الشخصي وطول العترة السمنية التي ت

الأوراق المالية، مما شكل مشكلة بحثية تناولتها الباحثة لتساعد المستثمر في بناء المحعظة 

الاستثمارية وفق منهجية علمية، ومن خول دراسة الأد  النظري والدراسات السابقة التي 

معالجة البيانات ذات الحجم  تناولت بناء المحافظ الاستثمارية تبين قصور النماذ  الخطية في
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التي ، الكبير، والتي يمكن توفي هذه المشكوت من خول بناء الشبكات العصبية الاصطناعية

 بكةدفع الباحثة الى بناء ش يمعالجة البيانات المالية الأمر الذ علىن لديها القدرة العالية أتبين ب

القرار الاستثماري وفق أسس عصبية اصطناعية تساهم في مساعدة المستثمر على اتخاذ 

 علمية.

بناء محعظة استثمارية باستخدام هذه الدراسة هو إجراء من  غايةوبالتالي فإن ال

 الشبكات العصبية الاصطناعية.

من أهمية الأسلو  المستخدم لتحقيقها والمتمثل هنا بالشبكات الدراسة  أهميةتأتي و

والتنظيم  لمية، وذلك من خول قدرتها على التعفي تحقيق تلك الغا تهاكعاء و العصبية الصناعية

 على استدلال أنماط من كميات كبيرة من البيانات. رةالذاتي والقد

هنا فإن أهمية الدراسة تكمن في بناء محعظة استثمارية تحقق أفضل توليعة  ومن

 .الاصطناعية الشبكات العصبية باستخدام لتتواءم ورغبات المستثمر

 ة:الآتيالأهداف  تحقيقوتسعى الدراسة الى 

بالاعتماد  الأمثلوذلك من خول اختيار المسيج التمويلي ، محعظة استثمارية بناء .0

لتخدم أهداف وغايات المستثمر، وبالتالي  ،الاصطناعية على الشبكات العصبية

 المساهمة في اتخاذ القرار الاستثماري الأمثل.

 ظة الاستثمارية المثلى.وتوضيع معهوم المحعظة الاستثمارية والمحع تحديد .4

في بناء المحعظة  الاصطناعية كيف يتم توظيف الشبكات العصبية توضيع .0

 Excelالاستثمارية وذلك بالاستعانة بنماذ  البرمجة التربيعية في برنامج 

 المبنية. الاصطناعية كهدف تدريبي للشبكة العصبية المستخدمةو

 

 نموذ  الدراسة

 (: Strong, 2008لات التالية كنموذ  للدراسة )قامت الباحثة باستخدام المعاد

 المعادلة الأولى: قياس العوائد

Rp = W1*R1+ W2*R2+ ……+ Wn*Rn   

 

 حيث: 

pR  =للمحعظة معدل العائد المتوقع 

iW  =ماليةنسبة المستثمرة في الورقة ال  
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iR  = معدل العائد المتوقع على الورقة المالية 

 

 لمخاطرالمعادلة الثانية: قياس ا

σp=√ ∑n
i=1 Wi

2 var(ri) + ∑n
i=1∑n

j=1Wi Wj cov(ri,rj)  

 حيث:

pσ الانحراف المعياري للعائد على المحعظة = 

iW  النسبة المستثمرة في الورقة المالية =i 

)ivar(r التباين للعائد = 

)j,ricov(r التباين المشترك للعائد = 

 

 المعادلة الثالثة: اختيار المحعظة الاستثمارية

σp
2 =WA

2  σA
2+WB

2
  σB

2 + 2 WA WB corrAB  σ A2
 σ B2 

 حيث:

pσ الانحارف المعياري للمحعظة = 

AW  النسبة المستثمرة للورقة المالية =A 

Aσ  الانحراف المعياري للورقة المالية =A 

ABcorr  معامل الارتباط بين الورقة المالية =A  والورقة الماليةB 

 

 فرضيات الدراسة

 التالية: ةدراسة على العرضيهذه ال تقوم

أكثر مواءمة لرغبات وتعضيوت  الاصطناعيةبناء محعظة استثمارية باستخدام الشبكات العصبية 

 .%0المستثمر عند نسبة مخاطرة 

 

 التعريعات الاجرائية

 المصطلحات إجرائياً كما يلي: تعريفالدراسة فقد تم  هذه لأغراج
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صل عليها المستثمر من خول شراء وبيع الأوراق المالية التي سوف يح القيمة: العائد

 المالية والتي سوف يتم قياسها من خول إيجاد العروقات بين أسعار الإغوق اليومية.

لديه القدرة على  يحاسوب نظاميمكن تعريعها بأنها : الاصطناعيةالعصبية  الشبكات

 الحيوية. بيةعصتمييس الأنماط وبشكل مرن استناداً على آلية عمل الأنظمة ال
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 الإطار النظري والدراسات السابقة:  العصل الأول

 
 



www.manaraa.com

 

 

 ومعهومه الاستثمار: الاول المبحث 0-0

 الاستثمار 0-0-0

لقصور الموارد المحلية المخصصة لعملية التنمية وفي ظل التحولات الاقتصادية  نظرا

لتنمية الاقتصادية وتحقيق التي يشهدها العالم، أصبع رسم سياسات اقتصادية لرفع معدلات ا

 للدول النامية لتحقيق أهدافها الوطنية. لاسماً  الاستقرار الاقتصادي أمراً 

الاستثمار ركيسة مان الركاائس الأساساية فاي عملياة تحقياق الاساتقرار الاقتصاادي  ويعتبر

فاي  والسياسي والاجتماعي، وفي تععيل التنمية الاقتصادية، فبدونه لا يمكن تحقيق معادلات نماو

الناااتج المحلااي الإجمااالي، وبالتااالي فهااو يحتاال مكانااة عنااد المحللااين الاقتصاااديين والسياساايين 

 لمراقبة النشاط الاقتصادي واتجاهاته واتخاذ القرار الموئم بناءً على ذلك.

 

 الاستثمار معهوم 0-0-0-0

 عدد من المعاهيم، حيث ير  البعج بأنه التضحية بمنععة حالية يمكن لوستثمار

تحقيقها من إشباع استهوكي حالي من أجل الحصول على منععة مستقبلة يمكن الحصول عليها 

 (.4111)الشواورة،  من استهوك مستقبلي أكبر

)مؤكدة( في أصول  البعج الأخر يعرف الاستثمار بأنه "توظيف الأموال المتاحةو

)آل متنوعة للحصول على تدفقات مالية أكثر في المستقبل)غير مؤكدة(" 

الاستهوك إلى فترة مستقبلية  إرجاءالقول بأن الاستثمار هو  ويمكن(. 00:،ص4110شبي ،

 (.4116ي،)حنع

توضيع معنى كلمة استثمار والتي يقصد بها عادة التضحية بالأموال الحالية في  ويمكن

 (.4110سبيل الحصول على أموال مستقبلية )الحناوي وآخرون، 

شامل لوستثمار هو "إرجاء أو تأجيل الاستهوك لعترة قادمة، العام وال معهومال وبالتالي

 (.06:، ص4110ثم توجيه هذه الأموال إلى الاستثمار وليس لوكتناس")حنعي، 

 

 أقسام الاستثمار 0-0-0-4

 إلى: المكانالاستثمار من حيث  يقسم -
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 محلي واستثمار أجنبي استثمار: 

المجالات المتاحة  مختلفالأموال في  توظيفتعريف الاستثمار المحلي بأنه  كنيم حيث

)خريوش  لوستثمار في السوق المحلي بغج النظر عن الأداة الاستثمارية المختارة لوستثمار

 (.4104وآخرون، 

ف بأنه الاستثمار الممول برأس مال محلي، سواء كان مصدر التمويل من  كما رِّ ع 

ون جنسية البلد المحتضنة لوستثمار القطاع العام أو الخاص بإدارة مستثمرين محليين يحمل

 (.40:ص، 4112، )العتيبي

 الاستثمار الأجنبي فهو "كل استثمار خار  موطنه ينشأ في دولة مضيعة، سعياً  أما

سواء كان هدف مؤقت أو هدف  ياسةوراء تحقيق حسمة من الأهداف الاقتصادية والمالية والس

 (.40:، ص4111 طويل الأجل" )النجار،

البعج بأنه المشروعات المملوكة من قبل الأجان  والتي تمتلك الملكية عرفه  كما

والتي قد تكون  المشروع،للسيطرة على إدارة  لوطنيمع رأس المال ا يرةالكاملة او بنسبة كب

بشكل مباشر عن طريق أفراد أو شركات أجنبية، أو غير مباشر عن طريق الاكتتا  في أسهم 

 وسندات تلك المشروعات.

 

 إلى: الأصولالاستثمار من حيث  يقسم -

 حقيقي واستثمار مالي  استثمار 

الاستثمار الحقيقي بأنه الاستثمار في أصول مادية ملموسة مثل الأراضي  يعرف

 (.0:، ص4110والآلات والمعدات والمصانع )الحناوي وآخرون، 

ة والتاي الاستثمار المالي فيكون عبارة عن توظيف الأموال فاي ساوق الأوراق الماليا أما

الاساتثمار  ويتمتاع (.4104أو ساندات )خرياوش وآخارون،  داعخذ شكل أساهم أو شاهادات إياتأ

 المالي بعاملي السيولة وقابلة التحويل إلى نقد بشكل أسرع من الاستثمار الحقيقي.

 

 الاستثمار اتقرارأنواع  0-0-0-0

يتطلا  الكثيار  و، فهقرار الاستثمار قرارا مهم سواء في حياة العرد أو المؤسسات يعتبر

ومعرفااة بالتوقياات  سااتثمار،الاسااتثمار وأدوات الا بيئااةماان المعرفااة والخباارة، ويتطلاا  درايااة ب

 الموئم لوستثمار، وذلك لتحقيق العوائد والأرباح المطلوبة بأقل قدر من المخاطر.
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طبيعة القرار الذي سيتخذه المستثمر على طبيعة العوقة بين سعر الأداة  تتوقف

 ةستثمارية وقيمتها من وجهة نظره، وضمن هذا الإطار يندر  قرار المستثمر تحت ثوثالا

 (:4110كداوي، أنواع، وهي )
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 الشراء قرار 

المستثمر هذا القرار عندما يكون السعر السوقي للأداة أقل من قيمتها، مما يولد  يتخذ

ن ارتعاع يتوقعه بسعرها تحقيق مكاس  رأسمالية م راءو لشراء تلك الأداة سعياً  سلديه حاف

لرفع سعرها  السوقي المستقبلي، مما ينتج ضغوط شرائية في السوق على تلك الأداة مؤدياً 

 السوقي في الاتجاه الذي يخعج العارق بين السعر والقيمة.

 عدم التداول قرار 

استجابة آلية السوق للضغوط الشرائية، فإن سعر الأداة يواصل الارتعاع إلى نقطة  عند

ساو  فيها السعر السوقي مع قيمة الأداة، أي يصبع السوق في حالة تواسن، وبالتالي يكون يت

القرار الاستثماري هو عدم التداول، لأن المستثمر عند هذه النقطة يكون في وضع تنتعي لديه 

الآمال لتحقيق مكاس  رأسمالية مستقبلية، كما تنتعي لديه ولو مؤقتا المخاطر من انخعاج 

 عي المستقبل القري  إلا إذا تغيرت الظروف السائدة.السعر ف

 البيع قرار 

التواسن، عندما يتساو  السعر مع القيمة، تعمل ديناميكية  ةمرور السوق بحال بعد

السوق فتخلق رغبات إضافية فيه لشراء تلك الأداة من مستثمر جديد، وفي نطاق نموذجه 

لحظة ما يسال أقل من قيمة الأداة الاستثمارية، الخاص بالقرار، حيث ير  السعر السوقي بتلك ال

مما يتطل  منه أن يعرج سعرا جديدا لتلك الأداة، يسيد عن  القيمة وبذلك يرتعع  السعر عن 

 القيمة، مما يولد لد  غيره حافسا للبيع، فيكون قرار المستثمر حينها قرار البيع.

مراعااة ثاوث مقوماات أساساية عليه  جعيقوم المستثمر باتخاذ قرار استثماري نا وحتى

موئمة لوستثمار، والاسترشااد بالأساس والمباادئ  استراتيجية تبني (:4110وهي )مطر وتيم، 

 العلمية لاتخاذ القرار، ومراعاة العوقة بين العائد والمخاطرة.

 

  الاستثمار قرارالتي يقوم عليها  مبادئال 0-0-0-2

 (:4110 كدواي،أمرين )الاستثماري مراعاة  قراربمتخذ ال يعترج

أي أن يقوم بخطوات  قرار،أن يسلك ما يعرف بالمدخل العملي لاتخاذ ال الأول: الأمر

محددة من أهمها تحديد هدف الاستثمار والعوامل الموئمة والمتحكمة في اتخاذ القرار، تجميع 

البديل الاستثماري  المعلومات الموئمة لاتخاذ القرار، تقييم العوائد المتوقعة للبدائل واختيار

 المناس  للأهداف.

 أن يراعي بعج المبادئ أو المعايير في اتخاذ القرار، ومن أهم هذه المبادئ: الثاني: الأمر
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 تعدد الخيارات الاستثمارية. مبدأ .1

 الخبرة والتأهيل. مبدأ .2

 الموئمة. مبدأ .3

 تنويع أو توسيع المخاطر. مبدأ .4

 

 الاستثمارية المحعظة  0-0-4

الاستثمار في النشاط الاقتصادي إضافة لتعدد وسائله  يهور الهام الذي يؤدللد نظراً 

وأساليبه وتنوعها وفقا لرؤية المستثمر وميوله، الهادفة إلى تعظيم عوائده، غير أن  اقتران 

)أي سيادة العائد بسيادة المخاطرة(، يحد من تحقيق الهدف،  العائد بالمخاطرة في عوقة طردية

 المستثمر لا يرغ  في تنامي مستويات المخاطرة. لأن المعروف أن

هذه الغاية ممكن اللجوء إلى أهم وسائل أو أدوات الاستثمار وهي تكوين  ولتحقيق

 محعظة استثمارية، تتوافق وميول المستثمر وأهدافه.

حيث يقوم  0004عام  Markowitzوضع نظريتها العالم هاري ماركوويتس  والتي

ويع في الأصول أو مكونات المحعظة الاستثمارية، وذلك من خول المس  مبدأها على سياسة التن

بين الأصول المالية والحقيقية ومن خول هذا المس  يتم تحديد التركيبة الأساسية وتحديد الوسن 

(، وهو Markowitz, 1952) النسبي لكل أصل من أصول المحعظة بالنسبة لرأس مالها الكلي

بيج في سلة واحدة، وثم تناولها آخرون بعده بالدراسة والتطوير أيضا نعس مبدأ عدم وضع ال

 أمثال تيرنر وغيرهم.

سيادة المنععة، إضافة إلى التقليص من  عبرتكوين المحعظة إلى تعظيم الثروة  ويهدف

حجم الأخطار التي قد تواجه المستثمر، وهذا الأمر يحتا  لتحديد التركيبة أو التشكيلة الأساسية 

 عظة الاستثمارية وفقاً لتعضيوت المستثمرين. لأصول المح

 

 الاستثمارية المحعظة معهوم 0-0-4-0

واستثمار متعدد  ديمعهوم الاستثمار من ناحية التعددية ويشمل استثمار فر يختلف

محعظة، والتي تشير إلى وجود أكثر من استثمار، ويمكن القول بأن محعظة الأوراق  ويسمى

هي تلك التي تضم مجموعة من الاستثمارات العردية المالية أو الاستثمارات 

 (.4111)الشواورة،
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محعظة استثمارية تتطل  عملية اختيار الأصول داخل المحعظة بطريقة  كوينت فعملية

 منهجية، تأخذ بعين الاعتبار المخاطرة والعائد على الاستثمار بالنسبة لهذه الأصول.

وراق المالية لشركات مختلعة، يتم اختيارها فأن المحعظة عبارة عن سلة من الأ وبالتالي

وتنويعها من مختلف الأنشطة الصناعية والتجارية بغرج تحقيق أعلى عائد وتقليل المخاطرة 

 (4100)المومني،  إلى أقل حد ممكن

أكثر من معهوم للمحعظة الاستثمارية المعهوم العام والمعهوم المختص  وهنالك

 (.4101)خريوش وارشيد، 

العام وهو أن تتكون المحعظة من مجموعة مختلعة من الأدوات الاستثمارية  المعهوم

 سواء كانت ذات أصول حقيقية أو مالية.

المختص وهو أن تتكون جميع  أصول المحعظة من استثمارات مالية فقط،  والمعهوم

 كالأسهم والسندات وشهادات الإيداع وشهادات المديونية... الي.

بأنها أداة مركبة من أدوات الاستثمار، تتكون من أصلين أو تعريف المحعظة   ويمكن

عنها يسمى مدير المحعظة، الذي يكون مالكا لها أو مأجوراً  ئولأكثر وتخضع لإدارة شخص مس

 (.4110فقط )مطر وتيم، 

 

 أنواع: ةالمحافظ حس  أصولها إلى ثوث وتتنوع

 ذات الأصول المالية المحافظ .0

 ةذات الأصول الحقيق المحعظة .4

 ذات الأصول المختلطة، وهو النوع الغال . المحافظ .0

 

 الاستثمارية لمحعظةا أهداف 0-0-4-4

 (:4110الاستثمارية عدة اهداف تندر  بالتالي )جابر،  للمحعظة

 على رأس المال الأصلي المحافظة 

يعتبر من اهم الأهداف التي يبغي تحقيقها مدير أو صاح  المحعظة، حيث أن  حيث

طوي على جان  من المخاطرة والتي يج  أن تتمثل بنسبة معينة من العائد ولا الاستثمار ين

 أن تصل إلى رأس المال الأصلي. ل يتط

 تدفق الدخل استقرار 
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الى المحافظة على رأس المال الأصلي تعتبر المحافظة على التدفقات النقدية  بالإضافة

 لمحعظة.أو صاح  ا يرللمحعظة كمصدر دخل من الأهداف الأساسية لمد
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 في رأس المال النمو 

سيادة رأس مال المحعظة من أهم الأهداف التي يسعى لتحقيقها مدراء المحافظ  تعتبر

 بصعة عامة. لمستثمرينالاستثمارية أو ا

 التنويع 

من أهم الأعمال المنوطة بمدير المحعظة وذلك للمواسنة بين الحصول على أكبر  ويعتبر

 العوائد وبأقل درجات المخاطرة.

 تحويل أصول المحعظة الى سيولة أو نقدية قابلية 

ينبغي بناء المحعظة بطريقة تمكن مديرها من تحويل أصولها إلى سيولة أو نقدية  حيث

 بأقصى سرعة ودون تحمل خسائر تؤثر على رأس مال المحعظة.

 

 الاستثمارية المحافظ إدارة في المتبعة السياسات 0-0-4-0

مجال إدارة المحافظ  على نوعية المستثمر وحجم العائد  السياسات المتبعة في تعتمد

المرغو  فيه والمخاطرة المصحوبة لذلك العائد وقابلية المستثمر لتقبل تلك المخاطر، وبناء 

 (:4110 وتيم،)مطر  على ذلك تقسم السياسات إلى ثوثة أنواع وهي

 الهجومية: السياسة -أ

ي الرغبة بتحمل المخاطرة مقابل أكبر سياسة يع ضل فيها العائد على الأمان، أ وهي

عائد ممكن، والنموذ  الشائع لهذه السياسة هي محعظة رأس المال، التي تهدف لجني 

في قيم الأصول، وغالبا ما يتم شراء أسهم الشركات في  صلعائد عن طريق النمو الحا

 بداية نموها بجني أرباح رأسمالية مستقبلية ترجع لاسدهار اقتصادي محتمل.

 الدفاعية: لسياسةا - 

فيها عنصر الأمان أولوية على حسا  عنصر العائد، من خول التركيس على  يعطى

ويطلق على هذا النوع من المحافظ، محافظ الدخل  أدوات الاستثمار ذات الدخل الثابت،

 من سندات حكومية، أسهم ممتاسة، عقارات... الي. والتي تتكون أساساً 

 المتواسنة: السياسة - 

ذه السياسة وسطاً بين النمطين السابقين، ويراعى فيها تحقيق استقرار نسبي ه تعتبر

في المحعظة مع عائد مقبول، ومستو  مقبول من المخاطرة. ويتم ذلك بتوسيع رأسمال المحعظة 

 بأدوات استثمارية منوعة، وتسمى المحعظة من هذا النوع المحعظة المتواسنة.
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 ةالاستثماري المحعظة مخاطر 0-0-4-2

ثبات العائد نتيجة لما  مكانيةأهم المسايا التي تختص بها المحعظة تقليل المخاطر مع إ من

التنوع، ولتحقيق هذه الميسة لابد أن يكون التنوع مبنيا على أسس سليمة تتعق  أيعرف بمبد

 ومبادئ العلوم المالية، فالتنوع في الأصل يخدم المستثمر في تقليل المخاطر إلى أقصى الحدود،

غير أنه لا يمكن استبعاد جميع المخاطر جراء ذلك، لذلك تقسم المخاطر في هذا الإطار إلى 

 نوعين:

 وهي تلك المخاطر التي تتأثر بها التدفقات النقدية  المنتظمة )الخارجية(: المخاطر

للأدوات الاستثمارية، وتتسم بمظاهر عامة لا يمكن تجنبها، يكون سببها عوامل تؤثر 

مالا وليس شركة أو سهم بعينه، وترتبط بالظروف الاقتصادية والسياسية في السوق إج

 (.4110والاجتماعية والمؤسسية لوقتصاد ككل )آل شبي ، 

تعريعها بأنها المخاطر الناتجة عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام وتؤدي إلى  ويمكن

 عدم التأكد من عائد الاستثمار. 

 (:4114مضان، )ر المنتظمة عدة خصائص وللمخاطر

o عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام. تنتج 

o يقتصر تأثيرها على شركة معينة أو قطاع معين. لا 

o والسياسية والاجتماعية. )مثل الإضرابات  ديةهذه العوامل بالظروف الاقتصا ترتبط

 العامة، الكساد والتضخم، ارتعاع العائدة، الحرو ، الاغتيالات(

o عة في عدة حالات منها:درجة المخاطرة مرتع وتكون 

o التي تنتج سلعا غير أساسية )السكك الحديدية،السلع الكيماوية( الشركات 

o التي تتصف أعمالها بالموسمية )شركات الطيران( الشركات 

o التقادم )الإلكترونية(. رعةتنتج سلعا تتعرج لس شركات 

 

 خاصة منعردة مصادرها  نوهي المخاطر التي تكو غير المنتظمة )الداخلية(: المخاطر

تتعلق باستثمار معين أو قطاع محدد، وتحدث في أوقات غير منتظمة ولأسبا  خارجة 

 (.4110)آل شبي ،  عاميتأثر بها السوق بشكل  ولاعن ظروف السوق 

التي تؤثر على مقدار العوائد المتوقعة من شركة  اطرتعريعها بأنها تلك المخ ويمكن

، ولا تؤثر على نظام السوق الكلي )خريوش وآخرون، معينة أو صناعة معينة أو قطاع معين

4101.) 
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 :هاأيضاً بأن وتعرف

عن عوامل تتعلق بشركة معينة أو بقطاع معين وتكون مستقلة عن  ةالناتج المخاطر

 (. 4114العوامل المؤثرة في النشاط الاقتصادي ككل )رمضان،

طاء الإدارية، وظهور أمثلة تلك المخاطر: حدوث إضرا  عمال في الشركة، والأخ ومن

الشركة، والحموت الإعونية من المنافسين، وتغير أذواق  هجديدة منافسة لما تنتج اتاختراع

 المستهلكين بالنسبة لسلعة هذه الشركة، وظهور قوانين جديدة تؤثر على تلك الشركة.

التي تتصف بدرجة كبيرة من المخاطر غير المنتظمة هي شركات غالباً ما  والشركات

تنتج سلعا استهوكية غير معمرة، مثل شركات المشروبات الغاسية وشركات السجائر وما 

  شابهها.

على حالة السوق بدرجة  أوأن مبيعاتها لا تعتمد على مستو  النشاط الاقتصادي  حيث

 وقد تكون هذه الشركات غير حساسة للتغيرات التي تطرأ على السوق. كبيرة

  (:4110)مطر وتيم،  مصادر المخاطر المنتظمة ومن

 أسعار أو معدلات العائدة. مخاطر -أ

مخاطر ناتجة عن احتمال حدوث اختوف بين معدلات العائد المتوقعة ومعدلات  وهي

 تغير في أسعار العائدة السوقية خول المدة الاستثمارية. ثالعائد الععلية بسب  حدو

عامة، أي أنها مخاطر  إلى التغير في مستو  أسعار العائدة في السوق بصعة وتشير

 ذاته. لاستثمارطبيعة وظروف ا نتصي  كافة الاستثمارات بغج النظر ع

هذه المخاطر عندما يضطر المستثمر لبيع السندات التي يملكها لحاجته إلى النقد  وتبرس

الجاهس فإذا كانت أسعار العائدة السائدة في السوق أعلى من أسعار العائدة التي تحملها سنداته 

ه سيضطر لبيع سنداته بأقل من قيمتها الاسمية والعكس أيضا صحيع بمعنى أنه سيتمكن من فإن

كانت أسعار العائدة السائدة في السوق أقل من العائدة التي  ابيعها بأعلى من قيمتها الاسمية إذ

 (.4114تحملها السندات )رمضان، 

 انخعاج القوة الشرائية للنقود. مخاطر - 

ل حدوث انخعاج في القوة الشرائية للمدخوت أو للمبلغ ناتجة عن احتما مخاطر

النقد فتدني  لوحدةالمستثمر نتيجة وجود تضخم في الاقتصاد لتعكس على القيمة الشرائية 

 بمستقبل القوة الشرائية للمبلغ المستثمر. ةقيمتها، أو بعبارة أخر  هي حالة عدم التأكد المحيط

وقعة نتيجة لارتعاع معدلات التضخم، فالقوة الشرائية بها احتمال تغير العوائد المت ونعني

للنقود التي تم شراء استثمار بها اليوم تختلف عن القوة الشرائية لنعس الكمية من النقود بعد 

التضخم، وعادة تكون الاستثمارات ذات الدخل  عدلاتسنة أو سنتين مثو فيما لو ارتععت م
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اج القوة الشرائية للنقود من غيرها من الاستثمارات، الثابت كالسندات مثو أكثر تأثرا بانخع

فإذا ارتععت معدلات التضخم فإن القيمة الحقيقية لعوائد الاستثمار تنخعج مما يؤدي إلى 

انخعاج المعدل للعائد على الاستثمار وعن المعدل الاسمي لهذا العائد )خريوش وآخرون، 

4104 .) 

 السوق. مخاطر - 

لوقوع أحداث غير متوقعة، ويكون حملة الأسهم العادية هم  بالمخاطر المصاحبة تتمثل

 الأكثر عرضة لهذا النوع من غيرهم.

المخاطر التي تنشأ نتيجة لوتجاهات الصعودية والنسولية التي تطرأ على سوق  وهي

ومعدل العائد  عةرأس المال نتيجة العديد من الأسبا  التي تؤثر على التدفقات النقدية المتوق

على الاستثمار سواء كانت الأسبا  المؤثرة في الدولة نعسها أو في دول أخر   المطلو 

 تربطها بالدولة المعنية عوقات وثيقة.

في الولايات المتحدة حيث تعرج مركس التجارة  4110على ذلك أحداث سبتمبر  مثال

دة والعالم العالمي في نيويورك ومبنى البنتاجون في واشنطن لهجوم هس أركان الولايات المتح

تمتد  هاالمقيمة بل إن آثار لدولةفقط على سوق المال في ا عكسبأسره وهذه الأحداث لا تن

 لأسواق المال في دول أخر .

كما تتأثر أسعار الأوراق المالية بالظروف السياسية والاقتصادية العامة في المنطقة كما 

معينة أو الجري خلف حالات الذعر مثل الولاء لأسهم  السوقتتأثر أيضا بالعوامل النعسية في 

في السوق والاستماع إلى الإشاعات والمعلومات غير المؤكدة أو حتى التأخر في الحصول على 

المعلومات الصحيحة واتخاذ قرار شراء الأوراق المالية بعد مرور الوقت المناس  وارتعاع 

 (.4104)خريوش وآخرون،  الأسعار

 

 ة:المنتظم يرمصادر المخاطر غ ومن

 الإدارة. مخاطر -أ

تلك المخاطر التي تنشأ نتيجة لاتخاذ قرارات خاطئة في مجال الإنتا  أو التسويق  وهي

عكسية على القيمة السوقية للأوراق المالية التي  أو الاستثمار، من شأنها أن تترك آثاراً 

لمطلو  على على التدفقات النقدية المتوقعة ومعدل العائد ا أثيرهاالمنشأة، نتيجة لت تصدرها

 الاستثمار في تلك الأوراق.

أن لأخطاء الإدارة آثارا سلبية على نتائج أعمال الشركة وبالتالي على العائد على  حيث

على أرباح  رالاستثمار فاتخاذ قرارات خاطئة نتيجة معلومات غير مكتملة أو غير دقيقة قد يؤث
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ي تعرضت للإفوس بسب  العشل في الشركة وهناك الكثير من البنوك أو الشركات المالية الت

الوفاء بمتطلبات السيولة على الرغم من تحقيقها لأرباح جديدة ولذلك يج  على الإدارة أن 

 (.4101إلى تحقيق الععالية الإدارية )خريوش وآخرون،  ئماتسعى دا

 الصناعة  مخاطر - 

تؤثر في ( يمكن تعريعها بأنها هي مخاطر ناتجة عن عوامل 4110لمطر وتيم ) ووفقاً 

الكبير خار  هذا  ثرواضع وملموس دون أن يكون لها ذلك الأ كلقطاع صناعي معين وبش

 القطاع.

تنبع مخاطر الصناعة من عدة عوامل منها: عدم توفر المواد الخام، أو ظهور  وقد

قوانين تمس صناعات معينة مثل قوانين حماية البيئة من التلوث، أو تغير في أذواق 

التوقف عن استخدام منتج معين نتيجة لظهور اختراعات أحدث، إضافة لتأثير المستهلكين، أو 

 المنافسة الأجنبية على الصناعات المحلية.

 الرفع التشغيلي. مخاطر - 

لكون التنوع هو الأساس الذي يقوم عليه بناء المحعظة، فإنه يج  إدراك أن   ونظرا

تنويع في المحعظة، فهنالك أسلو  هناك أنواعا مختلعة للكيعية التي يجري على أساسها ال

القائم على أساس عشوائي وذلك بإضافة أنواع الاستثمارات دون النظر إلى أي عنصر  نويعالت

من عناصر التقييم، وهذا بو شك لا يمكن أن يكون أسلوبا فاعو في الأسواق التي تتدنى فيها 

ى أساس اختيار الاستثمارات بناء درجات العاعلية والكعاءة، وهناك أسلو  أخر للتنويع يقوم عل

على درجة الارتباط أو معامل الارتباط بين العوائد المتولدة من نوع محدد من الاستثمارات 

 والأنواع الأخر  من الاستثمارات المدرجة في المحعظة.

منها المحعظة و  كونتكون هناك عوقة طرديه بين عوائد الاستثمارات التي تت فعندما

فإن المخاطرة التي ستتعرج لها المحعظة بشكل كلي تكون اكبر مما لو كانت  النوع المضاف،

تلك العوقة عكسية، سيادة متغير تؤدي إلى نقصان الأخر، لذلك يج  التعرف دوما وبشكل دقيق 

علي درجة الارتباط تلك للخرو  بأقل المخاطر مع المحافظة على مستو  محدد من العوائد 

يقام على أسس أخر  تتغير وفقها مستويات العائد والمخاطرة، مثل  وأسلو  التنويع يمكن أن

آجال الاستثمار وتواريي استحقاقها أو نوع الاستثمار من أسهم أو سندات أو الصناعة أو الدولة 

 العائد أو المخاطرة. ةأو مقدار السيولة وما إلى ذلك من العوامل التي تحدث تغييرا في كمي
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 الائتماني لتصنيفا وكالات مخاطر 0-0-4-0

التصنيف الائتماني من أهم المخاطر المؤثرة سواء على الشركة أو على بلد  ويعتبر

كامل، حيث أن وكالات التصنيف الائتماني لا تقتصر في تصنيعها للجدارة الائتمانية على 

 .ةئتمانيوإنما أيضا تقوم بتصنيف البلدان أيضا وفق معايير محددة للجدارة الا حس الشركات و

 لمتعلقةتعريف ما تقوم به وكالات التصنيف الائتماني بأنه تقييم للمخاطر ا ويمكن

بإصدارات الدين، سواء للشركات أو الحكومات، وقدرة المصدر على الوفاء بتسديد فوائد الدين 

والأقساط المترتبة عليه أهم مؤشر للجدارة الائتمانية التي تبنى عليها التصنيعات من قبل هذه 

 .الاتالوك

 الائتماني أهمها "ستاندرد آند بورس" و"موديس التصنيفالعديد من شركات  وهناك

 ."فيتش"، وكلها شركات أمريكية المنشأو

 صاديةتقوم بالأبحاث الاقت الية،أن هذه الوكالات هي عبارة عن شركات خدمات م حيث

ية والائتمانية، والتحليوت المالية وتقييم مؤسسات خاصة وحكومية من حيث القوة المال

 من سوق تقييم الجدارة الائتمانية في العالم. %21وتسيطر مؤسسة موديسعلى ما يقار  

تاريي سيطرة هذه الشركات الثوث الكبر  إلى قرار أصدرته هيئة الأوراق  ويعود

باعتبار هذه الشركات كشركات معتمدة من قبلها، حيث إن  0010في عام  ريكيةالمالية الأم

 .المؤسسات المالية وشركات التأمين لا تستثمر إلا في سندات ذات تصنيف عال كثيرا من

فإن أسهل طريقة من قبل المصدرين للسندات لإثبات جدارتهم الائتمانية هو أن  ولذلك

يحصلوا على تصنيف ائتماني من شركة أو اثنتين من هذه الشركات الثوث لتصبع هذه الشركات 

 ة للتصنيعات الائتمانية حول العالم.محتكر سساتالثوث أشبه بمؤ

أهمية التصنيف الائتماني الصادر عن هذه الشركات الكبر  في عدد من  وتتمحور

الجوان ، كالتأثير بشكل مباشر على مستو  العائدة التي يطلبها "مصدر الدين" أو الطرف الذي 

لائتماني والعائدة ا يفسيقدم الدين للطرف المستدين حيث أن هناك عوقة عكسية بين التصن

التصنيف الائتماني "قلت المخاطر" كلما انخعضت نسبة  ععلى الدين، فكلما ارتع مطلوبةال

 .العائدة المطلوبة والعكس صحيع

تكمن أهمية الحصول على تصنيف ائتمان أعلى في التأثير المباشر في عدد  كما

لشركة على سبيل المثال فإن  المستثمرين في قطاع ما، وعليه فإن انخعاج التصنيف الائتماني

 .ذلك يعني انخعاج الإقبال عليها من قبل المستثمرين
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الرموس التي تستخدمها هذه الشركات بترتي  الجدارة المالية سواء على مستو   أما

ائتماني نسولا للتصنيعات الأقل جدارة عبر  تصنيف كأعلى AAA الدول أو الشركات تبدأ من

تعتبر رمسا للمخاطر الائتمانية الأعلى،  والتي DDD إلى ولانس BBB و A ثم  AA الحروف

 .بين كل شركة لتصنيفمع اختوفات في توصيعات ا

شروط واج  توفرها في وكالات التصنيف الائتماني الخارجية تم تحديدها من  وهنالك

)حشاد،  تصنيعاتها الائتمانية، ومن هذه المعايير لحتى يمكن اعتمادها لقبو 4قبل اتعاقية باسل

4116:) 

 الموضوعية -أ

يج  أن تكون الطريقة التي تتولى بها مهام تصنيف الائتمان شديدة الدقة  حيث

عن  والانتظام وتخضع لبعج أشكال الموافقة على صوحيتها بناءاً على خبرات سابقة، فضوً 

 المالية، ما يج  اتذلك يج  أن تخضع التصنيعات للمراجعة باستمرار وأن تستجي  للتغير

 المراقبين. ةالحصول على موافق

 الاستقولية - 

أن تكون وكالة التصنيف الائتماني مستقلة غير خاضعة لأي من الضغوط  ينبغي

محررة  نيفالاقتصادية والسياسية التي قد تؤثر على التصنيف، حيث يج  أن تكون عملية التص

 مجلسمثل تكوين  قدر الإمكان من القيود التي يمكن أن تنشأ من مواقف تعارج للمصالع

 الإدارة أو هيكل المساهمين لوكالة التصنيف.

 الشعافية - 

ينبغي أن تكون كل التصنيعات متاحة لكل المؤسسات المحلية والأجنبية ذات  أي

 المصالع المشروعة وبشروط متساوية.

 الإفصاح -د

على وكالات التصنيف الائتماني الإفصاح عن المعلومات التالية: الطرق  ينبغي

دمة في التصنيف، بما في ذلك تعريف التعثر عن الدفع والعترة السمنية ومعنى كل المستخ

 تصنيف، والمعدلات الععلية للتعثر في كل قسم من التصنيف، والتغيرات في التصنيف.

 الموارد -ه

أن تكون لد  وكالة التصنيف الائتماني موارد كافية تسمع بالقيام بعملية  ينبغي

تسمع هذه الموارد بالاتصالات المستمرة الهامة مع مستويات  التصنيف بجودة عالية، وأن

الإدارة العليا ومستويات العمليات داخل المنشآت التي يجري تصنيعها وذلك بغرج إضافة قيمة 
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إلى التصنيف الائتماني، كما ينبغي أن تجري عملية التصنيف باستخدام طرق تجمع مابين 

 .كميةالأسالي  النوعية وال

 المصداقية -و

الائتمانية من جان  أطراف مستقلة يعتبر دليل  تإلى أن اعتماد تصنيف الوكالا بالإضافة

على مصداقية التصنيعات التي تقوم بها مؤسسات التصنيف الائتماني، فإن مصداقية تلك 

الوكالات تعتمد على وجود إجراءات داخلية لمنع إساءة استخدام المعلومات السرية، وأيضا حتى 

مؤهلة لوعتراف بها، يج  أن لا تقوم بعمليات تصنيف لمنشآت  مانيالتصنيف الائتتكون وكالة 

 في أكثر من دولة واحدة.

 

 ,Jitman)للسندات تصنيف الجدارة الائتمانية لوكالتي موديس وستاندرد اند بورس رموس

2013): 

 Aaa حيث تعني أفضل وأعلى جودة لتصنيف الجدارة الائتمانية، ويعني احتمال صغير 

 عند ستاندرد أند بورس. AAAلحالة عدم السداد، وتقابلها 

 Aa (، %2ويعني أن احتمال عدم السداد لا يتعد  ) تصنيف قوي لجودة الجدارة الائتمانية

 عند ستاندرد أند بورس. AAوتقابلها 

 A  تصنيف فوق المتوسط لدرجة الجدارة الائتمانية ويعني أن احتمال عدم السداد لا يتجاوس

 عند ستاندرد أند بورس. Aويقابلها  (،01%)

 Baa  تنصيف متوسط لجودة الجدارة الائتمانية، ويقابلهBBB .عند ستاندرد أند بورس 

 Ba  تصنيف دون المتوسط بجودة الجدارة الائتمانية ويتضمن مخاطر مضاربة، ويقابله

BB .عند ستاندرد أند بورس 

 B ضاربة عالية ويقابله م و تصنيف ضعيف للجدارة الائتمانية ويتضمن مستB  عند

 ستاندرد أند بورس.

 Caa  تصنيف ضعيف جدا ويتضمن مخاطر مضاربة حادة،وهذا أضعف تصنيف ممكن أن

 عند ستاندرد أند بورس. CCCتحصل عليه دولة، ويقابله 
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 الاستثمارية المحافظ أنواع 0-0-4-6

 (:4100، )المومني المحافظ الاستثمارية إلى عدة أنواع، وأبرسها وتنقسم

 

 الدخل محعظة -أ

يركس هذا النوع من المحافظ على الأوراق المالية التي تعطي دخوً سنويا عالياً،  حيث

وعادة ما تتكون محعظة الدخل من السندات الحكومية أو من أسهم الشركات المعروفة بعدم تقل  

 أسعارها في السوق، وبعدم تذبذ  لتوسيعات النقدية للأرباح.

 

 النمو محعظة - 

تركس على أدوات الاستثمار التي تحقق إيرادات رأسمالي تؤدي إلى نمو أموال  حيث

 المحعظة وسيادتها.

مبيعاتها الأمر المؤدي لسيادة  يالتي تحقق نمواً ف لشركاتعلى شراء أسهم ا وتعتمد

 إيراداتها على مر السنوات.

 

 المختلطة المحعظة - 

 أسماليةإلى الأرباح الر بالإضافةرباح هذه المحعظة على التوسيعات النقدية للأ وتركس

الناتجة عن أسهم شركات تحقق نمو في عالي إيراداتها، وتنوع هذه المحعظة في استثماراتها 

بين الأسهم ذات التوسيعات النقدية العالية والأسهم التي تؤدي إلى نمو وسيادة أموال المحعظة 

  الاستثمارية.

 

 المتواسنة المحعظة -د

سهم عادية وممتاسة وسندات، ويأمل فيها المستثمر في الحصول على من أ ادةع تتكون

أرباح رأسمالية إضافة إلى توسيعات نقدية من أرباح الأسهم وفوائد السندات، والمحافظة على 

 رأسٍ المال المستثمر بذات الوقت.

  

 المتخصصة بالصناعات المحافظ -ه

ارة، مثل شركات الطيران التي تتخصص بالاستثمار في أسهم شركات صناعية مخت وهي

 أو الموارد الطبيعية أو التي تتعلق طبيعة صناعتها بالنعط والطاقة وغيرها.
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 الاستثمارية محعظةال بناء  وضوابط محددات 0-0-4-1

الاستثمار في الأوراق المالية فمن الأنس  التركيس على النمو طويل الأمد، إلا أنه  عند

 (:4111يوجد ثوث محددات لذلك )عربيات، 

 

 : أهمية نمو رأس مال صاح  المحعظة:الأول المحدد

الاستثمار في الأوراق المالية،  منالذي تتسايد فيه النقود خول س عدلالنمو هو الم إن

فإذا كان المستثمر بحاجة إلى الوصول إلى نقوده بعد فترة قصيرة يتوج  عليه البحث عن 

ان يريد استثمار نقوده لأجل طويل فبإمكانه أن إذا ك أما فرصة توفر له معدل نمو ثابت وآمن.

 يستثمر في الأوراق المالية التي يمكن أن تقدم له معدل نمو عالٍ خول مدة من الوقت.

 

 الثاني: العائد أو نمو الأرباح: المحدد

ربع أو فائدة الأسهم الذي يدفع للمستثمر عن استثماره، ويمكن أن يختلف في  وهي

أن السندات ممكن أن تعطي فائدة بنسبة مئوية أعلى من  حيث احتياجاته. علىأهميته اعتماداً 

الأسهم، فإذا كان يعضل الاستثمار للأجل طويل فإنه قد يبحث عن استثمارات تنتج عائدا موئما 

 يمكنه من الرضا عن قيمة استثماره.

 

 المخاطرة الثالث: المحدد

. فكل مستثمر لديه مستو  احتمال خسارة المستثمر لبعج أو كل استثماره وهي

المحافظون سيبحثون عن فرص تقدم لهم بعج  فالمستثمرون متعاوت ومختلف من المخاطر.

الإجراءات للسيطرة على عوائدهم، مثل سندات التوفير ذات المعدل المضمون من العوائد، وقد 

ي استثمارات يختار هؤلاء المستثمرين بعج العرص ذات النمو العالي، للمحافظة على نقودهم ف

 بمعدل عوائد مضمونة بدرجة أكبر. 

 

 المثلى الاستثمارية المحعظة 0-0-4-1

ث يح 0004نظرية المحعظة إلى العالم هاري ماركويتس الذي وضعها في عام  تنس 

يستند معهومها على فكرة المس  بين الأصول المالية والحقيقية ، ومن خول هذا المس  يتم 
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الوسن النسبي لكل أصل من أصول المحعظة بالنسبة إلى  دة وتحديتحديد التركيبة الأساسي

 (.Markowitz, 1952رأسمالها الكلي )

 المثلى: ريةبناء المحعظة الاستثما مبادئ

 تتلخص في:و

 المحعظة ذات المخاطرة الأقل في حالة تساوي العائد. اختيار 

 رة.ذات العائد الأعلى في حالة تساوي درجة المخاط ظةالمحع اختيار 

 المحعظة ذات الأعلى عائد والأقل مخاطرة في باقي الحالات. اختيار 

يوجد معهوم مطلق للمحعظة الاستثمارية، وإنما يوجد معهوم نسبي يتعاوت من  لا

لأخر وفقاً لتعضيوت ونوعية مستثمر، حيث أنه من الصع  وجود نموذ  واحد يحدد  رمستثم

وبالتالي مصطلع المحعظة المثلى يعني كونها  مواصعاتها من وجهة نظر جميع المستثمرين،

 كذلك من وجهة نظر مستثمر معين فقط. 

 هذا المنطلق يمكن تعريف المحعظة المثلى من وجهة نظر المستثمر بما يلي: ومن

المثلى، هي تلك المحعظة التي تتكون من تشكيلة متنوعة ومتواسنة من  المحعظة

مالك  رلتحقيق أهداف المستثم ءمةية تجعلها أكثر موالأصول أو الأدوات الاستثمارية، وبكيع

 (2002Fernholz ,)ا المحعظة أو من يتولى إدارته

هي التشكيلة التي تحقق أكبر عائد مع مستو  مخاطرة مقبول، وبالتالي  ربمعنى آخ أو

 التالية: عاتيمكن القول أن المحعظة المثلى هي التي تتوفر فيها المواص

 خاطرةلعائد والممواسنة بين ا تحقيق. 

 بقدر من التنويع الإيجابي. تتميس 

 إجراء أي  منتحقق أدواتها حداً من السيولة أو القابلية للتسويق التي تمكن المدير  أن

 تعديوت.

من كون العائد والمخاطرة معياريين أساسيين في تحديد أمثلية المحعظة، لا بد  وانطوقاً 

 من تحديد معهومهما.

 المحعظة عائد -0

( بأنه المعدل الموسون للعوائد المتوقعة على pR) محعظةالعائد المتوقع على ال يعرف

(، ويمكن حسا  العائد وفق المعادلة ,Mech 1993التي تضمها المحعظة الاستثمارية ) دواتالأ

 التالية: 

Rp = W1*R1+ W2*R2+ ……+ Wn*Rn … 
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 :حيث

 العائد المتوقع على المحعظة عدلم   : 

  ماليةالمستثمرة في الورقة ال ةسبة المحعظن   : 

 معدل العائد المتوقع على الورقة المالية    : 

 عدد الأوراق المالية في المحعظة    : 

 
 

 المخاطرة -4

تعريعها بأنها الحالة التي يمكن معها وضع توسيع احتمالي بشأن التدفقات النقدية  يمكن

معلومات تاريخية كافية تساعد في وضع هذه الاحتمالات، المستقبلية، وهنا يج  أن تتوافر 

 (. 4112الموضوعية )حنعي وقرياقص،  تمالاتوهذه تسمى بالاح

تعريف الخطر لمشروع ما بأنه هو درجة الاختوفات في تدفقه النقدي عن تدفق  ويمكن

، والخطر كان ذلك معناه سيادة الخطر فاتساد مد  هذه الاختو كلمانقدي مقدر أو متوقع، و

لمشروع معين )الحناوي،  حتماليمرتبط بتلك المواقف التي يمكن فيها القيام بتقدير التوسيع الا

4114.) 

ن  وقد تكون درجة مخاطرة المحعظة أقل من درجة مخاطرة الأوراق المالية التي تكو 

أجل  هذه المحعظة وذلك بسب  التنويع. والتنويع هو الاستثمار في أكثر من ورقة مالية من

 تخعيج درجة المخاطرة.

من درجة المخاطرة من خول الاستثمار في أوراق مالية ذات خصائص  التنويع ويخعج

في  عاجدرجة الانخ إن .مختلعة بالنسبة للعائد والمخاطرة، وهذا ما يسمى بأثر المحعظة

الأوراق المخاطرة التي تتحقق من خول التنويع تعتمد على درجة الارتباط بين عوائد مختلف 

 التي تكون هذه المحعظة.

تعريف المخاطرة بأنها فرصة استوم عائد فعلي غير ما تم توقعه، الأمر الذي  ويمكن

بسب  تعرج هذه العوائد لعوامل أو مخاطر  ارعائد أو مخرجات الاستثم ييعني تغييرات ف

 (.4110متعددة خارجية أو داخلية )آل شبي ، 

 (Bernstein and Fabozzi, 1998)  اف المعياري للمحعظةمخاطرة المحعظة بالانحر وتقاس

 σp=√ ∑n
i=1 Wi

2var(ri) + ∑n
i=1∑n

j=1WiWjcov(ri،rj)     
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 :حيث

 الانحراف المعياري للعائد على المحعظة   : 

  0النسبة المستثمرة في الورقة    : 

  4النسبة المستثمرة في الورقة    : 

 0عائد على الورقة الانحراف المعياري لل   : 

 4الانحراف المعياري للعائد على الورقة    : 

  4والورقة  0معامل الارتباط بين الورقة    : 

 

 الاستثمارية المحعظة أداء تقييم نماذ  0-0-4-0

 الاستثمارية المحعظة أداء تقييم في استخدمت التي الخطية النماذ  الى التطرق سيتم

 .جنسن ومقياس ترينور مقياس شار ، مقياس: وهي

 Sharp شار  ( مقياس0 

 ويعرف Capital Asset Pricing Model (CAPM) نموذ  صاح  شار  وليم إلى ينس 

 المقياس لهذا ووفقا ،(Sharp,1970)( الاستقرار عدم)التقل  الى المكافأة بمعدل أيضا المعيار هذا

 المحعظة أداء لقياس كأساس العائد للمعد المعياري بالانحراف المقاسة المخاطرة استخدام يتم

 .المالية

Sp= (rp-rf)/бp 

 حيث:

pS للمحعظة شار  مقياس 

)fr-p(r المحعظة على المخاطر عووة P 

pб المحعظة لعائد المعياري الانحراف 

 :عاملين المؤشر هذا ويقيس . الإستثمار لمحعظة الكلية المخاطر مقياس المقام ويمثل

 المحعظة عائد معدل متوسط بين العرق أي ر،المؤش بسط ويمثله ،ةالمخاطر مقابل : الأول

 . المخاطرة من الخالي الإستثمار على العائد معدل ومتوسط السوق في

 لمعدل المعياري بالإنحراف تقاس والتي ر،المؤش مقام ويمثلها الكلية، المخاطرة : الثاني

 . السوق محعظة عائد عن المالية المحعظة عائد

 Jensenجنسن  ( مقياس4
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 جنسن ألعا مقياس أسماه الاستثمارية المحعظة أداء لقياس جديداً  أسلوباً  جنسن اوجد

(Jensen, 1968).  

 التقييم، فترة خول المحعظة يحققه الذي الععلي العائد معدل متوسط مقارنة خول من وذلك

 الرأسمالية الاصول رتسعي نموذ  باستخدام المحعظة تحققه أن يج  الذي العائد معدل متوسط مع

 :التالية للصيغة وفقاً  النموذ  هذا ويحس  لشار ،

αp= (rp – rf) –βp(rM - rf) 

  قياسها المراد العا تمثل pαحيث: 

 وبين فعوً  المتحقق العائد بين العرق بإعتباره إحتسابه يتم (ألعا ) جنسن مقياس أن أي

 تحدد ألعا وقيمة . بها المرتبطة المخاطر ضوء في المحعظة تحققه أن المتوقع من كان الذي العائد

 : التالي النحو على المالية، المحعظة أداء درجة

 . السوق عائد من أعلى عائداً  معدلات المحعظة تحقق ،إذن صعر < العا معامل

 .قالسو أداء يعادل المحعظة أداء إذن صعر،=  العا معامل

 .السوق اءاد من أقل المحعظة اداء اذن صعر، > العا معامل

 Treynorترينور  ( مقياس0

 يوجد لا أنه حقيقة المؤشر هذا وتناول (،Treynor, 1965)ترينور  جاك الى ينس 

 .الكلية المخاطر لا فقط المنتظمة المخاطر من خالي بل مطلق، بشكل المخاطر من خالي استثمار

 المخاطرة سمقيا هي( بيتا بمعامل المقاسة)السوق  مخاطرة تعتبر المؤشر هذا وفي

 طريقة عن ترينور طريقة تختلف ولا. الاستثمارية المحافظ أداء تقييم عند استخدامه يج  الذي

 الكلية المخاطر من جسء هي السوق مخاطرة او العامة المخاطرة أن اعتماد حيث من شار 

 .بالتنويع منه التخلص يمكن لا الذي

Tp = (rp - rf)/ βp 

 .Pمعامل بيتا للمحعظة  P ،pβ ةللمحعظ ترينور مقياس pT: حيث

 وكيعية حسا  معامل بيتا تكون وفق المعادلة التالية:

βp = ∑ w i β i 

 .iمعامل بيتا لوستثمار  iβمعامل بيتا للمحعظة و  pβ :حيث

 المؤشر قيمة إرتععت وكلما الاستثمار، لمحعظة المنتظمة المخاطر مقياس هو بيتا ومعامل

 المالية المحعظة أداء تقييم ويتطل  التقييم، محل المالية للمحعظة أفضل أداء على دليوً  ذلك كان

 لمؤشرالسوق السوق لمؤشر T مع ومقارنتها للمحعظة T قيمة حسا  ترينور مقياس بإستخدام

T قيمة مع ومقارنتها للمحعظة T ،قيمة حسا  ترينور T فإذا ة،المالي المحعظة أداء على للحكم 
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 السوق أداء يعوق المحعظة أداء فإن السوق لمؤشر قيمتها من كبرأ للمحعظة T قيمة كانت

 .صحيع والعكس

 بالمخاطر شار  اهتم حيث فقط، المقام في ترينور نموذ  عن شار  نموذ  ويختلف

 .المنتظمة بالمخاطر ترينور اهتم فيما للمحعظة الكلية

 العائد ماذ ن إستخدام عند الحسبان في تؤخذ أن يج  التي الموحظات بعج وهناك

 : التالية النقاط الموحظات هذه وتضم الإستثمار، محافظ أداء تقييم في والمخاطر

 على تتوقف بينهما المعاضلة فإن لذلك . ما حد إلى ترينور نموذ  مع شار  نموذ  يتشابه .1

 . دقيقا تمثيوً  المحعظة مخاطر يمثل أنه التقييم بعملية القائم يعتقد الذي الخطر نوعية

 تنويعاً  المالية المحعظة تنويع تم إذا السابقة النماذ  في التقييم نتائج بين فروق أية تظهر لا .2

 يساوي السوق وعائد المحعظة عائد بين الإرتباط معامل يكون عندما ذلك ويحدث . كاموً 

 مختلعة التقييم نتائج كانت المحافظ في التنويع درجات إختلعت إذا وبالتالي الصحيع، واحد

 .المستخدم النموذ  لنوعية وفقاً 

 المالية، المحعظة عائد مع للمقارنة المناس  السوق معدل تحديد العملي الواقع في يصع  .3

 أن حين في بالبورصة، المدرجة الأسهم عوائد متوسط يمثل السوق عائد أن أساس على

 راقالاو عائد متوسط يضم بل فقط، الأسهم عائد متوسط لايمثل المالية المحعظة عائد

 عائد معدل على تعتمد التي النماذ  نتائج مصداقية في يؤثر الذي الأمر الأخر ، المالية

 . السوق

 المخاطر درجة لقياس بيتا معامل على يعتمدان جنسن ونموذ  ترينور نموذ  أن يوحظ .4

 بيتا معامل أن عن فضوً  المنتظمة، غير المخاطر النموذجان أهمل وبالتالي فقط، المنتظمة

 السوق مؤشر بإختوف قيمته تختلف حيث العيو ، من الكثير يشوبه للمخاطر ياسكمق

 .أساسها على يحس  التي السمنية العترة طول بإختوف وكذلك أساسه، على يحس  الذي

 في توجد قد التي الأجنبية المالية الأصول الإعتبار في يأخذ لا بيتا معامل أن ذلك إلى يضاف

 الأصول هذه عائد مقارنة الحالة هذه في يجوس لا حيث تثمرين،المس بعج إستثمار محافظ

 ذات المحافظ تحقق أن الضروري من ليس ولذلك. المحلية السوق بعائد الأجنبية المالية

 في يؤثر الذي الأمر المنخعج، بيتا معامل ذات المحافظ من أفضل أداء العالي بيتا معامل

 .للمخاطر كمقياس بيتا معامل مصداقية

 ما سالبة،وهذا نتيجته تكون أن الممكن من أنه ترينور نموذ  على المهمة الموحظات من .5

 قوية والمحافظ الأداء ضعيعة المحافظ الإستثمار،هما محافظ من نوعين مع غالباً  يحدث

 ستكون الحالتين في النموذ  نتيجة أن من الرغم فعلى. أقل مخاطر مواجهة في الأداء

 يتطل  مما الأداء، قوة إلى الثانية تشير بينما الأداء، سوء إلى يرتش الأولى أن إلا سالبة،
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 المحقق الععلي بالعائد ومقارنته المتوقع العائد لمعرفة أخر  مرة الرجوع ضرورة الأمر

 .الإستثمار محافظ من النوع هذا على للحكم
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 المبحث الثاني: الأسواق المالية 0-4

منذ القدم ، وتطورت مع تطور المجتمعات الأسواق لد  المجتمعات البشرية  عرفت

الوسائل والأسالي  المستخدمة لتبادل السلع واختلعت فيما بينها نظرا لتطور احتياجات الأفراد 

ينطوي على المكان الذي يجل  اليه  كان معهوم السوق حيث وتطور سبل الاتصال فيما بينهم.

مكاني يجمع بين البائع والمشتري والسلع المتاع والسلع للبيع والابتياع، أي يتطل  وجود حيس 

العصر الحديث تطورت فكرة السوق  وفي وكانت وسيلة الاتصال مباشرة بين المشتري والبائع.

على وجود  قتصربمكان محدد، بل أصبع وجود السوق ي من عدة جوان  حيث لم يعد محصوراً 

 فعالة بين البائع والمشتري. لوسيلة اتصا

 

 امهاالأسواق وأقس 0-4-0

 (:4110 )مطر، وتقسم الأسواق بشكل عام إلى نوعين هما

، وهي الأسواق المختصة بالتعامل بالأصول المادية الملموسة مثل : أسواق السلعأولا

الأراضي والعقارات والسيارات والخضار وغيرها، وتتعامل بالأصول غير الملموسة مثل 

 الاستشارات والخدمات والنقل.

تعرف بأنها ذلك الإطار الذي يجمع بائعي يمكن أن  والتي، لية: الأسواق الماثانيا

الأوراق المالية بمشتري تلك الأوراق، وذلك بغج النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها أو المكان 

فيما بين المتعاملين في السوق بحيث تجعل  لةالذي يتم فيه، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعا

 .ة سمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية متداولة فيهالأثمان السائدة في أية لحظ

أسعار الاوراق المالية في السوق المالي وفقا للعرج والطل ، كما تتضمن شبكة  وتحدد

 (.Cooper and Fraser, 1990اتصالات واسعة قادرة على نشر المعلومات للمشاركين في السوق)

 

 المالية الأسواق أقسام 0-4-4

 (:2004 ياقص،واق المالية إلى عدة أقسام، كالتالي )قرالأس تقسم
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  أسواق نقد: -أولاً 

 ولبالأسواق التي يتم التعامل فيها بالأوراق المالية قصيرة الأجل من خ وتعرف

الأوراق المالية فيها بسهولة التحويل إلى سيولة  تاسحيث تم ،ةالسماسرة والمصارف التجاري

 (.4116)عبد الجواد وشديعات، 

 أسواق رأس المال: -ثانياً 

بسوق الصعقات المالية طويلة الأجل، التي تنعذ إما في صورة قروج مباشرة  وتعرف

 (،والتي تقسم بدورها إلى قسمين :4110مالية طويلة الأجل )مطر، إصداراتطويلة الأجل أو 

 وهي التي تتعامل في الأسهم والسندات وتنتقل ملكية الورقة حاضرة أو فورية أسواق -

(،والاسم الشائع للأسواق 4101)عصران،  المالية للمشتري فور إتمام الصعقة دون تأجيل

الحاضرة هو سوق الأوراق المالية، وسيتم التطرق  لهذا الموضوع بشي من التعصيل في 

القسم التالي. وتقسم إلى أسواق أولية وأسواق ثانوية )التي تقسم بدورها إلى أسواق 

 (. 4111)هندي،  ةمنظمة وأسواق غير منظم

وهي التي تتعامل بالأسهم والسندات ولكن من  آجلة أو أسواق العقود المستقبلية أسواق -

 خول العقود واتعاقيات يتم تنعيذها في تاريي لاحق ومن هنا أخذت صعة المستقبلية.

وجود هذه الأسواق هو تخعيج مخاطر تغير السعر مما يحعس المستثمر المتردد في  من والغاية

 .(4112)قرياقص،  نحو الأوراق المالية وخاصة الأسهم هتوجيه استثمار

الاسواق المالية الوجه الحضاري لأقتصاديات الدول، لوجود ارتباط بين التطور  وتعتبر

 حيث(، 4110، )السري وفرح وتطور تلك الاسواق لةالاقتصادي والصناعي الذي تشهده الدو

 نوعين على بالاخص ويعتمد الاسواق، من مجموعة خول من يتم الاقتصادي النشاط غالبية ان

 واسدهارا تطورا اكثر الاخيرة تعتبر حيث المالية، والاسواق السلع اسواق هما الاسواق من

 .وتنظيما

 

  المالية الأوراق تطور سوق 0-4-0

حيث  )0142(معهوم سوق الأوراق المالية أو البورصات في أوروبا في عام  نشأ

 Vanعائلة فان دي بورص  ة في فرنسا بموج  أمر ملكي، وفي بلجيكا كانتظهرت أول بورص

der Bürsen  ويطلق اسم  ليتبادلوا الصعقات أمام القصر. التجارالبلجيكية تمتلك قصرا يجتمع فيه
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(،وقد برست مثل هذه 4111الداغر،) بورصة على سوق الأوراق المالية نسبة إلى هذه العائلة

 بعج الجهات إلى التمويل وبالمقابل وجود جهات لديها فائج مالي.  الأسواق كنتيجة لحاجة

في نيويورك والتي  م،)0101(بداية أكبر بورصة في العالم في منتصف عام  وكانت

 شيهم،قامت بجان  الحائط الذي كان يجتمع خلعه مستوطنون هولنديون للعناية بمحاصيلهم وموا

بالأسهم والسندات بتنظيم اجتماعاتهم حيث  شخص من الذين كانوا يتاجرون 42حيث اتعق 

 (4110 (. )جابر،Wall Streetتكون ضمن ساعات محددة، وسمي ذلك الحائط بـ)

سوق الأوراق المالية إلى سوق أولية )سوق الإصدار( وسوق ثانوية )سوق  وتقسم

 التداول(.

 

 وراق الماليةسوق الأ تعريف 0-4-2

ن المصطلحات الحديثة التي اختلف العديد من سوق الاوراق المالية كغيرها م مصطلع

( بأنها "السوق التي يتم فيها قيد وتداول الأوراق 4111الباحثين في تعريعها فقد عرفها حماد )

 المالية بين المتعاملين وفقا لتحليل وتعسير المعلومات المتدفقة إليهم".

عبارة عن نظام ( فقد عرفها بطريقة أخر  حيث عرفها على انها "4112حنعي ) أما

 يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين لنوع معين من الأوراق أو لأصل مال معين".

 يمكن استنتا  عناصر سوق الأوراق المالية وهي:  قةالتعريعات الساب من

المالية )الأسهم والسندات(، حيث تمثل السلع والبضائع المتداولة في  الأوراق .0

 السوق.

 لمرتبطون بعملية التداول.وهم ا المتعاملون، .4

 وتمثل الدافع أو المحرك الرئيسي لاتخاذ القرار الاستثماري. المعلومات، .0

 

 المالية الأوراق سوق تقسيمات 0-4-0

 الباحثون على أن سوق الاوراق المالية يقسم الى: اتعق

 السوق الأولي: -أولاً 

ر لأول مرة به السوق التي تخلقها مؤسسة متخصصة تعرج فيها للجمهو ويقصد

وعادة يطلق عليها بنك الاستثمار  ومية،مالية بإصدارها لحسا  منشأة أعمال أو جهة حك أوراقاً 

 (.4114أو المتعهد والذي يكون عادة مؤسسة مالية متخصصة )هندي، 
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السوق يختص في التعامل مع الإصدارات الجديدة، حيث أن المنشآت التي تحتا   وهذا

عدد من الأوراق المالية وطرحها لوكتتا ، مما يعطي فرصة للجمهور إلى تمويل يمكنها إصدار 

 في المشاركة عن طريق مدخراتهم في توفير الأموال.

 تصالإصدار وتصريف الأوراق إما بطريق مباشر حيث تقوم الشركة المصدرة بالا ويتم

بقيام مؤسسة  بالمستثمرين لبيع الأسهم والسندات التي أصدرتها، أو بطريقة غير مباشرة وذلك

 (.4101متخصصة عادة ما تكون مؤسسة مالية بإصدار هذه الأوراق )عصران، 

 

 

 السوق الثانوي: -ثانياً 

بها السوق التي يتم فيها التعامل بالأسهم والسندات التي سبق إصدارها وتداولها  ويقصد

 (.4112بين المستثمرين )حنعي، 

الأوراق المالية في حال بيعها، وما أهم خصائص هذه السوق توفير سيولة لحملة  ومن

له من أثر على دفع المستثمرين الجدد لشراء الأسهم المصدرة من جديد في سوق الإصدار، 

الجديدة  ليةحيث أن الأسعار السائد في سوق التداول تعتبر مرشدا عند تسعير الأوراق الما

 (.4114)الحناوي والعبد، 

 كلين، هما:)سوق التداول( ش السوق الثانوي ويتخذ

 المنظمة: الأسواق 

على عملها هيئات  شرفأسواق يحكم التعامل فيها قوانين وإجراءات رسمية وي وهي

والتعامل في الأوراق  ،منتخ  من أعضاء السوق جلسمتخصصة، ويدار هذا المكان من قبل م

المالية فيها يتطل  ضرورة أن تكون هذه الأوراق مسجلة بتلك السوق)حنعي 

 (.4111وقرياقص،

 غير المنظمة: الأسواق 

والتي يطلق عليها  بورصة،بها الأسواق التي يجري فيها التعامل خار  حدود ال يقصد

المعاموت على المنضدة، ولا يوجد لها مكان محدد لإجراء المعاموت، حيث تتم من خول شبكة 

الاتصال السريعة اتصالات قوية تتمثل بالهواتف أو أطراف للحاس  الآلي، أو غيرها من وسائل 

 التي تربط بين السماسرة والتجار والمستثمرين.

وعلى  المنظمةهذه الأسواق أساسا بالأوراق المالية غير المسجلة في الأسواق  وتتعامل

الأخص السندات،حيث يعتبر كل تاجر بمثابة صانع سوق للأوراق المالية التي يرغ  التعامل 



www.manaraa.com

 

 

التدهور أو الارتعاع الحاد في الأسعار، الذي قد  منحد عدم وجود آليات لل يهافيها، ويؤخذ عل

 (.4114يحدث بسب  عدم تواسن قو  العرج والطل  )هندي، 

 رأكث موتفإنه يمكن اعتبار الأسواق غير المنظمة أسلوباً أو طريقة لإجراء المعا ولذا

 (.4116 )ابو النصر، من كونها مكان لإجراء هذه المعاموت

وراق المالية أو بورصة الأوراق المالية يندر  تحت أسواق سبق فإن سوق الأ مما

حيث تتم عملية التداول ضمن  منظم،رأس المال، ويتخصص في مساولة نشاط السوق الثانوي ال

مجموعة من الأركان والأسس والقواعد، وهو من أكثر الأسواق الثانوية تعامو وإجراءً لعمليات 

 التداول.

 واق وأقسامها:لأسوالشكل التالي يوضع ا



www.manaraa.com

 

 

 الأسواق وأقسامها 0-0 الشكل
 عداد الباحثة.إ: المصدر

  المالية الأوراق سوق في المتداولة الأوراقأشكال  0-4-6

الأوراق المالية بالأسهم والسندات المصدرة بواسطة الشركات الحكومية وغيرها  تعرف

، وتمثل صكا يعطي )أذونات خسينة، أسهم شركات عاملة، سندات حكومية طويلة الأجل...(

من أصول منشاة ما، أو الحقين معا  سءلحامله الحق في الحصول على عائد أو الحق في ج

(، وتعتبر مستند ملكية أو دين يظهر كو من حقوق ومطال  المستثمر، ومن أهم 4111)هندي،

  الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية:

 : السنداتأولا

نها  أداة دين تصدرها الشركة وتحمل قيمة اسمية ومعدل فائدة اسمي بأ لسنداتا تعرف

المقرضة أو  لجهةوتاريي استحقاق محدد، أي أن السند يعاد قيمته في نهاية مدة الاستحقاق ل

 (.4111 ل،المشترية للسند )عق

السند أيضا بأنه ورقة مالية ذات قيمة اسمية واحدة قابلة للتداول تصدرها  ويعرف

القرج  دادبس موجبهاالمساهمة العامة، وتطرحها للحصول على قرج تتعهد الشركة بالشركة 

 (.4111 )هندي، وفوائده وفقا لشروط الإصدار

أيضا قيمة سوقية قد تكون أكبر أو أقل أو مساوية للقسمة الاسمية، وهذا يدل  وللسند

 .ةها بخسائر رأسماليقد يمنى حامل كمابأن هناك فرصة لحامل السند بتحقيق أرباح رأسمالية 

 : الأسهم:ثانيا

ليمثل  همالسهم بأنه صك قابل للتداول يصدر عن شركة مساهمة ويعطى للمسا يعرف

الأسهم أداة التمويل الأساسية لتكوين رأس المال في  وتعتبر ،حصته في رأس مال الشركة

 الإصدارالشركات المساهمة، إذ تطرح لوكتتا  العام ضمن مهلة محددة يعلن عنها مع 

 (، وتقسم الأسهم إلى نوعين:4110)مطر،

 الأسهم العادية: أ(

صك ملكية له ثوث قيم، قيمة اسمية وتتمثل في القيمة المدونة على قسيمة السهم  هو

وعادة يكون منصوص عليها في عقد التأسيس، وقيمة دفترية وتعادل قيمة حقوق الملكية 

ما القيمة السوقية فهي القيمة التي يباع بها السهم مقسوما على عدد الأسهم العدية المصدرة، أ

وقد تكون أكثر أو أقل من القيمتين الاسمية أو الدفترية )قرياقص،  لفي سوق رأس الما

4112.) 
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الأجل يخول لحامله الحق في امتوك جسء من ممتلكات  ويلةورقة مالية ط ويعتبر

 ينيةنقدية في رأس مال المؤسسة أو ع المؤسسة المصدرة وتكون قيمته نقدية إذا مثلت حصصاً 

 (.4111إذا مثلت حصصا عينية في رأس المال )حنعي وقرياقص، 

 قيقأي ليس لها تاريي استحقاق، كما أن هنالك إمكانية تح ديمومةالأسهم بال وتتصف

عائد أكبر من الذي يحصل عليه حملة السندات، ولكن الخطورة تكمن في ارتباط استحقاق السهم 

الأسبقية كالسندات والأسهم الممتاسة، كما أن تاريي  اتبعد سداد الالتسامات ذ بقيالمتبالدخل 

 (.4112استحقاقها غير محدد ولا يوجد أي التسام قانوني لدفع التوسيعات )حنعي، 

)مقابلة  يمكن تصنيف الاسهم حس  الاهداف أو الخطط الاستثمارية للشركة كما يلي كما

 (:4100وأخرون، 

الشركات الضخمة والكبيرة التي لها تاريي طويل من الارباح ودفعات  أسهملسرقاء: ا الأسهم .1

 ارباح منتظمة للمساهمين، وتعتبر اقل الشركات مخاطرة بالنسبة للمستثمرين.

النمو: أسهم الشركات التي أظهرت قدرة كبيرة على النمو واسرع من نمو الشركات  أسهم .2

 عظم أو جميع ارباحها لتحقيق هدف النمو.وغالبا ما تقوم باستثمار م ،الاخر 

الدخل: أسهم الشركات التي تمتاس بثبات أعمالها واستقرار مبيعاتها وأرباحها واتباع  أسهم .3

 سياسة توسيع أرباح مستقرة.

الشركات التي لا تتأثر مبيعاتها وارباحها بالتقلبات الاقتصادية أو  أسهمالدفاعية:  الأسهم .4

 دولة.الدورات التجارية في ال

العام للدولة بحيث  اديادائها بالاداء الاقتص بطالدورية: أسهم الشركات التي يرت الأسهم .5

 تتحسن مبيعاتها مع تحسن الظروف الاقتصادية وتتراجع بتراجعها.

المضاربة: أسهم الشركات التي تعمل في مجالات وميادين جديدة لم توجد مسبقا،  أسهم .6

جاحا كبيرا في منتجاتها وبالتالي تكون فرصتها للنمو ممكن ان توقي هذه الشركات ن حيث

 والتوسع كبيرة.

 الأسهم الممتاسة:  (

"حصة في ملكية إحد  الشركات والتي بمقتضاها  تعريف السهم الممتاس بأنه يمكن

بشرط قيام الشركة بتحقيق  يستطيع مالك تلك الحصة الحصول على عائد محدد يوسع سنوياً 

( وتقع الأسهم الممتاسة بين 00:، ص4110 )مطاوع، ثل هذه التوسيعات"أرباح كافية لتغطية م

السندات والأسهم العادية، حيث تجمع خصائص النوعين، فهي تشبه السندات من ناحية ثبات 

العائد الأولوية في الحصول على العائد قبل حملة الأسهم العادية، وليس لها تاريي استحقاق 
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أن ينص العقد على استدعائه في توقيت لاحق )قرياقص،  نمكالعادية، ولكن من الم مكالأسه

4112.) 

يتبين أن الأوراق المالية بتصنيعاتها تعتبر المنتجات الرئيسة التي ياتم تاداولها  بقس مما

في سوق الأوراق المالية، حيث أنه من أهم المؤشرات التي تحكم على مد  تطور البورصة هاو 

 تلعة من الأوراق المالية.مد  قدرتها على توفير منتجات مخ

 اهم العروق بين الاسهم العادية والممتاسة والسندات: نيبي التالي جدولوال

 العرق بين الأسهم العادية والأسهم الممتاسة والسندات .0 جدول

 السندات الممتاسة الأسهم العادية الأسهم رنةالمقا وجه

حاملها مالك حقيقي  يعتبر الشركة ملكية
صة في للشركة فهي ح

 رأس المال

حاملها مالك لكونها  يعتبر
 حصة في رأس المال

حاملها مقرج  يعتبر
 للشركة

على  ليحص حاملها الأرباح توسيع
توسيعات الأرباح اذا 
قررت الشركة توسيع 

 الأرباح على المساهمين

يحصل على عائد  حاملها
ثابت من الأرباح حققت 

 الشركة ارباح ام لا

 يحصل على فوائد حاملها
ثابتة على قيمة السند 
المكتت  سواء حققت 
 الشركة أرباح أم لا

قد يتعاوت وفقا لحجم   الأرباح حجم
 أرباح الشركة

ولكن الشركة غير  ثابتة
ملسمة بدفع القيمة في 
 حالة تحقيق الخسائر

 ثابتة

المطالبة في حال  أولوية
 التصعية

لحملتها الألوية على  ليس
حملة السندات وحملة 

الممتاسة في الأسهم 
الحصول على التوسيعات 

وعلى حصة من 
موجودات الشركة في 

 حال التصعية

الألوية على  لحملتها
حملة الأسهم العادية في 
الحصول على توسيعات 
الأرباح وعلى حصتهم 

الشركة في  تمن موجودا
 حال التصعية

حق الأولوية على  لحملتها
الأسهم الممتاسة والعادية 

في الحصول على 
تحقات وكذلك على المس

أصول الشركة في حال 
 التصعية

ومحدودية  الاستحقاق
 الأجل

ما دامت الشركة  قائم
 قائمة

يوجد تاريي استحقاق  لا
ومن الممكن أن ينص 

العقد على الاستدعاء في 
 وقت لاحق

بأجل يستحق  محدود
 بحلوله

بخصوص رأس  الضمان
 المال المستثمر

بقدر محدد من  مضمونة مضمونة غير
 لأرباحا

بقدر محدد من  مضمونة
 العوائد

له الحق  لحامله التصويت حق
كونه مالك  يتبالتصو

 حقيقي للشركة

الحق بالتصويت  لحامله
 كونه مالك حقيقي للشركة

لا يملك حق  حامله
بالتصويت كونه مقرج 

 للشركة

  عداد الباحثة.إ: المصدر
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  المالية الأوراق سوق كعاءة 0-4-1

( بأنه يمثل سرعة 4110عرفه مطر ) ثتعريف السوق الكفء حي تساعدة درا تناولت

للمعلومات المتاحة للعاملين فيه، بحيث تصبع أسعار  تحيسةاستجابة الأسعار فيه وبطريقة غير م

 الأوراق المالية المتداولة فيه دالة للمعلومات المتاحة. 

السهم الذي  السوق الذي يعكس فيه سعر بأنه فعرفه( 4111) بالنسبة لهندي أما

تصدره منشأة ما كافة المعلومات المتاحة عنها، في القوائم المالية أو في معلومات تبثها وسائل 

والأسابيع والسنوات الماضية، أو  يامالإعوم، أو تمثلت في السجل التاريخي لسعر السهم في الأ

شأة، وغير ذلك من في تحليوت أو تقارير عن آثار الحالة الاقتصادية العامة على أداء المن

 المعلومات التي تؤثر على القيمة السوقية للسهم.

قطاع البنوك  -( في بحث كعاءة سوق عمان المالي4114برهومة )مقابلة و رفهع وقد

عند مستو  ضعيف، حيث قال بأنه السوق التي تكون في حالة تواسن مستمر، بحيث تكون 

متها الحقيقة، وتتحرك بطريقة عشوائية ودون أسعار الأوراق المالية فيها مساوية تماماً لقي

 إمكانية السيطرة عليها.

 هناك سمتين أساسيتين لكعاءة السوق هما: فإن Wurgler (2000) ـل ووفقاً 

 (ية)الكعاءة الداخل التشغيل كعاءة 

على كعاءة التشغيل الكعاءة الداخلية ويقصد بها قدرة السوق على خلق تواسن بين  يطلق

دون أن يتكبد العاملين كلعة سمسرة عالية ودون أن يتاح للتجار وصناع  العرج والطل ،

 (.4101السوق فرصة لتحقيق هامش ربع مغال فيه )عصران، 

 الكعاءة الخارجية( التسعير كعاءة( 

على كعاءة التسعير الكعاءة الخارجية ويقصد بها وصول المعلومات الجديدة إلى  ويطلق

سمني كبير، وبدون تكبد تكاليف باهظة في سبيل الحصول  المتعاملين في السوق دون فاصل

عليها، أي أن الأسعار تكون عبارة عن مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة، وبالتالي تكون 

وبنعس مستو  الأرباح )صالع  المعلوماتالعرصة متاحة لجميع المستثمرين للحصول على تلك 

 (.4101وفريدة، 
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  المالية وقللس الكعاءة مستويات 0-4-1

الأمور الواج  إدراكها في كعاءة الأسواق المالية طبيعة العوقة بين القيمة السوقية  من

للسهم من جهة وبين المعلومات التي تحدد قرار الاستثمار من جهة أخر ، ويمكن تقسيم كعاءة 

 (:Fama, 1970مستويات كالآتي ) ةالسوق بناءً على المعلومات المتوفرة إلى ثوث

 الضعيف ستو الم 

هذا المستو  يعترج أن أسعار الأسهم تعكس المعلومات التاريخية السابقة للأسهم،  في

ذلك فإنه من غير الممكن تحقيق أرباح غير عادية في ظل وجود سوق كعؤ، حيث  ىوبناءً عل

يعني بأن أي  ممافي الماضي لا تشكل مرشدا لحركة الأسعار في المستقبل  الأسهمأن أسعار 

في المستقبل من خول دراسة التغيرات التي طرأت في  السهم لة للتنبؤ بما يكون عليه سعرمحاو

أن التغيرات المتتالية في أسعار الأسهم مستقلة عن  أي .الجدو  هي مسألة عديمة ماضيال

بعضها البعج ولا يوجد بينها أي عوقة واضحة وأن التغير في السعر من يوم لأخر لا يسير 

 عشوائية. كةد بل بحرنمط واح لىع

 

  شبه القوي المستو 

لا تعكس المعلومات التاريخية فقط  لأسهمهذا المستو  يعترج بأن الأسعار الحالية ل في

غير عادية من  أرباحبل والمعلومات الحالية المتاحة للجميع، والمستثمر لا يتمكن من تحقيق 

أولا بأول في أسعار الأسهم، خول دراسة هذه المعلومات، لأن هذه المعلومات قد عكست 

أن يحقق أرباحاً غير  المعلومات فلن يستطيع أي مستثمر لو قام بالتحليل الأساسي لتلك وبالتالي

ولكن يمكن  غير متاحة لهؤلاء، جديدة عادية على حسا  آخرين، إلا إذا حصل على معلومات

يكون عليها سعر السهم في ظل ينبغي أن  يالت قيقيةتحقيق أرباح إذا أدرك المستثمر القيمة الح

 تلك المعلومات.

  القوي المستو 

هذا المستو  يعترج أن أسعار الأسهم تعكس بصعة كاملة كل المعلومات التاريخية  في

والحالية والخاصة، ولن يتاح للمتعاملين فرصة تحقيق أرباح غير عادية من خول هذه 

 .لةالمتداو المعلومات الخاصة، لأنها ستنعكس على أسعار الأسهم

 كافة(: إتاحة 4116السوم،  د)عبؤ الشروط الواج  توافر في السوق الكع ومن

المعلومات الضرورية لجميع المستثمرين في الوقت ذاته بتكلعة سهيدة أو بدون تكاليف على 

الإطوق، وعدم وجود أية قيود على التعامل، ووجود عدد كبير من المستثمرين والمتعاملين، 
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مستثمرين بالرشد والعقونية، من أجل السعي إلى تعظيم المنععة التي يحصلون عليها واتصاف ال

 وانعدام الأرباح غير العادية. ثرواتهم،من وراء استغول 

)مقابلة  تقسم إلى شروط ضرورية ؤالبعج أن شروط السوق الكع وير 

ف من المستثمرين ( مثل )التكلعة المعقولة لعمليات التبادل، ووجود عدد كا4114وبرهومة،

تتوافر لديهم الوسائل للحصول على المعلومات المتاحة، وعدم وجود مستثمرين لديهم القدرة 

 على تحليل المعلومات المتاحة بشكل أفضل من الآخرين(.

تكااون المعلومااات  أنتكلعااة لعمليااات تبااادل الأسااهم، و دكافيااة مثاال )عاادم وجااو وشااروط

فااي السااوق وفااي الوقاات المناساا ، أن تكااون توقعااات  عليهااا جميااع المشاااركين ويحصاالمجانيااة 

 المتعاملين في السوق متماثلة فيما يخص اتجاهاتها(.

 المالي عمان سوقلث: الثا المبحث 0-0

 تطور سوق عمان المالي 0-0-0

الأردن  يإنشاء الشركات المساهمة العامة ف بدأسوق عمان المالي فقد  لموقع وفقاً 

والتداول بأسهم هذه الشركات منذ فترة طويلة سبقت إنشاء سوق الوراق المالية الأردنية، فقد 

بدأ الجمهور الأردني الاكتتا  بالأسهم والتعامل بها منذ أوائل الثوثينات، حيث تم تأسيس البنك 

لأردنية عام كأول شركة مساهمة عامة في الأردن، وشركة التبغ والسجاير ا 0001العربي عام 

، 0000، وشركة مصانع الأسمنت الأردنية عام 0001، وشركة الكهرباء الأردنية عام 0000

 كما تم إصدار إسناد القرج لأول مرة في الأردن في أوائل الستينات.

لذلك فقد ظهرت في الأردن سوق غير منظمة لتداول الأوراق المالية وذلك من  ونتيجة

دعا الحكومة إلى التعكير جدياً بإنشاء سوق لتنظيم إصدار  خول مكات  غير متخصصة، مما

بها بما يكعل سومة هذا التعامل وسهولته وسرعته، وكذلك حماية  التعاملالأوراق المالية و

العادل للورقة المالية بناءً على قو   عرصغار المدخرين، وذلك من خول إيجاد آلية لتحديد الس

نمية الاقتصادية المتعاقبة لإنشاء مثل هذا السوق حيث بدأت العرج والطل ، وقد دعت خطط الت

الجهات المختلعة وبدعم من الحكومة بالتحضير لإنشاء سوق منظم للأوراق المالية، حيث قام 

وبالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولية المنبثقة عن  0016و 0010البنك المركسي خول عامي 

بين منها بأن حجم الاقتصاد الوطني ومساهمة القطاع البنك الدولي بإجراء دراسات مكثعة، ت

الخاص فيه من خول الشركات المساهمة العامة وتوسيع مساهمته فيها على عدد كبير من 

 ماليأن تضيف إلى السوق ال منهاالمستثمرين يبرر إنشاء هذه المؤسسة، إذ من المتوقع 
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يتها دعما له وبعثاً لمسيد من النشاط اقتضى التطور الاقتصادي تغطيتها وتلب الأردني أعمالاً 

، والذي تم 0016( لسنة 00الاقتصادي، وكثمرة لهذه الجهود فقد صدر القانون  المؤقت رقم )

بموجبه تأسيس ما كان يعرف بسوق عمان المالي، كمؤسسة مالية لها شخصيتها الاعتبارية 

 وتتمتع باستقول مالي وإداري.

، 06/0/0011بتاريي  لوسراءن المالي بقرار من مجلس اتشكيل لجنة لإدارة سوق عما وتم

 .0/0/0011وباشرت اللجنة مهمتها منذ ذلك التاريي. كما باشر السوق أعماله بتاريي 

بتنمية المدخرات عن طريق  ذاكوكان قانون سوق عمان المالي قد حدد أهداف السوق آن 

خدمة الاقتصاد الوطني، وتنظيم تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية، وتوجيه المدخرات ل

وبما يضمن  هإصدار الأوراق المالية والتعامل بها بما يكعل سومة هذا التعامل وسهولته وسرعت

مصلحة البود المالية وحماية صغار المدخرين، بالإضافة إلى توفير البيانات والإحصائيات 

 الوسمة لتحقيق أهداف السوق.

 أسقيام بدورين أساسيين وهما دور الهيئة المنظمة لسوق رالسوق أوكل إليه ال نشاءإ ومنذ

 المال، وكذلك القيام بدور البورصة التقليدية للأوراق المالية.

السوق منذ إنشائه وحتى تأسيس بورصة عمان شوطا طويو ومراحل، فقد ارتعاع  وقطع

( ملياار 01.0)، ليصل إلى 0011( مليون دينار عام 0.1حجم التداول في السوق الثانوية من )

( مليااار 40، كمااا تجااوست القيماة الساوقية للأسااهم المكتتا  بهاا حاوالي )4110ديناار فاي عاام 

ارتعاع عادد الشاركات  ماا. ك0011فاي نهاياة عاام  ناار( مليون دي416دينار مقارنة مع حوالي )

 شركة في الوقت الحالي.  (410إلى ) 0011( شركة لعام 66المدرجة من)

 

 لهيكلية لسوق رأس المال الأردنيا الإصوحات 0-0-4

الحكومة الأردنية سياسة إصوح شاملة لسوق رأس المال تقوم على أساس البناء على  تبنت

لنمو القطاع الأهلي وتوسيع وتنويع  ساً ما تم إنجاسه خول العشرين سنة الماضية، وذلك تعسي

في مجال تنظيم سوق الأوراق إلى المعايير الدولية  لورتقاءقاعدة الاقتصاد الأردني وسعياً 

 المالية.

أهم مومع التوجه الجديد في إحداث تغييرات مؤسسية في سوق رأس المال  وتتمثل

واستخدام أنظمة التداول والتسوية و التقاص الإلكترونية وإسالة كافة معوقات الاستثمار وتقوية 

وتحقيق سومة التعامل وصولاً إلى أعلى مستو  من الشعافية  لمالالرقابة على سوق رأس ا

 بالأوراق المالية، وبما يتناس  مع التوجه نحو العولمة والانعتاح على العالم الخارجي.
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من أهم معالم هذه  0001 لسنة (40) كان صدور قانون الأوراق المالية المؤقت رقم وقد

الأردني التطورات حيث يعتبر هذا القانون نقلة نوعية ونقطة تحول هامة في سوق رأس المال 

حيث هدف هذا القانون إلى إعادة هيكلة وتنظيم سوق رأس المال الأردني واستكمال بنيته 

التحتية بما يتعق والمعايير الدولية تحقيقاً للشعافية وسومة التعامل بالأوراق المالية، ويتمثل 

ل عن الطابع المركسي في إعادة الهيكلة في فصل الدور الرقابي والتشريعي لسوق رأس الما

المالية الدور الرقابي  وراقالأهلي حيث تتولى هيئة الأ عوالذي سيترك للقطا لتنعيذيالدور ا

والتشريعي، وتتولى بورصة عمان/ سوق الأوراق المالية ومركس إيداع الأوراق المالية الدور 

 التنعيذي.

لأوراق وهي: هيئة ا ديدةهذه الأهداف فقد تضمن القانون إنشاء ثوث مؤسسات ج وبموج 

 سوق الأوراق المالية، ومركس إيداع الأوراق المالية. \المالية، وبورصة عمان

 من التعصيل. ءكل منها بشي وستتناول

 

 المالية الأوراق هيئة 0-0-0 

 :0001( لسنة 40) ( من قانون الأوراق المالية رقم6المادة ) بموج 

بط برئيس الوسراء، وتتمتع في المملكة هيئة تسمى )هيئة الأوراق المالية( ترت تنشأ

بشخصية اعتبارية ذات استقول مالي وإداري، ولها بهذه الصعة القيام بجميع التصرفات 

وتمتلك  هباتالقانونية، بما في ذلك إبرام العقود وقبول المساعدات والتبرعات والمنع وال

الإجراءات القضائية الأموال المنقولة وغير المنقولة الوسمة لتحقيق غاياتها، وينو  عناه في 

النائ  العام أو المحامي العام المدني، ولها أن تني  عنها أحد المحامين الأساتذة، ويكون مقرها 

 الرئيسي في عمان.

على الهيئة أن تقوم بأي عمل تجاري أو أن يكون لها نعع خاص في أي مشروع  يحظر

 ر أي أوراق مالية.تمتلك أو تصد وأو أن تقترج أو تقرج أي أموال أو أن تقتني أ

( من قانون الأوراق المالية إلى 1) هيئة الأوراق المالية الأردنية بموج  المادة تهدفو

توفير المناخ الموئم لتحقيق سومة التعامل في الأوراق المالية، وتنظيم ومراقبة سوق الأوراق 

ستثمرين فيها المالية وسوق رأس المال في المملكة، وحماية حملة الأوراق المالية والم

 .اعوالجمهور من الغش والخد

 سبيل تحقيق هذه الأهداف تتولى الهيئة القيام بالمهام التالية: وفي

 ومراقبة إصدار الأوراق المالية والتعامل بها. تنظيم 
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 ومراقبة أعمال ونشاطات لجهات الخاضعة لرقابة الهيئة وإشرافها. تنظيم 

 متعلقة بالأوراق المالية والجهات المصدرة لها، ومراقبة الإفصاح عن المعلومات ال تنظيم

 فيها. والمستثمرينوالأشخاص المطلعين وكبار المساهمين 

 عمليات البيع المكشوف للأوراق المالية. تنظيم 

 العروج العامة لشراء أسهم الشركات المساهمة العامة. تنظيم 

تحقيق سومة التعامل الهيئة على تحقيق أهدافها فيما يتعلق بحماية المستثمر و وتعمل

 بالأوراق المالية من خول التركيس على عدة محاور من أهمها:

 التشريعات التي تساهم في تنظيم وتطوير سوق رأس المال وتساعد في توفير المناخ  إصدار

 الموئم لوستثمار في الوراق المالية.

 د المستثمر بكافة الشعافية والإفصاح الوسمين في سوق الأوراق المالية، وتسوي توفير

الملومات الضرورية التي يحتاجها عند اتخاذ قراره الاستثماري سواء كانت تتعلق بأداء 

 الشركات المصدرة للأوراق أو بعملية التداول أو بالجهات الخاضعة لرقابة الهيئة.

 على تطوير الخدمات المالية الضرورية في سوق رأس المال والنهوج بمستو   العمل

 تطبيق المعايير الدولية في سوق رأس المال ومؤسساته.الخدمات، و

المستثمرين والجمهور بشكل عام بسوق رأس المال الوطني ومؤسساته،  توعية

 في الأوراق المالية. الاستثمارو

 

  المالية الأوراق سوق 0-0-2

( من قانون الأوراق المالية المؤقت 40) إنشاء سوق الأوراق المالية بموج  المادة تم

 :0001لسنة  (40) قمر

في المملكة سوق لتداول الأوراق المالية تسمى)بورصة عمان( تتمتع بشخصية  تنشأ

اعتبارية ذات استقول مالي وإداري، ولها بهذه الصعة القيام بجميع التصرفات القانونية بما في 

في  هاعن بها، وأن تني  والتصرفذلك إبرام العقود وتملك الأموال المنقولة وغير المنقولة 

الجهة الوحيدة المصرح لها  يالبورصة ه تكونالإجراءات القضائية أحد المحامين الأساتذة. و

 المالية في المملكة. الأوراقبمساولة العمل كسوق نظامي لتداول 

بالأعمال  قيامتهدف البورصة إلى الربع ولا تخضع لقانون الشركات ولا يجوس لها ال لا

 نعع خاص في أي مشروع أو أن تقتني أو تمتلك أي أوراق مالية.لها  يكونالتجارية أو أن 
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فإنه يتم  0001( من قانون الأوراق المالية لسنة 40من المادة ) للعقرة )أ( ووفقا

التداول بالأوراق المالية المدرجة في البورصة من خول صعقات تبرم بين الوسطاء الماليين كل 

 ي سجوت البورصة.لصالع عميله، وتثبت بموج  قيود تدون ف

عضوية البورصة من الوسطاء الماليين، وتتألف الهيئة العامة من الأعضاء  وتكون

فيها، ويكون لكل وسيط مالي  نويةالمسددين لرسوم الانتسا  للبورصة ورسوم الاشتراك الس

 واحد في اجتماعات الهيئة العامة. وتص

 

 

 (:4110 وتيم،)مطر وهي  بورصة عمان من ثوث أسواق فرعية وتتكون

وهو جسء من السوق الثانوي يتم من خوله التعامل بأوراق مالية تحكمها  الأول: السوق

 شروط إدرا  خاصة.

مالية  راقوهو جسء من السوق الثانوي يتم من خوله التعامل بأو الثاني: السوق

 تحكمها شروط إدرا .

عامل بالأوراق المالية جسء من السوق الثانوي يتم من خوله الت وهوالثالث:  السوق

 غير المدرجة في البورصة.

 

  المالية الأوراق إيداع مركس 0-0-0

 :0001لسنة  (40) ( من قانون الأوراق المالية المؤقت رقم40) المادة بموج 

)مركس إيداع الأوراق المالية( لتسجيل ونقل ملكية الأوراق  مركس يسمى المملكةفي  ينشأ

ورصة ولتسوية أثمان تلك الأوراق المالية بين الوسطاء الماليين، ويكون المالية المتداولة في الب

 تهو الجهة الوحيدة في المملكة المصرح لها بمساولة هذا العمل، ويتمتع بشخصية اعتبارية ذا

بهذه الصعة القيام بجميع التصرفات القانونية، بما في ذلك إبرام  لهاستقول مالي وإداري، و

ال المنقولة وغير المنقولة والتصرف بها، وأن يني  عنه في الإجراءات العقود وتملك الأمو

المركس إلى الحعظ الأمين لملكية الأوراق المالية  يهدفالقضائية أحد المحامين الأساتذة. 

 المدرجة في البورصة.

يهدف المركس إلى الربع ولا يخضع لقانون الشركات ولا يجوس له القيام بالأعمال  لا

 أن يقتني أو يمتلك أي أوراق مالية. أوأو أن يكون له نعع خاص في أي مشروع التجارية، 
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تسجيل ونقل ملكية الأوراق المالية المتداولة في البورصة وتسوية أثمان تلك  ويتم

 الأوراق بين الوسطاء الماليين بموج  قيود تدون في سجوت المركس.
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 سابقةال دراساتالمبحث الرابع: ال 0-2

 بموضاوع الصالة ذات الساابقة والدراساات البحاوث مان العدياد باستعراج باحثةال قامت

  الحالية، ومن هذه الدراسات ما يلي:  الدراسة

 العربية: دراساتال 0-2-0

 التنويع على تحقيق المحعظة المثلى. أثر :بعنوان( 4100) ردراسة الصغي -

مخاطر المحعظة وتسويد الدراسة إلى معرفة أثر التنويع )حجم المحعظة( على  هدفت

السليمة والمتكاملة التي من الممكن إتباعها في قراراتهم المتعلقة  بالمنهجيةالمستثمرين 

باختيار المحافظ الاستثمارية، إضافة إلى معرفة عدد الأوراق المالية التي تشكل محعظة متنوعة 

 بشكل جيد في حال تم تشكيلها من كافة قطاعات البورصة.

الدراسة تكون من أسعار الإغوق لكافة الشركات المدرجة في بورصة وعينة  مجتمع

عينة الدراسة من أسعار الإغوق  ونم ، وتتك4101-4110عمان، للعترة الممتدة من 

شركة مسجلة من جميع القطاعات في بورصة عمان خول العترة  011ـالأسبوعية ل

 م.4101\0\00الى  4110\04\4

البنوك  لقطاع كانتمن النتائج أبرسها: أن أعلى العوائد  الدراسة إلى مجموعة وتوصلت

يليه التأمين، وأعلى نسبة مخاطر كانت في قطاع الصناعة، من خول استخدام نموذ  ماركويتس، 

فإنه كلما ساد الأسهم في المحعظة انخعضت مخاطرة المحعظة. العائدة الكبر  من التنويع يمكن 

سهم، الأمر الذي يمكن من التخلص من  06-00ن من الحصول عليها من خول محعظة تتكو

 من المخاطر الكلية، وإن العائدة من التنويع تسيد بمعدل متناقص. 01%

الدراسة إلى الاستعادة من إستراتيجية التنويع في بناء المحافظ الاستثمارية و  وأوصت

ت كعاءة لتصميم إلى ضرورة اهتمام بورصة عمان أو جهات أخر  في إعداد برامج حاسوبية ذا

 محعظة مثلى لخدمة المستثمرين.

أثر كعاءة إدارة المحافظ الاستثمارية في البنوك التجارية : ( بعنوان4116)العمري دراسة  -

 الأردنية على موقعها التنافسي.

الدراسااة الااى البحااث فااي مااد  اثاار النشاااطات الاسااتثمارية غياار الائتمانيااة علااى  هاادفت

خااول قياااس العوقااة بااين كعاااءة إدارة البنااوك التجاريااة  ماانالتجاريااة الموقااف التنافسااي للبنااوك 

الأردنيااة وبااين قاادرتها علااى المنافسااة المتمثلااة بالحصااة السااوقية ماان القااروج وماان الودائااع 

الدراسااة علااى عينااة ماان  ، وطبقااتم(4111-0010العتاارة ) خااولوالساايولة وحقااوق الملكيااة 
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 بناكو ، البنك العربي وهيصة عمان لووراق المالية  بور في المسجلةالبنوك التجارية الأردنية 

 الأردني الكويتي. عمان، والبنكوبنك القاهرة ، الأردن

 Multiple Liner Regression)الدراساة أسالو  الانحادار الخطاي المتعادد  واساتخدمت

Analysis)   باستخدام طريقة المربعات الصغر(OLS) ،الدراسة الى جملة من النتائج  وتوصلت

الإدارة الكعؤة للمحعظة المالية كان لها دور في تعسيس الحصة السوقية لهذه البنوك من  انمنها: 

كماا كاان لاوداء دورا مهماا ، الودائع لبعج البنوك وخصوصا البنك العربي وبناك القااهرة عماان

 ، كماااماان القااروج وخصوصااا فااي البنااك الاهلااي والبنااك العربااي السااوقية الحصااةفااي تعسيااس 

الكعؤة لها دور ايجابي فاي تعسياس سايولة ونماو حقاوق الملكياة  الإدارةالدراسة الى ان  تنتجتاس

 الدراسة. عينةفي البنوك 

تعثااار القاااروج  نالائتمااااني فاااي الحاااد مااا تحليااالدور ال: ( بعناااوان4110) بناااي خالاااد دراساااة -

 .دراسة ميدانية للبنوك التجارية في الأردن -المصرفية التجارية

بلورة الاساس النظري لوئتمان المصرفي ومتضمناته المتعلقة بالحد  هدفت الدراسة الى

ماان تعثاار التسااهيوت الائتمانيااة وتقااديم تصااور واضااع لمعالجااة التسااهيوت الائتمانيااة المتعثاارة 

 وطبيعة تأثيرها في نشوء القروج المتعثرة. رةوتحديد نموذ  سببي يوضع العوامل المؤث

متعثارة فاي  00ناجحاة و 06شاركة منهاا  00لغات الدراسة على عينة قصادية ب وطبقت

كأسالو  تحليلاي للتنباؤ  الاصاطناعيةتسديد تسهيوتها الائتمانية، وتم استخدام الشبكات العصبية 

 بنجاح او فشل الشركات.

مخاطر الائتمان المصارفي فاي حاال وخلصت الدراسة إلى عدد من النتائج أهمها: اسدياد 

جودة القرار الائتماني فاي حاال اساتخدم  ، واسديادقبل الشركةاستخدام القرج لغايات اخر  من 

احتماليااة نجاااح الشااركات فااي حااال ، واسدياااد المؤشاارات الماليااة والاسااتراتيجية لغايااات التننبااؤ

 ،  و غياا مساندة البيئة الخارجية لنشاطاتها وعلى وجه التحديد العوامل السياسية والاقتصاادية

البنوك والتسرع في اتخاذ القرارات الائتمانية فضو عن الاعتماد  التحليل الائتماني من قبل بعج

وقااد أوصاات  علااى عاادد محاادود ماان العمااوء ساااهم بشااكل كبياار فااي تعثاار التسااهيوت الائتمانيااة.

باستخدام الانظمة الذكية في عملية التحليل الائتماني التتابعي حتى لا يعقد البناك ذاكرتاه  الدراسة

ئاه. فضاو عان طارح سابل مناسابة لمعالجاة القاروج المتعثارة، والعمال الائتمانية الخاصاة بعمو

مان مجماوع  %41على اعادة هندسة بعج البنوك التي تعاني مان نسا  تعثار عالياة تسياد عان 

 محعظة التسهيوت الائتمانية.

بناء المحافظ الاستثمارية وفقاً لتعضيوت المستثمرين تجاه : ( بعنوان4114) دراسة النويران -

 )دراسة تطبيقية(. ائد والمخاطرة في بورصة عمانالع
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العوائد والمخاطر على بناء محعظة استثمارية في بورصة  رالدراسة إلى دراسة أث هدفت

تطااوير نمااوذ  كمااي يساااهم فااي بناااء محعظااة اسااتثمارية تتااواءم  لااىعمااان لاالأوراق الماليااة، وإ

مااع تلااك التااي وضااعت وفقاااً  ورغبااات المسااتثمر، ومقارنااة المحعظااة الموضااوعة وفااق النمااوذ 

للخبرات الشخصية للمستثمرين، حيث تكونت عينة الدراسة من جميع الشركات المساهمة العامة 

 م.4111\04\00إلى  0010\0\0المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية، للعترة من 

ياة بورصة عماان لالأوراق المال افتقار الدراسة إلى مجموعة من النتائج منها: وتوصلت

اختيار الأسهم  يتمقليل من السندات،  الأسهملتنويع في التعامل بالأوراق المالية واقتصارها على 

مان  اقالالمرشحة لبناء المحافظ الاستثمارية المتوقعاة التاي لهاا أفضال معادل عائاد ومعامال بيتاا 

عايج الأساالي  الكمياة المساتخدمة فاي بنااء المحعظاة الاساتثمارية فاي تخ وتعوق ،واحد صحيع

 معامل المخاطرة على المحافظ الاستثمارية المبنية عن طريق الخبرة الشخصية.

 

 الاجنبيةدراسات ال 0-2-4

 Applying Neural Networks for Loan:بعناوانEletter and Yaseen (4101 )دراساة  -

Decisions in the Jordanian Commercial Banking System. 

ر ف الشبكة العصبية حاترهذه الدراسة نموذجا مق تطو  كأداة تمكين  الاصطناعية ي عر 

لتقييم تطبيقات الائتمان، لدعم قرارات القرج في البنوك التجارية الأردنية. حيث استخدم 

الباحثان الشبكات العصبية المعتمدة خوارسمية الانتشار الخلعي كأداة للتعلم، لبناء النموذ  

المختلعة لتطبيقات القرج المستندة على تعليمات  ليةثيالمقترح، كما تم استخدام الحالات التم

 .الاصطناعية البنوك المختلعة في الأردن، لتصديق نموذ  الشبكة العصبية

تقنية ناجحة يمكن أن تستعمل  الاصطناعية الدراسة الى أن  الشبكات العصبية وخلصت

 ال الشبكات العصبيةفي تقييم تطبيق القرج في البنوك التجارية الأردنية، حيث أن استعم

في تقييم القرج سيخع ج أي  نية متحي سة أو عاطعية التي من الممكن أن تؤثر على  الاصطناعية

عملية القرار. الأمر الذي يؤدي لخعج كل من كلعة معالجة القرج و تأثير القرارات الشخصية 

ن نوعية خدمات  المقدمة للسبائن.  مما سيحس 

 

 Prediction-based portfolio optimization model:بعنوانFreitas et al. (2009 ) دراسة -

using neural networks. 
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مت هذه الدراسة نموذ  للتنبؤ بمحعظة استثمارية مثلى يمكن من التنبؤ بعرص  قد 

لتوق ع عائدات الأسهم  الاصطناعية قصيرة الأجل. تم  استعمال تنبؤات الشبكات العصبية تثماراس

للمخاطر، استناداً على أخطاء التنبؤ، التي لها نعس الأساس الإحصائي لنموذ  واشتقاق مقياس 

سوق الأسهم  منالتباين المتوسط، حيث تم استخدام مجموعة كبيرة من التجار  ببيانات حقيقية 

ن تقييم الحالة الطبيعية لتنبؤ الأخطاء. تم  المالية البراسيلي لعحص النموذ ، الأمر الذي تضم 

 ،الاصطناعية شركة، بالمتوالية السمنية الكافية الطول لتدري  الشبكة العصبية 04م اختيار أسه

من الشركات المدرجة في سوق براسيل  المالي في العترة الواقعة ما بين كانون أول  14من أصل 

،وتم استعمال سعر الإغوق ليوم الأربعاء وذلك لغايات تعادي تأثيرات بداية 4111وأيلول  4112

 ة السوق.ونهاي

النتائج إلى إمكانية  للحصول على تنبؤ طبيعي للأخطاء باستخدام متوالية  وتوصلت

 % 404سمنية غير طبيعية لعائد السهم، بالإضافة الى أن النموذ  المقترح حقق عائدات أعلى بـ 

من نموذ  التباين المتوسط، وبمستويات مماثلة من المخاطر. وأظهرت المحافظ المتنبئة قدرة 

  Ibovespaفضل على تقصي مؤشرات أسهم السوق، وحققت عائدات تعوق مؤشرات سوق أ

 .% 11بـ

 Applying Artificial Neural Networks to Portfolio:بعنوانLee (2009 )دراسة  -

Selection: Empirical Study in Taiwan Stock Market. 

ي تطبيق الشبكات العصبية  إلىالدراسة  هدفت تنبؤات الأسهم  على اعيةالاصطنتحر 

السلوك المالي كمؤشرات، واختبار فيما إذا كانت العائدات  ووكوءباستعمال النس  المالية 

المتوق عة عكست العائدات الععلية في صناعات مختلعة في سوق تايوان المالي في العترة من 

توق ع العائدات من م، وللتحديد أي  مؤشرات كانت أكثر فاعلية في 4111حت ى نهاية  0000الـ

. وطبقت عينة الاصطناعية الاستثمار المنشئة من خول استخدام الشبكات العصبية تإستراتيجيا

الدراسة على أسعار الأسهم الشهرية بالعملة المحلية )الدولار التايواني( للعترة ما بين 

 .4111\04\00إلى  0000\0\0

منهجية تنبؤ معيدة ويمكن أن  عيةالاصطنا الدراسة الى أن  الشبكات العصبية وخلصت

تطبيقها على اختيار المحعظة الاستثمارية باستخدام  البيانات الشهرية للنس  المالية ووكوء 

ة التي من الممك السلوك المالي أن تكون  نكمدخوت، كما حددت الدراسة بعج المؤشرات الهام 

بي نت هذه الدراسة بأن   أيضا،. ناعيةالاصط معيدة لتنبؤات الاستثمار باستخدام الشبكات العصبية

يمكن أن تتنبأ بعوائد السهم وتقوم بعمل مقارنات بين الصناعات  الاصطناعية الشبكات العصبية
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المختلعة وقطاعات السوق. وبالتالي يمكن أن تستخدم لمساعدة المستثمرين في تمييس العوامل 

 هم المالي في تايوان.الأكثر تأثيراً لاتخاذ قرارات الاستثمار في سوق الأس

 Portfolio Design and Optimization using Neuralبعنوان: Plikynas(2008) دراسة   -

Network Based Multiagent System of Investing Agents. 

نيَّ بتصميم وكوء استثمار أذكياء لديهم القدرة على محاكاة  حيث تناولت نموذ  جديد ع 

المعروفة واتخاذ قرارات تسويقية بالوقت المناس  وتحسين المحعظة استراتيجيات الاستثمار 

الربع والمخاطرة في الحياة الععلية. ولديهم  تقديراتالأصول ضمن معهوم  متعددةالاستثمارية 

 القدرة على تعلم السلوك المعقد الغير خطي والقيام بمحاكاته على ارج الواقع.

و داو جونس  Standard & Poor's 500ة من الدراسة باستخدام السوسل السمني قامت

وفهارس سندات الحكومة الأمريكية، حيث يتم تحديد أفضل تنبؤ محتمل ضمن حركات الصندوق 

الاستثمارية، وذلك ضمن الحدود الكعؤة لنظرية  يتهالاستثماري لكل وكيل بناءاً على إستراتيج

 .0000ماركوويتس 

 Portfolio selection using neural:عنوانب Fernández and Gómez (4111)دراسة  -

networks. 

بتطبيق أسلو  تنقيبي باستخدام الشبكات العصبية وذلك لغايات تتبع  لدراسةهذه ا قامت

التي تم  ،الاصطناعية يةالعصب Hopfieldالحدود الكعوءة، وهدفت إلى استخدام نموذ  شبكة 

بيقها على مشكلة اختيار المحعظة استعمالها لحل  مشاكل تحقيق الأمثلية الأخر  وتط

 الثوثة التالية الإرشاديةالاستثمارية، ومقارنة النتائج الجديدة التي حصلت عليها بالخوارسميات 

Genetic Algorithms (GA), Tabu Search (TS) and Simulated Annealing (SA). 

م إلى 0004من آذار الدراسة المستخدمة بالأسعار الأسبوعية في العترة  بيانات وتمثلت

 انيا،ألم فيDAX 100 في هونغ كونغ،   Hang Sengم من الأسواق المالية التالية:0001 أيلول

FTSE 100  ،في المملكة المتحدة S&P 100 الولايات المتحدة الأمريكية و فيNikkei 225 في 

 اليابان.

أفضل الحلول  أعطى الاصطناعيةنتائج الدراسة أن نموذ  الشبكات العصبية  وأظهرت

في الحالات التي تتطل  محافظ استثمارية متنوعة بشكل موئم وبنسبة مخاطر منخعضة، من 

 الطرق الثوث الأخر .

 .Risky Portfolio Selection through Neural Networks: ( بعنوان2006) Raeiدراسة  -

محعظة إلى نموذ  أكثر موئمة لوستثمار في ال التوصلهذه الدراسة هو  هدفت

في نظرية  مقارنةللمستثمرين الراغبين بالمخاطرة. تم استخدام نموذ  ماركويتس كقاعدة لل
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والتي يمكن بناء محعظة مثلى على أساس الافتراضات الخاصة في هذه  ،المحعظة المالية

من خول   الدراسة، جنبا إلى جن  مع نموذ  ماركويتس للتنويع، حيث تم تطبيق هذه النماذ

ومن ثم مقارنتها مع نموذ  ماركويتس في عدة حالات من  الاصطناعية، شبكات العصبيةإنشاء ال

 الاستثمار.

 بياناتاخذ  تمالخلعي".حيث  الانتشارفي الشبكات العصبية هو  المستخدمنمط التعلم 

 40تغطي عشرين شركة مدرجة في سوق طهران المالي من مختلف الصناعات في العترة من

الدراسة إلى أن استخدام الشبكات العصبية  خلصتوم. 4110 يارأ 01إلى 0001مارس 

 أن يكون فعال. كناختيار المحعظة مم في الاصطناعية

 Portfolio optimization with a neural:بعنوانSteiner and Wittkemper (1997 ) دراسة -

network implementation of the coherent market hypothesis. 

إلى تطوير ووصف  نموذ  محعظة الاستثمارية مثلى بناءاً على فرضية  الدراسة هدفت

السوق القوي كنموذ  غير خطي وديناميكي لرأس مال السوق، حيث قامت الدراسة بأخذ أسعار 

م، وتوصلت إلى محعظة تتجاوس بالأداء 0002إلى  0000الأسهم الألمانية في العترة من 

أخر  بنيت لتكون أقل مجاسفة ومستقلة عن ، وتوصلت لمحعظة %61 ـمحعظة السوق ب

 %1.64، ولديها عدم ثبات سنوي يقدر بـ %40محعظة السوق تكس  عائد سنوي يقدر بـ 

 .%40.11وهو أقل بكثير من محعظة السوق والمقدر بـ 

أن الأسهم  إلى الاصطناعيةتوصل التحليل لدقة التنبؤ لعائج العائد للشبكة العصبية  كما

رت  تظهر في المعدل فائج عائد إيجابي في المستقبل القري  والعكس  01لى الوقعة ضمن أع

 الاصطناعيةرت ،  وأظهرت اختبارات الشبكات العصبية  01بالنسبة للأسهم الوقعة ضمن أدنى 

 ،أن العائد الععلي للسوق غير قادر على تعسير أصل العوائد المتراكمة الغير معتادة للمحعظة إلى

ك أشارت النتائج التجريبية لهذه الدراسة إلى صوحية فرضية السوق المتماسك بالإضافة الى ذل

 كنموذ  غير خطي ديناميكي لسوق الأسهم الألمانية.

 Selecting superior securities: using discriminant:بعنوانLongo (1995 )دراسة  -

analysis and neural networks to differentiate between 'winner' and 'loser' 

stocks. 

بأخذ العروق التقنية والجوهرية بين أسهم السوق الكبر  )الرابحة  ةالدراس قامت

والخاسرة(، واستخدامها للتنبؤ بالأسهم الخاسرة والرابحة مستقبوً، حيث تم استخدام الشبكات 

المعتمد   نماذعالية مقارنة مع ال ةبالتنبؤ، والتي أظهرت فاعلي للقيام الاصطناعيةالعصبية 

كما تم عمل اختبارات عدة إضافية وذلك لغايات اختبار ثبات النموذ ، وقد تم  التحليل التمييسي.

لغاية التنبؤ فيما إذا كان الأداء المستقبلي لـ  الاصطناعيةاستخدام نموذ  الشبكات العصبية 
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Standard & Poor's 500  ن سلبي أو م سيكو0004م إلى نيسان 0012في العترة من أيار

 إيجابي.

الدراسة الى جملة من النتائج منها: ان الاعتماد على الشبكة قد ساعد على  وخلصت

، كما أد  دمج النتائج من  %10فيها  قةعمل توقعات لوتجاه المستقبلي للسوق بلغت نسبة الد

المتراكم خول الشبكات العصبية إلى تحقيق أفضل توليعة للمحعظة الاستثمارية حيث بلغ العائد 

 للسوق. %01.06مقارنة مع  %24.0المتوقع لها 

الى وجود نمط موسمي لبيانات سوق الأسهم، كما أظهرت بأن استخدام  بالإضافة

 يكون أداة قي مة جداً لمحللي وتجار سوق الأسهم المالية. قد الاصطناعيةالشبكات العصبية 

 Managerial Applications of Neural Networks: The:بعنوانTam et al.(1992 )  دراسة -

Case of Bank Failure Predictions. 

 يالتحليل التمييسي ف لتطبيق الاصطناعيةالدراسة لتقديم نموذ  للشبكات العصبية  هدفت

أبحاث العمل، وقدمت الشبكات العصبية وظيعة تمييسية غير خطية كنمط للتواصل مع وحدات 

 شبكات العصبية مع نماذ  رياضية أخر .المعالجة، وقامت بمقارنة نموذ  ال

عينة الدراسة من بنوك ولاية تكساس التي فشلت في العترة ما بين  تكونت حيث

 بنك لم يعشل( كعينة تدريبية للشبكة. 00بنك فشل و 00بنك ) 001م، وتم أخذ 0010-0011

ضمن  الدراسة إلى أن الشبكات العصبية تعد آلية واعدة لحالات تقييم البنوك وخلصت

التكيف والموئمة، والثبات، وأوصت بالقيام بدراسات تطبيقية للتأكيد على جودة  ة،الدقة المتوقع

 .الاصطناعية أداء الشبكة العصبية

 

 ما يميس الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة 0-2-0

 بكونها اول دراسة عربية تتناول هذا الموضوع إضافة الاى الأسالو  الدراسة هذه تتميس

 والمتمثل بالشبكات القرار، اتخاذ في المستثمرين تساعد مثلى استثمارية محعظة لبناء المستخدم

 صاناعية عصابية شبكة بناء خول من وذلك الدراسة هدف لتحقيق كوسيلة الاصطناعية العصبية

 بأخاذ وبقيامهاا مخعيتاين، داخليتاين وطبقتاين اخارا  وطبقاة ادخاال طبقة طبقات اربع من مكونة

 -4111 العتارة باين ماا الماالي عمان سوق في المدرجة الشركات لجميع اليومية الاغوق رأسعا

4100. 
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 منهجية الدراسة والإطار العملي :  العصل الثاني
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 منهجية الدراسةالمبحث الأول:  4-0

ء إجراء وصعاً للطريقة والإجراءات التي قام الباحث باستخدامها أثنا مبحثيتضمن هذا ال

، كما تضامن بياناا للطارق المتبعاة فاي الدراسة، حيث يشتمل وصعاً لمجتمع الدراسة والعينة هذه

 المتبعة لتحليلها.  جمع البيانات والأسالي

 

 ونوعها طبيعة الدراسة 4-0-0

هو البدء بالنظريات لاساتنباط العرضايات و( Deductionاستخدام المنهج الاستنباطي ) تم

)ما يصدق على الكل يصادق علاى  بيانات وتحليلها لإثبات العرضيات أو نعيها أيمنها، ثم جمع ال

 ، إضافة الى استخدام المنهج التجريبي وذلك لغايات اختبار دقة الشبكة العصبية.سء(جال

 

   وعينتها الدراسة مجتمع 4-0-4

 الشركات المدرجة في سوق عمان المالي والتي بلاغ عاددها مجتمع الدراسة على يشتمل

شركة، مقسمة علاى ارباع قطاعاات  464وفقا لاستمرارية بيناتها المالية طوال السنة المالية   

 متمثلة بـ:

 00قطاع البنوك   -0

 41قطاع التأمين   -4

 046قطاع الخدمات   -0

 00قطاع الصناعة   -2

 ساوقالشركات المدرجة فاي  كافةأسعار الإغوق اليومية لحيث تمثلت البيانات المدخلة ب

والتي يمكن تمثيلهاا باـ )أساعار  ها بيانات مالية مستمرة طوال السنة الماليةوالتي ل عمان المالي

 عدد ايام السنة المالية(، والتي يمثل عينة الدراسة. Xالاغوق اليومية 

 

 توالمعلوما البياناتجمع  مصادر 4-0-0

 اعتمدت الباحثة على نوعين من مصادر المعلومات وكما يلي:

 وكاان لغاياات احتساا  العائاد رياضايا ةالبياناات الماليا بمعالجاة ثلاتتم :الأولية المصادر

 وفق المعادلة التالية:
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 الساهم ساعرساعر الساهم للياوم الساابق( /  –اليومي = )سعر السهم لليوم الحالي  العائد

 الحالي لليوم

لغاياات الحصاول علاى مجموعاة مان  Excelفاي برمجياة   Solverومعالجتها باستخدام الـ

 للمقارنة وفحص الشبكة العصبية.بيانات 

الأسااهم اليوميااة للشااركات المدرجااة فااي سااوق عمااان  غااوقإ أسااعار: الثانويااة المصااادر

 .4100-4111، والتي تم الحصول عليها من موقع سوق عمان الالكتروني للسنوات من المالي

 

 لبياناتاأسالي  تحليل  4-0-2

العصبية  ةبكلبناء الش Matlab v.7مج برنا استخدام تمرضية الدراسة لغرج اختبار العو

  Back propagationخوارسمية الانتشار الخلعي للتعلم  واستخدام الاصطناعية

للحصول على شبكة عصبية اصطناعية قادرة على تحليل البيانات المالية المدخلة 

تكوين وبالتالي المساعدة في  Excelومقارنتها بمجموعة البيانات المعالجة باستخدام برنامج 

 المحعظة الاستثمارية.
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المبحث الثاني: آلية بناء الشبكة العصبية الاصطناعية ونتائج  4-4

 الدراسة

 
سيتم التطرق للآلية التي قامت بها الباحثة ببناء الشبكة العصبية  مبحثفي هذا ال

ها الاصطناعية وكيعية اعداد وادخال البيانات المالية لها وتدريبها والنتائج التي خلصت ل

 الدراسة.

 

 الاصطناعية العصبية الشبكات عن مقدمة 4-4-0

 وصائ  منطقي بشكل للمشكوت حلول وضع على القادر بأنه الذكي الانسان يعرف

 من لمشكلة السليم الحل لايجاد معين مجال في المكتسبة خبرته استخدام على والقادر وسريع،

 من بكثير الانسان ويتميس المجال، ذلك في خبرته دون حلها يمكن لا والتي الصعبة المشاكل

 بيئته مع والاستجابة التعاعل على بقدرته ترتبط والتي الانساني الذكاء على المعتمدة الصعات

 .اصعدتها مختلف على اليومية حياته مشاكل لمواجهة ذكاءه واستخدام المحيطة

 ما خول من شريالب عقله تكوين محاكاة فكرة الى تطرق لذكائه استخدامه من وانطوقا

 حيث من البشري العقل لمحاكاة نموذ  تعتبر والتي الاصطناعية العصبية بالشبكات حاليا يعرف

 المسماة الصناعية العصبونات من مجموعة من تتكون إنها حيث والأداء العمل كيعية

Perceptrons   الانسان دماغ في البشرية العصبية للخويا والمواسية (waterman, 1986.) 

 الخوياا من واحدة طبقة عن عبارة كانت الاصطناعية العصبية الشبكات تطور بداية وفي

 الاى الحاجة الى اد  مما المشكوت، ومعالجة العمل ناحية من جدا بسيطة تعتبر والتي العصبية،

 .والعمل التعكير في الانسان الية ومحاكاة التعلم لغايات  الطبقات توسيع

 

  الاصطناعية العصبية الشبكات معهوم 4-4-4

 أنها على Artificial Neural Network (ANN))) طناعيةـالاص العصبية كةـالشب تعرف

 تسمى المعالجة وحدات من عدد من مكونو الرياضية الخوارسميات على معتمدنظام  حسابي 

 وسميت الديناميكية بطبيعتها وتتصفبعضها  عـممرتبطة  وهي. وحدات أو عقد أو عصبية خويا
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 في الاصطناعية العصبيةالشبكة  اةـن محاكـم بنيتلكونها  بالشبكات العصبية الاصطناعية

الشبكة   عـم الاصطناعية العصبية الشبكة تتشابه. عنها المتوفرة المعرفة بقدر الحية الكائنات

 نـم ددـبع ترتبط عصبية خلية لوك ،الخويا منكبير  عدد من تتألف كونها في الطبيعية العصبية

 عدد لها يكون خلية لك ،التكيف باسلو  التعلم على القابلية لها أن كما ،لها المجاورةويا الخ

 خويا إلى يتوسع فقط واحد مخر  ولها أخر  عصبية خويا أو الخارجي المحيطمن  ،دخوتـم

 ؛Daniel, 2000 ،4111 ابراهيم،)الخارجي  المحيط إلى مخر يكون   أو ر ـأخ صبيةـع

Humphreys, 1992؛ Kinnebrock, 1998 ) 

 العصبية الشبكات بها تقوم التي الانشطة أبرس من والترميس التصنيف عملية وتعد

 :  الاصطناعية العصبية الشبكات خواص ابرس ومن ،الاصطناعية

 .للضوضاء مقاومتها .0

 . العشوائية البيانات من كبيرة مجموعات مع التعامل في مرونتها .4

 من كبير عدد وجود مع متواسية عمليات ذات تركيبات عن عبارة بأنها القول وتستطيع .0

 من خسين إلى وبالإضافة الجارية العمليات ترابط بواسطة تحعس التي العاملة الوحدات

 .متواسية بصورة الموسعة المعلومات

 خطية غير عوقات تتضمن مخططات تقديم على مقدرتها ةأي ،خطية غير عمليات ذات .4

 والإسناد التصنيف لعمليات جيداً  مصدراً  نهام تجعل التي للضوضاء مضادة

(classification predication). 

 داخلااي تنظاايم وذات القااوي التعليمااي اللوغاااريتم النظااام مااع التكيااف علااى العاليااة مقاادرتها .0

 .التغيير دائم محيط في يعيش الذي الداخلي للتكيف باستخدامها يسمع

 

  الاصطناعية العصبية الشبكات لهيك 4-4-0

 وآخر المدخوت طبقة تكون طبقة لأو ،الطبقات من عدد من العصبية الشبكة كونتت

 .المخعية الطبقات تسمى وجدت إن الوسطى والطبقات المخرجاتطبقة   ونـتك طبقة

 الامامية والتغذية العكسي الانتشار خوارسمية مع استخداما الاكثر الشبكة هيكل الشكل ويوضع

 .الطبقات متعددة
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 هيكل الشبكات العصبية متعددة الطبقات 0-4الشكل 

 

 

  العكسي لانتشارا اتذ الشبكات التدري  طريقة 4-4-2

 الطبقات متعددة شبكة أية على تطبيقها يمكن العكسي لانتشارا ذات التدري  طريقة إن

 عملية إن. ياهاخو إخرا  لتمثي في شتقاقلو قابلة (Transfer function)  لدالة  انتقا لتستعم

 استخدامها يمكن إذ ،بإشراف التدري طرائق   مـأه نـم تعد العكسي نتشارلاا ذات تدري ال

 عمليات إن. لهاالمكونة   اتـالطبق عدد عن النظر بغج الاصطناعية العصبية الشبكات لتدري 

 التدري سو    تطبيق إلى تحتا  العكسي الانتشار ذي التدري  طريقة ومنها بإشراف التدري 

الشبكة   ـلقب نـم ادهـإيج المطلو  الإخرا  أووالهدف  الشبكة على المطبق للإدخاا يضم الذي

  شبكةـال رـعب أماميا ينتشر فإنه الأولى الطبقة على لالإدخا بتطبيق أن إذ ،تكرار عملية لك في

 Actual) را ـالإخ ةـمواسن ذاك دـعن تمـي إذ ،الإخرا  طبقة إلى وصولا الطبقاتالمتعددة 

Output) سياـعك بدروه ينتشر الذي الخطأ لحسا  الشبكة لقب من إيجاده المطلو   بالإخرا 

 أثناء طبقة لك أوسان تحديث عملية لتتم لالإدخا طبقة إلى وصولاالإخرا   ةـطبق نـم داءًـابت

 . تلك العكسي الانتشار عملية

نعس  في أخر  عصبية خويا مع ترتبط لا العكسي الانتشار شبكة في العصبية الخويا

 ،المخعية الطبقة خويا إلى مخرجاتها لترس لالإدخا طبقة في عصبية خلية لك أن أي ،الطبقة

 (.Ignor, 1990) الإخرا  طبقة خويا إلى مخرجاتها لترس ةـالمخعي الطبقةفي  خلية لوك
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  العصبية الشبكة وتحليل تصميم 4-4-0

 الطبقات متعددة العصبية للشبكة الامامية التغذية استخدام تم والتصميم التحليل لغايات

(Feed Forward Neural Network With Multi Layers) برنامج باستخدام تنعيذها وتم (Matlab 

V.7) الدراسة هدف يخدم مما التصنيف بعمليات القيام على العالية تهلقدر (Back et al., 1996)  

 معينة تمشكو حل لغايات وذلك العكسي الانتشار معادلات استخدام كيعية توضيع سيتم

 وهي الاصطناعية العصبية الشبكات باستخدام المشكوت لحل متطلبات اربع العموم على وهناك

(Software, Matlab V.7, 2000 :) 

 بطريقة ادخالها ويتم معهومة بطريقة الشبكة الى ادخالها المراد البيانات تجميع .1

 .المصعوفات

 (Target) العصبية الشبكة هدف تحديد .2

 .حلها المراد المشكلة مدخوت على العصبية الشبكة تدري  .3

 .المخرجات على الحصول اجل من الجديدة للمدخوت الشبكة استجابة محاكاة .4

 تتحرك متدرجة تناسلية خوارسمية عن عبارة العكسي الانتشار ان بالذكر الجدير ومن

 .الاداء بمعادلة الخاص التدر  من السال  الجسء طول على الشبكة اوسان فيها

 التدر  حسا  بها يتم التي الطريقة الى (Backpropagation) مصطلع شيروي

(Gradient) بالعموم العصبية الشبكات أن حيث الطبقات، متعددة الخطية غير بالشبكات الخاص 

 المخعية او الوسطى الطبقة الادخال، طبقة وهي الخويا من الاقل على طبقات ثوث من تتكون

 كل الى مخرجاتها الداخلية الطبقة ترسل حيث بينها فيما الطبقات ذهه تترابط الاخرا ، وطبقة

 وتضر  الاخرا  طبقة في خلية كل الى مخرجاتها كل ترسل بدورها والتي الوسطى الطبقة خويا

 لكل الناتج حسا  ويتم الضر ، نواتج مجموع عن عبارة المتحقق والناتج لها، المقابل بالوسن

 ( : 4110 سعر،)ية التال للمعادلة وفقا خلية

Netj = X1 WJ1 + X2 WJ2 + ……………………………… + XN WJN 

Netj=∑n
j=1 XJ WJ1  

 :حيث

 jNet الخلية لناتج اشارة هي j  

jX  التسلسل ذات الادخال طبقة في الادخال قيم تمثل i 

ijW  التسلسل ذات الادخال خلية من الوسن تمثل i التسلسل ذات الاخرا  خلية الى j  

 هو jiW و الادخال، متجه هي X1 الطبقة في العصبية للخلية j الموقع تمثل  j وان
 .jNET حسا  بعد الادخال متجه طول تمثل N و المرتبط الوسن
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 Excel برمجية في  solverال خول من التربيعية البرمجة استخدام تم السياق هذا وفي

 ,Gitman)العائد  لمعادلة وفقا يوميال العائد وحسا  المدخلة المالية البيانات معالجة تم حيث

 : بـ والمتمثلة ،(2009

 الحالي اليوم عائد /( السابق اليوم عائد – الحالي اليوم عائد= ) اليومي العائد نسبة

 في solverال باستخدام معالجتها لغايات Excel برمجية الى ادخالها يتم البيانات معالجة وبعد

 نسبة اعلى تحديد تم حيث %0 ومخاطرة نسبة عند عالمتوق العائد لحسا  البرمجية نعس

 نموذ  حل وتم ،%10 بـ بياناتها وادخال معالجتها تم التي الشركات من شركة أي في استثمار

 :التالي (Pindyck and Rubinfelid, 1995 ) التربيعي النموذ  باستخدام المحعظة

 

 

 

 

 

 

 

 

 (.المال لرأس بالنسبة) إليه الوصول المراد للعائد المئوية النسبة على b  تدل حيث

 .i الشركة في للإستثمار الأعلى الحد على ui و 

 .Solver الـ برنامج من النتائج على للحصول covariance ال مصعوفة استخدام تم حيث 

 

 حاسوبياً: الحل تعاصيل الشكل التالي ويبين
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 Solverالتربيعية لبرنامج الـ مع المصعوفة  Excelالبيانات المدخلة لبرمجية  4-4الشكل 

  

للحصول على نتائج  Solver الـ برمجية في المستخدمة الشكل التالي المتغيرات ويبين

 هدف للغرض تدريب الشبكة العصبية.
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 Solverالمتغيرات المستخدمة في برنامج الـ  0-4الشكل 

 

  Excel برنامج في الموجودة  solverال برمجية باستخدام البيانات معالجة تمت أن وبعد

 برمجية الى ادخالها يتم الشبكة، وفحص تدري  لغايات ومخرجات مدخوت على الحصول وتم

matlab  ال جداول من نسخها بعد وذلك excel وبشكل الكتابة يتم ان على البرمجية في ولصقها 

 الكتابة سيةحسا مراعاة مع السنوي بالعائد المتمثلة المدخوت ولصق ;[]=P البرنامج في مسبق

 .;[]=T  بادخال وذلك الهدف بيانات ادخال عند الامر بذات والقيام فراغ، ترك وعدم

 

 Matlabآلية ادخال البيانات إلى حيس الأوامر في برنامج الـ  2-4الشكل 

 بهذه workspace الـ خانة تظهر سوف والمخرجات المدخوت جميع ادخال يتم أن بعد 

 .الصورة
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 ( بعد ادخال البياناتworkspaceة حيس العمل )خان 0-4الشكل 

 الشكر ليظهر Neural Networks Tools ل اختصار وهي البرنامج في nntool كتابة

 :التالي

 

 شاشة إدارة البيانات والشبكة 6-4الشكل 

 على اضغط ثم Input   الخاصة الدائرة وسط المؤشر ضع ثم P على المؤشر وضع

Import على المؤشر وضع الهدف لدالة النسبةب الخطوة نعس وكرر T على ثم Target على ثم 

Import. 
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 آلية استيراد البيانات للشبكة العصبية 1-4الشكل 

 

  كالتالي: الشكل ليظهر

 

 البيانات المستوردة لشاشة إدارة البيانات والشبكة 1-4الشكل 

 

 :التالي الشكل ليظهر New Network سر على الضغط
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 اشة انشاء شبكة جديدةش 0-4الشكل 

 في المستخدمة المتغيرات عدد لتحديد  Number of neurons خانة في المؤشر وضع

 ما هذا Logsig دالة اختيار ليتم Transfer Function الى الانتقال ثم متغير 00 وليكن البحث

 ربعم في 1 وكتابة  Layer2لأختيار Properties for على الضغط ثم الاولى، بالطبقة يختص

Number of neurons الى الانتقال ثم Transfer Function دالة اختيار ليتم Logsig ونعس 

 Get على والضغط Input ranges العلوي المربع الى الانتقال ثم  Layer3 لـ بالنسبة الخطوات

from input لاختيار P سر على الضغط ثم create التالي الشكل يظهر بعدها: 

 
 إدارة البيانات والشبكة بعد انشاء الشبكة العصبية شاشة 01-4الشكل 
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 الشبكة هيكل سيظهر view سر على والضغط Network2 على المؤشر وضع وعند

 :التالي بالشكل العصبية

 

 الهيكل العام للشبكة التي تم إنشاؤها وطبقاتها 00-4الشكل 

 داخليتان وطبقتان neuron او عصبون 00 على تحتوي ادخال طبقة من تتكون حيث

 .عصبون 00 من تتكون اخرا  وطبقة عصبونات 1 من تتكون واحدة كل مخعيتان

 : التالي الشكل ليظهر train تبوي  على الضغط ثم

 

 شاشة تدري  الشبكة العصبية 04-4الشكل 
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 ثم P واختيار Inputs أمام النص مربع في المؤشر وضع ثم Training Info على الضغط

 أجل من Training Parameters قائمة الى الانتقال ثم منها، T واختيار Targets مع الخطوة تكرار

 : التالي الشكل في هو كما دورة 01111 وليكن المطلوبة الدورات عدد تعديل

 

 شاشة معلومات تدري  الشبكة العصبية 00-4الشكل 

 

 ري التد مؤشر ليبدأ الشاشة أسعل في الموجود Train Network سر على الضغط ثم

 وذلك التدريبية الدورات عدد سيادة مع مرة من اكثر العملية وتعاد يتوقف حتى والانتظار بالعمل

 .مدربة الشبكة تصبع وبعدها ممكن خطأ اقل على للحصول

 عرج المراد للبيانات بسيط كود بادخال نقوم العمل حيس في النتائج استعراج ولغايات

 : التالي الكود في مصعوفة شكل لىع ولصقها نسخها خول من وذلك نتائجها

test=[]; 

Sim(network2,test) 

 .المدخلة للبيانات النتائج بعرج البرنامج يقوم ثم من
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 المبحث الثالث: مناقشة نتائج الدراسة  4-0

 

 ادخال وبعد الكافي بالشكل وتدريبها الاصطناعية العصبية الشبكة تطوير خول من

 من المكونة بالعينة والمتمثلة المالي عمان سوق في المدرجة ركاتالش لقطاعات المالية البيانات

 ،4110) هي السنوات وهذه العشوائية الارقام لجداول وفقا اختيارها تم مالية سنوات 1

 وهي %0 مخاطرة نسبة افتراج وعلى( 4101 ،4110 ،4111 ،4110 ،4110 ،4114

 :التالي الدراسة أظهرت المستثمر، قبل من المنتهجة الاستثمار لسياسة وفقا للتغيير قابلة نسبة

 المستثمر على أن أظهرت 4110 لعام المدخلة المالية السنة في البنوك قطاع في

 نسبته وما الوطني الأردني بالبنك هناإليها  والمشار 4 الشركة في %01 نسبته ما استثمار

 لها والمشار 6 ركةالش في %40 نسبته وما الأردن، ببنك لها والمشار 2 الشركة في 00%

 الأردني الاسومي بالبنك لها والمشار 00 الشركة في %01 نسبته وما الصناعة، تطوير ببنك

 في المالية، السنة بداية في لوستثمار الاتحاد ببنك الها والمشار 04 الشركة في %0 نسبته وما

 بالبنك لها والمشار 4 الشركة في %44 نسبته ما استثمار المستثمر على ان أظهرت حين

 نسبته وما عمان، القاهرة ببنك لها والمشار 0 الشركة في %02 نسبته وما الوطني الأردني

 والمشار 00 الشركة في %41 نسبته وما الأردن ببنك لها والمشار 2 رقم الشركة في 40%

 .المالية السنة من الاول الربع في والتمويل للتجارة الأردن ببنكإليها 

 في %00 نسبته ما استثمار المستثمر على ان أظهرت المالية سنةال منتصف في أما

 04و 01 ،2 الشركات في %0 نسبته وما الصناعة تطوير ببنك لها والمشار 6 الشركة

 .لوستثمار الاتحاد وبنك العربي البنك الأردن، ببنك لها والمشار

 %00 نسبته ما راستثما المستثمر على أن المالية السنة من الثالث الربع في وأظهرت

 لها والمشار 2 الشركة في %40 نسبته وما الوطني الأردني بالبنك لها والمشار 4 الشركة في

 نسبته وما الصناعة تطوير ببنك لها والمشار 6 رقم الشركة في %00 نسبته وما الأردن، ببنك

 الشركة في %1 نسبته وما الأردني، الاسومي بالبنك لها والمشار 00 رقم الشركة في 00%

 .لوستثمار الاتحاد ببنكإليها  والمشار 04

 بالبنك لها والمشار 4 الشركة في %06 نسبته ما استثمار المستثمر على أنه حين في

 في %1 نسبته وما الأردن، ببنك لها والمشار 2 الشركة في %42 نسبته وما الوطني الأردني

 والمشار 00 رقم الشركة في %02 بتهنس وما عمان، القاهرة بنك لها والمشار 1 رقم الشركة
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 في لوستثمار الاتحاد ببنكإليها  والمشار 04 الشركة في %00و الأردني الاسومي بالبنكإليها 

 .المالية السنة نهاية حال

 ما استثمار المستثمر على أن 4114 لعام القطاع ولنعس الدراسة أظهرت حين في

 في %42 نسبته وما الأردني الاسومي البنكب هنا لها والمشار 4 الشركة في %06 نسبته

 ببنك لها والمشار 1 الشركة في %1 نسبته وما الخليج، الأردن ببنك لها والمشار 2 الشركة

 لوستثمار الأردن ببنكإليها  والمشار 00 الشركة في %02 نسبته وما لوستثمار الاتحاد

 الاول اليوم في والتصدير التمويل نكببإليها  والمشار 04 الشركة في %11 نسبته وما والتمويل

 .المدرجة المالية السنة من

 لها والمشار 4 الشركة في %06 نسبته ما استثمار المستثمر على ان أظهرت حين في

 الخليج، الأردن ببنك لها والمشار 2 الشركة في %42 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك هنا

 الشركة في %02 نسبته وما لوستثمار الاتحاد ببنك اله والمشار 1 الشركة في %1 نسبته وما

 والمشار 04 الشركة في %11 نسبته وما والتمويل لوستثمار الأردن ببنكإليها  والمشار 00

 .المالية السنة من الاول الربع في والتصدير التمويل ببنكإليها 

 لها المشارو 4 الشركة في %01 نسبته ما استثمار المستثمر على ان أظهرت حين في

 الخليج، الأردن ببنك لها والمشار 2 الشركة في %25 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك هنا

 في %02 نسبته وما لوستثمار الاتحاد ببنك لها والمشار 1 رقم الشركة في %1 نسبته وما

 04 الشركة في %9 نسبته وما والتمويل لوستثمار الأردن ببنكإليها  والمشار 00 الشركة

 ببنكإليها  والمشار 00 الشركة في %7 نسبته وما والتصدير التمويل ببنكإليها  والمشار

 .المالية السنة من الثاني الربع في عمان القاهرة

 في %3 نسبته ما استثمار المستثمر على أن المالية السنة من الثالث الربع في وأظهرت

 لها والمشار 2 الشركة في %9 نسبته وما نيالأرد الاسومي بالبنك هنا لها والمشار 4 الشركة

 الأردني العربي بالبنك لها والمشار 6 رقم الشركة في %79 نسبته وما الخليج، الأردن ببنك

 .لوستثمار الاتحاد ببنكإليها  والمشار 8 الشركة في %3 نسبته وما لوستثمار

 هنا لها لمشاروا 4 الشركة في %26 نسبته ما استثمار المستثمر على انه حين في

 الكويتي، الأردني بالبنك لها والمشار 3 الشركة في %12 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك

 الشركة في %9 نسبته وما الخليج، الأردن ببنك لها والمشار 4 الشركة في %27 نسبته وما

 ببنكإليها  والمشار 13 الشركة في %13 نسبته وما لوستثمار الاتحاد ببنك لها والمشار 1 رقم

 في %7 نسبته وما الأردن ببنكإليها  والمشار 14 الشركة في %5 نسبته وما عمان، القاهرة

 .السنةالمالية ختام في الوطني الأردني بالبنكإليها  والمشار 15 الشركة
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 القاهرة وبنك الأردن وبنك الوطني والبنك الاسومي البنك من كل حافظ السنة هذه وفي

 .لوستثمار تمرةمس نس  على عمان

 في %46 نسبته ما استثمار المستثمر على أن الدراسة أظهرت 4110 سنة في

 والمشار 0 الشركة في %04 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك هناإليها  والمشار 4 الشركة

 وما الخليج، الأردن ببنك لها والمشار 2 الشركة في %41 نسبته وما الكويتي، الأردن ببنك لها

 00 الشركة في %00 نسبته وما لوستثمار الاتحاد ببنك لها والمشار 1 الشركة في %0 بتهنس

 و الأردن ببنكإليها  والمشار 02 الشركة في %0 نسبته وما عمان القاهرة ببنك الها والمشار

 المالية السنة من الاول اليوم في الأردني الوطني بالبنك لها والمشار 00 الشركة في 1%

 .المدرجة

 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك هنا لها والمشار 4 الشركة في %06 نسبته وما

 والمشار 1 الشركة في %1 نسبته وما الخليج، الأردن ببنك لها والمشار 2 الشركة في 42%

 الأردن ببنكإليها  والمشار 00 الشركة في %02 نسبته وما لوستثمار الاتحاد ببنك لها

 في والتصدير التمويل ببنكإليها  والمشار 04 الشركة في %01 نسبته وما والتمويل لوستثمار

 .المالية السنة من الاول الربع

 لها والمشار 4 الشركة في %06 نسبته ما استثمار المستثمر على أن أظهرت حين في

 الخليج، الأردن ببنك لها والمشار 2 الشركة في %42 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك هنا

 في %02 نسبته وما لوستثمار الاتحاد ببنك لها والمشار 1 رقم الشركة في %1 نسبته وما

 04 الشركة في %00 نسبته وما والتمويل لوستثمار الأردن ببنكإليها  والمشار 00 الشركة

 ببنكإليها  والمشار 00 الشركة في %6 نسبته وما والتصدير التمويل ببنكإليها  والمشار

 .المالية السنة من الثاني الربع في نعما القاهرة

 %00 نسبته ما استثمار المستثمر على أن المالية السنة من الثالث الربع في وأظهرت

 2 الشركة في %42 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك هنا لها والمشار 4 الشركة في

 الاتحاد ببنك لها شاروالم 1 رقم الشركة في %1 نسبته وما الخليج، الأردن ببنك لها والمشار

 وما والتمويل لوستثمار الأردن ببنكإليها  والمشار 00 الشركة في %02 نسبته وما لوستثمار

 الشركة في %6 نسبته وما والتصدير التمويل ببنكإليها  والمشار 04 الشركة في %00 نسبته

 .عمان القاهرة ببنكإليها  والمشار 00

 لها والمشار 4 الشركة في %06 نسبته ما ستثمارا أظهرت المالية السنة نهاية وفي

 الخليج، الأردن ببنك لها والمشار 2 الشركة في %42 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك هنا

 في %02 نسبته وما لوستثمار الاتحاد ببنك لها والمشار 1 رقم الشركة في %1 نسبته وما
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 04 الشركة في %00 نسبته وما والتمويل لوستثمار الأردن ببنكإليها  والمشار 00 الشركة

 ببنكإليها  والمشار 00 الشركة في %6 نسبته وما والتصدير التمويل ببنكإليها  والمشار

 .عمان القاهرة

 الأردني والبنك الخليج بنك إضافة 4114 سنة في ذكرها الوارد البنوك محافظة ويوحظ

 .الاستثمار قائمة في اسمها واجدت استمرارية على لوستثمار الاتحاد وبنك الكويتي

 4 الشركة في %00 نسبته ما استثمار المستثمر على أن أظهرت 4110 سنة في

 ببنك لها والمشار 0 الشركة في %2 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك هناإليها  والمشار

 والتمويل، للتجارة الاسكان ببنك لها والمشار 2 الشركة في %40 نسبته وما الكويتي، الأردن

 الشركة في %1 نسبته وما الصناعة تطوير ببنك لها والمشار 6 الشركة في %01 نسبته وما

 القاهرة ببنكإليها  والمشار 00 الشركة في %04 نسبته وما العربي بالبنك لها والمشار 1

  عمان

 .مدرجةال المالية السنة من الاول اليوم في الأردن بالبنك لها والمشار 04 الشركة في %1و

 لها والمشار 4 الشركة في %06 نسبته ما استثمار المستثمر على ان أظهرت حين في

 للتجارة الاسكان ببنك لها والمشار 2 الشركة في %42 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك هنا

 في %02 نسبته وما العربي بالبنك لها والمشار 1 الشركة في %1 نسبته وما والتمويل،

 لها والمشار 04 الشركة في %01 نسبته وما عمان القاهرة ببنكإليها  والمشار 00 الشركة

 .المالية السنة من الاول الربع في الأردن ببنك

 لها والمشار 4 الشركة في %2 نسبته ما استثمار المستثمر على أن أظهرت حين في

 للتجارة الاسكان بنكب لها والمشار 2 الشركة في %00 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك هنا

 نسبته وما الصناعة تطوير ببنك لها والمشار 6 رقم الشركة في %12 نسبته وما والتمويل،

 .المالية السنة من الثاني الربع في العربي بالبنكإليها  والمشار 1 الشركة في 0%

 %0 نسبته ما استثمار المستثمر على أن المالية السنة من الثالث الربع في وأظهرت

 2 الشركة في %01 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك هنا لها والمشار 4 الشركة في

 لها والمشار 6 رقم الشركة في %11 نسبته وما والتمويل، للتجارة الاسكان ببنك لها والمشار

 .العربي بالبنكإليها  والمشار 1 الشركة في %0 نسبته وما الصناعة تطوير ببنك

 هنا لها والمشار 4 الشركة في %06 نسبته ما استثمار رالمستثم على انه حين في

 للتجارة الاسكان ببنك لها والمشار 2 الشركة في %42 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك

 في %02 نسبته وما العربي بالبنك لها والمشار 1 رقم الشركة في %1 نسبته وما والتمويل،

إليها  والمشار 04 الشركة في %00 نسبته وما نعما القاهرة ببنكإليها  والمشار 00 الشركة
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 نهاية في الوطني الأردني بالبنكإليها  والمشار 00 الشركة في %6 نسبته وما الأردن ببنك

 .المالية السنة

 في %00 نسبته ما استثمار المستثمر على ان الدراسة أظهرت 4111 سنة في أما

 والمشار 01 الشركة في %0 نسبته وما تثمارلوس العربي بالبنك هناإليها  والمشار 6 الشركة

 .المدرجة المالية السنة من الاول اليوم في والتمويل لوستثمار الأردن ببنك لها

 لها والمشار 4 الشركة في %42 نسبته ما استثمار المستثمر على ان أظهرت حين في

 الأردني بالبنك لها والمشار 0 الشركة في %06 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك هنا

 %1 نسبته وما الأردني، التجاري بالبنك لها والمشار 2 الشركة في %41 نسبته وما الكويتي

 00 الشركة في %41 نسبته وما والاستثمار لودخار الاتحاد ببنك لها والمشار 1 الشركة في

 جينيرال هسوسيتي ببنك لها والمشار 00 الشركة في %1 نسبته وما الأردن ببنكإليها  والمشار

 .المالية السنة من الاول الربع في

 لها والمشار 0 الشركة في %41 نسبته ما استثمار المستثمر على ان أظهرت حين في

 وما لوستثمار العربي بالبنك لها والمشار 6 رقم الشركة في %00 نسبته وما العربي بالبنك هنا

 .المالية السنة من الثاني الربع في كابيتال بالبنكإليها  والمشار 00 الشركة في %04 نسبته

 %06 نسبته ما استثمار المستثمر على ان المالية السنة من الثالث الربع في وأظهرت

 2 الشركة في %42 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك هنا لها والمشار 4 الشركة في

 ببنك لها لمشاروا 1 رقم الشركة في %1 نسبته وما الأردني التجاري بالبنك لها والمشار

 وما كابيتال ببنكإليها  والمشار 00 الشركة في %02 نسبته وما والاستثمار لودخار الاتحاد

 .عمان القاهرة ببنكإليها  والمشار 04 الشركة في %01 نسبته

 هنا لها والمشار 2 الشركة في %0 نسبته ما استثمار المستثمر على انه حين في

 لوستثمار، العربي بالبنك لها والمشار 6 الشركة في %10 سبتهن وما الأردني التجاري بالبنك

 نسبته وما والاستثمار لودخار الاتحاد ببنك لها والمشار 1 رقم الشركة في %4 نسبته وما

إليها  والمشار 04 الشركة في %0 نسبته وما كابيتال ببنكإليها  والمشار 00 الشركة في 4%

 .عمان القاهرة ببنك

 في %0 نسبته ما استثمار المستثمر على ان 4110 لسنة النسبةب أظهرت بينما

 2 الشركة في %1 نسبته وما لوستثمار الأردني الاسومي بالبنك هناإليها  والمشار 4 الشركة

 العربي بالبنك لها والمشار 6 الشركة في %10 نسبته وما الأردني التجاري بالبنك لها والمشار

 السنة من الاول اليوم في الاتحاد ببنك لها والمشار 1 لشركةا في %0 نسبته وما لوستثمار

 .المدرجة المالية
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 لها والمشار 0 الشركة في %40 نسبته ما استثمار المستثمر على ان أظهرت حين في

 وما لوستثمار العربي بالبنك لها والمشار 6 الشركة في %40 نسبته وما العربي بالبنك هنا

 04 الشركة في %40 نسبته وما كابيتال، ببنك لها المشارو 00 الشركة في %40 نسبته

 .المالية السنة من الاول الربع في عمان القاهرة ببنكإليها  والمشار

 لها والمشار 2 الشركة في %4 نسبته ما استثمار المستثمر على ان أظهرت حين في

 العربي بالبنك هال والمشار 6 رقم الشركة في %21 نسبته وما الأردني التجاري بالبنك هنا

 الربع في الاسومي الأردن دبي ببنكإليها  والمشار 1 الشركة في %21 نسبته وما لوستثمار

 .المالية السنة من الثاني

 %06 نسبته ما استثمار المستثمر على ان المالية السنة من الثالث الربع في وأظهرت

 2 الشركة في %42 نسبته ماو الأردني الاسومي بالبنك هنا لها والمشار 4 الشركة في

 ببنك لها والمشار 1 رقم الشركة في %1 نسبته وما الأردني التجاري بالبنك لها والمشار

 في %01 نسبته وما كابيتال ببنكإليها  والمشار 00 الشركة في %02 نسبته وما الاتحاد

 .عمان القاهرة ببنكإليها  والمشار 04 الشركة

 هنا لها والمشار 4 الشركة في %00 نسبته ما ماراستث المستثمر على انه حين في

 الكويتي، الأردني بالبنك لها والمشار 0 الشركة في %0 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك

 في %02 نسبته وما الأردني التجاري بالبنك لها والمشار 2 رقم الشركة في %42 نسبته وما

 ببنكإليها  والمشار 04 الشركة في %01 تهنسب وما كابيتال ببنكإليها  والمشار 00 الشركة

 والبنك الأردن ببنك لها والمشار 00و 02 ،00 الشركات في %0 نسبته وما عمان، القاهرة

 .التوالي على جينرال سوسيتيه وبنك الوطني الأردني

 في %40 نسبته ما استثمار المستثمر على ان الدراسة أظهرت 4101 سنة وفي

 والمشار 0 الشركة في %0 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك هنا إليها والمشار 4 الشركة

 للتجارة الاسكان ببنك لها والمشار 2 الشركة في %04 نسبته وما الأردني، الكويتي بالبنك لها

 السنة من الاول اليوم في العربي بالبنك لها والمشار 1 الشركة في %01 نسبته وما والتمويل،

 .المدرجة المالية

 لها والمشار 4 الشركة في %2 نسبته ما استثمار المستثمر على ان أظهرت ينح في

 للتجارة الاسكان ببنك لها والمشار 2 الشركة في %00 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك

 الاول الربع في الاسومي دبي ببنك لها والمشار 6 رقم الشركة في %10 نسبته وما والتمويل،

 .المالية السنة من
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 لها والمشار 4 الشركة في %00 نسبته ما استثمار المستثمر على ان أظهرت حين يف

 للتجارة الاسكان ببنك لها والمشار 2 الشركة في %40 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك

 في %01 نسبته وما العربي بالبنك لها والمشار 1 رقم الشركة في %1 نسبته وما والتمويل،

 .المالية السنة من الثاني الربع في عمان القاهرة بنك لها شاروالم 00 رقم الشركة

 %06 نسبته ما استثمار المستثمر على ان المالية السنة من الثالث الربع في وأظهرت

 والمشار 2 الشركة في %46 نسبته وما الأردني الاسومي بالبنك لها والمشار 4 الشركة في

 بالبنك لها والمشار 1رقم الشركة في %1 نسبته وما والتمويل، للتجارة الاسكان ببنك لها

 .عمان القاهرة بنك لها والمشار 00 رقم الشركة في %00 نسبته وما العربي

 بالبنك لها والمشار 4 الشركة في %00 نسبته ما استثمار المستثمر على انه حين في

 والتمويل، للتجارة الاسكان ببنك لها والمشار 2 الشركة في %42 نسبته وما الأردني الاسومي

 في %00 نسبته وما عمان، القاهرة بنك لها والمشار 00 رقم الشركة في %02 نسبته وما

 .الأردن ببنكإليها  والمشار 04 رقم الشركة

 ما استثمار المستثمر على 4110 المالية بالسنة في التأمين بقطاع يتعلق فيما أما

 %1و للتأمين دلتا شركة في %42 نسبته وما للتأمين العربي النسر شركة في %06 نسبته

 %00 للتأمين الوطنية الاهلية الشركة %02 و والحوادث الحياة على للتأمين عر  شركة

 المالية، السنة من الاولي الثوثة بالأرباع يتعلق فيما النس  وتشابهت للتأمين، اريبيا جينيرال

امين والبحور العربية للتأمين لكل من العرنسية للت %21ختمت السنة بما نسبته   حين في

 .اريبيا جينيرال لشركة%0و

 نس  في تعاوتا للتأمين العرنسية الشركة أظهرت فقد 4114 سنة في يتعلق فيما اما

 حين في المالية، السنة من والثالث الاول الربعين في %00و %16نسبته  ما بلغ الاستثمار

ل من النسر العربي ودلتا للتأمين، لك %1و %0، %06، %01ختمت السنة المالية بالنس  

 الاهلية الوطني وعمان للتأمين، جينيرال اريبيا والاسومية للتأمين على التوالي.

 كل الى إضافة للتأمين دلتا و للتأمين الأردن أظهرت 4110 المالية السنة في حين في

 ثابت شبه تواجدا للتامين الأردنية والوطنية فيودلعيا للتأمين المقدسة والديار للتأمين القدس من

 %40-2 %42-0 %6 %06 بين تتراوح وبنس  للمستثمر المرجوة الاستثمار نس  في

للقدس للتأمين،  %6التوالي وختمت بالنس  التالية:  على المذكورة للشركات 04-40%

للمجموعة العربية الأوروبية للتامين، للأسومية للتأمين  %0للديار المقدسة للتأمين،  00%

 للشرق العربي للتأمين. %0و



www.manaraa.com

 

 

 لنسبة ملحوظ ارتعاع على المالية السنة ختمت فقد 4110 المالية بالسنة يتعلق فيما أما

 في %0و %00 نسبته ما باستثمار انتهت حيث لتأمين الدولي العربي الاتحاد في الاستثمار

 %0الى السنة نم الاول الربع في %41 من فيها النسبة انخعضت التي للتامين اليرموك شركة

للعربية للتأمين على  %6للمجموعة العربية الاوروبية للتأمين،  %0إضافة الى  ختامها، في

 لكل من الضامنون العر  والعربية الالمانية للتأمين. %0الحوادث والحياة، 

 %02 %1 %42 %00 التالية النس  استثمار الشبكة رجحت 4111 سنة وفي

 الاسومية الدولي، العربي الاتحاد المقدسة، الديار المتحدة، العربي، النسر شركات في %01و

 والى النس  هذه تغيرت حين في المالية السنة بداية في التوالي على العر  والضامنون للتأمين

 .للمتحدة للتأمين في ختامها %2للتامين و المقدسة للديار %00و للتامين لجراسا 21%

 للمتحدة %01 نس    ختمت انها الا 4111 بداية مع تشابهت 4110 سنة في أما

 الأردن %2 للتأمين الاسومية %0الدولي  العربي الاتحاد %02 المقدسة الديار %2 للتأمين

 .للتأمين للمنارة %21و للتأمين

 الدولية والأردن للتأمين الأردن من لكل %40 بين 4101 سنة في تذبذ  ظهر حين في

 الى الدولية الأردن في الاستثمار نسبة ارتععت ثم  السنة بداية في للتامين والقدس دلتا للتأمين

 للتأمين للمنارة %01 للتأمين للعرنسية %2 بنس  السنة ختمت فيما السنة منتصف في 10%

للعر  للتأمين علي الحياة  %20و لكل من دلتا والقدس للتأمين %6 الدولية للأردن 1%

 .والحوادث

 الأردنية الاسمنت من كل حافظت 4110 سنة يفع الصناعة لقطاع بالنسبة أما

 الاستثماري القرار في نسبها على وكوثر لوستثمار العامة والمعادن ودار الدواء والبوتاس

 ،%1-%0 ،%0-%0بين تتعاوت بنس  السنة طوال بالنس  تعاوت مع للمستثمر بالنسبة

 .التوالي على المذكورة للشركات %0-%4 و6% -4% ،0%-0%

لعر   %2 لتصنيع الورق، %00 :بالنس  التالية ختمت السنة فقد 4114 في ماأ

لمصانع الاسمنت  %2 لعر  لتحويل الورق والتجارة، %41 لوستثمار والتجارة الدولية،

 .للعربية لتصنيع الالمنيوم %0و

 الثالث الربع عدا ما العام طوال %42 بنسبة تواجدها على لولمنيوم العربية حافظت 

 السنة من الربع ذلك في التجارية الصناعية الشركة في %06 الى الاستثمار نسبة تارتعع حيث

  %02 بـ والبوتاس الأردنية السيراميك بين النس  تعاوتت فقد السنة بباقي يتعلق ما في اما

  بنسبة والدباغة %6 بنسبة الأردني والانابي  %1 بنسبة الوطنية والحديد السنة طوال %00و

 .والكيمياء للدواء العربي سللمرك %0و 2%
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 في %11 نسبته بما ارتعاعا التجارية الصناعية الشركة أظهرت 4110 عام في أما

 %02: بالنس  التالية 4114تشابهت في ختامها مع السنة المالية  فيما المالية السنة منتصف

 التجارة،لعر  لتحويل الورق و %41 لعر  لوستثمار والتجارة الدولية، %0 لتصنيع الورق،

 .للعربية لتصنيع الالمنيوم %0للبوتاس العربية و  06%

 الكيميائية المنظعات لشركة %42-2 بين تعاوتت النس  ما فقد 4110 سنة في أما

 النس  والكيمياء خول السنةالمالية فيما بلغت للدواء العربي المركس %00-0 العربية،

للتبغ والسجائر الدولية في  %0الاقمشة و للوطنية لتصنيع%00لدار الدواء و %41 لوستثمار

 ختام السنة المالية.

 تعاوتت لوستثمار نس  اعلى على الأردنية المطاحن شركة حصلت 4111 سنة وفي

 -%0 بين تعاوتت ف النس  باقي اما نهايتها، في %00بـ  وانتهت السنة بداية في %10 بين

العربية وتوسعت  والبوتاس سمنتالا لمصانع %0 الى %4و الوطنية الحديد لشركة 00%

لكل من الصناعات الهندسية، شركة فوتر الجنو ،  %2بنس  أقل في ختام السنة وصلت الى 

 .العربية لتصنيع الانابي  المعدنية و الكلور الوطنية

 %41 -%6 و العامة للتعدين %42 -%06 بين تتعاوت النس  كانت 4110 وفي

 -%6و الأردنية المعادن لتصنيع %00 -%1و الدواء لدار %40-%06و العربي لولمنيوم

لكل من للصناعات  %1وختمت بـ  الاسمنت لمصانع %01 -%2و الأردنية للكيبوت 00%

المتحدة المتقدمة، ترافيرتاين، الأردنية للصناعت الدوائية، عر  للمشاريع الاستثمارية، 

 .للحياكة الأردنية لصناعة السيراميك وشركة فوتر الجنو  والأردنية

 %10 على نسبها التي تعاوت بين للتطوير انجاس حافظت شركة فقد 4101 سنة في أما

 %6لمجمع الشرق الاوسط للصناعات الثقيلة و %01و نهايتها في %00و السنة بداية في

 لعافية الأردنية الدولية.

 المستثمر على ان الدراسة أظهرت 4110 سنة فعي الخدمات لقطاع بالنسبة أما

 %6 الـ النسبة هذه وانخعضت والسياحة للعنادق الأردنية الشركة في %06 نسبته ما تثماراس

 نهاية في %01 الى لتنخعج السيارات مالكي شركة في %42 نسبته وما السنة نهاية في

 %21 الى فيها الاستثمار نسبة ارتععت والتي الوطنية الشحن شركة في %2 نسبته وما السنة

 الكهرباء الوطنية في %1و السنة، ختام في %6 نسبة الى انخعضت موث السنة منتصف في

 .للشرق الاوسط %42و والنشر/الدستور الصحافة في %01و

 %11 الى %2 نسبة من ملحوظا ارتعاعا لوستثمار العقارات أظهرت 4114 سنة وفي

 %41: يكالتال السنة في ختام النس  توسعت فيما %06 بنسبة السنة لتختم الاول الربع في

 .للمتحدة للتنظيم والنقل %2لعر  لوستثمارت المالية  %02لهيما الأردن، 
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 توسعت بينما السنة ختام في %00 على وجودها بنسبة حافظت العقارات 4110 وفي

للمركس  %00للأردنية لتسهيل التجارة،  %00للمتوسط للسياحة والاستثمار  %02 النس 

 %6للمتخصصة لوستثمار،  %1ري لوستثمار ولمجموعة سنتش %02الوطني التجاري، 

 للدولية للستثمار الطبي. %0للدولية للعنادق و

لكل من الشرق للمشاريع  %41فقد ختمت السنة بنسبة  4110 سنة أما في

 الاستثمارية، العربية للعقارات، اكسبرس للنقل السياحي وهيما الأردنية.

لكل من عمان للتطوير والاستثمار،  %06: التالية النس  أظهرت 4111 سنة في أما

لكل من العربية الدولية  %2لبارتر للنقل والاستثمار، و %00نوبار للتجارة والاستثمار، 

 .للعنادق، البود المتحدة للتطوير والاسواق الحرة الأردنية

للأردنية للنقل، وادراة المحافظ  %1توسعت النس  كالتالي:  4110 بسنة وفيما يتعلق

 %0للأمل لوستثمارات المالية،  %1للبود المتحدة للتطوير،  %01الاستثمارية،  والخدمات

 .لإعمار لوستثمارت والتطوير العقاري %0للأردنية للإدارة والاستشارات، 

لكل من أموك  %6للبود لوستثمار،  %0ختمت السنة بالنس  التالية:  4101 وفي

 %1ستثمار والتطوير العقاري واحداثيات للتنسيق ودبي الأردن، والبطاقات الدولية وعماد لو

 .لكل من الأردنية للتطوير العقاري، والأردنية الدولية للأستثمار، وهمة الأردنية للمعادن
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 النتائج والتوصيات:  العصل الثالث
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 مقدمة

شاابكة يتناااول هااذا العصاال عرضااا لمجماال النتااائج التااي خلصاات لهااا الدراسااة بعااد بناااء ال 

العصاابية الاصااطناعية وتاادريبها وادخااال البيانااات وتحلياال نتائجهااا، و قاادمت الدراسااة توصاايات 

 تتناس  ونتائج هذه الدراسة كما يلي:

 

  النتائج 0-0

 :التالية النتائج الى الدراسة خلصت

 المدخلة العشوائية البيانات من هائل كم مع التعامل على قدرتها العصيبة الشبكات أظهرت -0

خصوصا في ظل ما تشهده الاسواق المالية من تتطور تكنولوجي لغايات شراء وبيع ا إليه

 المرجوة النتائج الى للوصول ذاتيا والتعلم نمط تكوين على وقدرتها الاوراق المالية، 

 المالية البيانات ادخال عند بها المرغو  الاستثمار نس  من توليعة بإعطاء والمتمثلة

 .لها

 وغير الخطية العوقة بين تدمج والتي العصبية الشبكات بها تقوم لتيا المعالجة طبيعة -4

 التقليدية للطرق خوفا الدراسة هذه من المنشودة الغاية تحقيق على ساعدت الخطية

 .منها الخطية وخصوصا

تبين أن الشبكات العصبية لديها القدرة على مساعدة المستثمر في تكوين محعظة  -0

 .%0ة عائد عند مستو  مخاطرة استثمارية، تحقق اعلى نسب

 تقديمها في ساعد مرة من اكثر العصبية الشبكة تدري  لعملية المبذول والجهد الوقت -2

 .التقليدية الطرق مع مقارنة هائلة بسرعة للنتائج

 اعتمادها لخو من القرار اتخاذ في تؤثر خارجية مؤثرات أي عن العصبية الشبكة ابتعدت -0

 تتصف فهي وبذلك للشركات، اليومي بالعائد والمتمثلة عالجةالم المالية البيانات على

 .القرار اتخاذ في بالحيادية
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 التوصيات  0-4

 :بالتالي الدراسة توصي

 بناء لغايات منها والاستعادة المقترحة العصبية الشبكات أسلو  استخدامالعمل على  -0

 والمساعدة في اتخاذ القرار الاستثماري. المحافظ

 الأخذ لغايات وذلك متباين مخاطرة مستو  مع العصبية الشبكات خداماستالعمل على  -4

 .لوستثمار المستثمرين قبل من المتبعة والسياسات المخاطر أنواع جميع الاعتبار بعين

سيادة الاهتمام بمجال استخدام الشبكات العصبية الاصطناعية وتطبيقاته بشكل عام في  -0

 مجال الاستثمار واتخاذ القرار.
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 المراجع العربية أولاً:

 ،الإسااومي العقااه ميااسان فااي( البورصااة)الماليااة الأوراق أسااواق ،(4116) عصااام، النصاار أبااو

 .للجامعات النشر دار مصر: القاهرة

اليااسوري  دار :عماان، الأردن ،والتحليل الاساتثماري الاستثمار ،(4110) دريد كامل شبي ، آل

 لتوسيع.العلمية للنشر وا

 العادد ،الحاساو  ابحااث مجلاة الاصاطناعية. العصبية الشبكات ،(4111) خليل محمود ابراهيم،

 .الاول

 -دور التحليل الائتماني في الحد من تعثر القروج المصارفية ،(4110بني خالد، مرعي حسن )

، رساالة دكتااوراه فلساعة فااي إدارة الاعمااال. دراساة ميدانيااة للبناوك التجاريااة فااي الأردن

 كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة الموصل، العراق.

 .الشهرية الاحصائية النشرة، (4100عمان ) بورصة

 (،0، )طوإدارة تحلياال\الماليااة بااالأوراق الاسااتثمار ،(4112) أسااامة وسااوم، التميمااي، أرشااد

 .والطباعة والتوسيع للنشر المسيرة الأردن: دار عمان،

 (،0)ط الاساتثمارية، المحافظ وإدارة والسندات بالأسهم مارالاستث ،(4110) صالع محمد جابر،

 والتوسيع. والنشر للطباعة وائل عمان: دار

 الااداخلي، الائتماااني والتصاانيف الخااارجي الائتماااني التصاانيف إلااى دليلااك ،(4116)حشاااد، نبياال 

 .الرابع الجسء ،4باسل موسوعة

 مصار: الادار الإساكندرية، ،المالياة الأوراق بورصاة إلاى المساتثمر دليل ،(4111)طارق  حماد،

 .الجامعية

 مصاار: الإسااكندرية، ،الماليااة الأوراق بورصااة ،(4114) جااول، والعبااد الحناااوي، محمااد صااالع

 .الجامعية الدار

فااي  الاسااتثمار ،(4110\4114) جااول العبااد،وفريااد  نهااالصااالع ومصااطعى،  محمااد الحناااوي،

 اعة والنشر والتوسيع.الدار الجامعية للطبمصر:  ،الأوراق المالية

 الااادار مصااار: ،المالياااة الأوراق بورصاااة فاااي الاساااتثمار ،(4112\4110) الغعاااار عباااد حنعاااي،

 .الجامعية

 .الجامعية مصر: الدار ،المال أسواق ،(4111)رسمية  وقرياقص، الغعار عبد حنعي،

، (0)ط ،الاساااااتثمار فاااااي بورصاااااة الأوراق المالياااااة أساسااااايات ،(4116) الغعاااااار حنعي،عباااااد

 الجامعية. الإبراهيمية: الدار
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 الاساتثمار(، 4104) احماد محعاوظجاودة، وعباد المعطاي رضاا  ارشايد،و يحسني عل خريوش،

 .دار سهران للنشر والتوسيععمان: ، (0ط) ،والتمويل بين النظرية والتطبيق

المحااافظ  إدارة( 4101) أحمااد محعااوظجااودة، والمعطااي رضااا  عباادأرشاايد، و حسااني خريااوش،

 .دار سهران للنشر والتوسيع: عمان، الأردن ،يةالاستثمار

 ،بورصااااااات -أوراق -مؤسسااااااات الماليااااااة، الاسااااااواق ،(4111) محمااااااد محمااااااود الااااااداغر،

 والتوسيع. للنشر الشروق مصر: دار  (،4)ط

دار وائال  :الأردن عماان، ،(4ط)،  الاساتثمار الماالي والحقيقاي مباادئ ،(4114) سياد رمضان،

 .والتوسيع نشروال طباعةلل

 وائال دار الأردن: عماان (،0)ط المالياة، الاساواق ،(4110) غااسي فارح، و النافع عبد السري،

 .للنشر

 رساالة .العصابية الشابكات باساتخدام الادماغ اشاارات تميياس ،(4110) اساحق متى نجوء سعر،

 .العراق -الموصل جامعة العلوم، كلية منشورة، غير ماجستير

 وائاال عمااان: دار (،0)ط ،الماليااة الاوراق بورصااة فااي مارالاسااتث ،(4111) فيصاال الشااواورة،

 والتوسيع. والنشر للطباعة

رسااالة  .أثاار التنويااع علااى تحقيااق المحعظااة المثلااى(، 4100\4101الصااغير، فاااتن شااكري )

 ماجستير، كلية إدارة المال والأعمال، جامعة آل البيت، المعرق، الأردن.

 أوراق-ساندات-الأساهم-البورصاة فاي الاساتثمار ،(4116) علاي والشديعات، محمد الجواد، عبد

 .والتوسيع للنشر الحامد دار الأردن: عمان، (،4)ط ،مالية

 مااع المااال، رأس سااوق كعاااءة علااى والأثاار والإفصاااح الشااعافية (،4116)صااعوت  السااوم، عبااد

 العربية. النهضة دار ، القاهرة:المالية للأوراق الكويت سوق على التطبيق

المدرجااة فااي  عيةالاسااتثمار الأجنبااي علااى أداء الشااركات الصاانا أثاار ،(4112) يقاادر العتيبااي،

رسااالة ماجسااتير، جامعااة آل  .(4114-0011) سااوق عمااان المااالي خااول العتاارة ماان

 .، الأردنالبيت، المعرق

 أداء علاى الاساتثمارية المحاافظ اساتراتيجيات اختيار أثر ،(4111)عصام  الرساق عربيات، عبد

 .العليا للدراسات العربية عمان جامعة دكتوراة، رسالة الأردن. في نالتأمي شركات

 ،المالياااة الأوراق محاااافظ فاااي المباشااار غيااار الاساااتثمار ،(4101) جاااول عصاااران عصاااران،

 .الجامعي التعليم دار مصر: الإسكندرية،

 باةمكت (، عماان، الأردن:0)ط ،الماالي والتحليال الإدارة فاي مقدماة ،(4111) محمد معلع عقل،

 والتوسيع. للنشر العربي المجتمع
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كعااءة المحاافظ الاساتثمارية فاي البناوك التجارياة الأردنياة  أثار ،(4116) فااروق قيس العمري،

كلياة الاقتصااد  ،ال البيات جامعاةماجساتير غيار منشاورة،  رسالة .على موقعها التنافسي

 المعرق، الأردن. ،والعلوم الإدارية

 .40، 40، 6المواد  ،0001 لسنة( 40) رقم المالية الأوراق قانون

 مصار: الادار (،0)ط ،المؤسساات-المال رأس-أسواق المال، أسواق ،(4112) قرياقص، رسمية

 .والتوسيع والنشر الجامعية للطباعة

 العلمية. الياسوري عمان: دار (،0)ط ،الاستثمارية القرارت تقييم ،(4110) طول كداوي،

 مصر: مكتبة دار الإيمان. القاهرة، ،المالية والمؤسسات اقالأسو إدارة ،(4110) سعد مطاوع،

عمااان،  (،0ط، )العمليااة والتطبيقااات النظااري الإطااار الاسااتثمارات إدارة ،(4110) محمااد مطاار،

 والتوسيع. لنشروا طباعةوائل ل دار :الأردن

 لنشارل وائال دار عماان، (،0طالاساتثمارية، ) المحاافظ إدارة ،(4110)فاايس  وتايم، محماد مطر،

 .والتوسيع

 ”ACPA”معتمد قانوني عربي محاس  ،(4100) حسام وخداش، خالد والسعبي، ايها  مقابلة،

 القانونين. للمحاسبين العربي المجمع ،والتمويل الاقتصاد -الاولى الورقة

 عناد البناوك قطااع-الماالي عماان ساوق كعااءة ،(4114)فهماي  سامير وبرهوماة، مقابلاة، علاي

 .100 ،(2)20 السعودية، العربية المملكة ، الرياجالعامة رةالإدا ضعيف. مستو 

 الأردن: دار (،4)ط ،الحديثااااة الاسااااتثمارية المحااااافظ ادراة ،(4100) فااااوح غاااااسي المااااومني،

 والتوسيع. للنشر المناهج

بناااء المحااافظ الاسااتثمارية وفقاااً لتعضاايوت المسااتثمرين تجاااه (، 4114) النااويران، ظاااهر لعااى

كلياة الاقتصااد  رساالة ماجساتير، .طرة في بورصاة عماان: دراساة تطبيقياةالعائد والمخا

 والعلوم الإدارية، جامعة آل البيت، المعرق، الأردن.

 العربي الإسكدنرية: المكت  (،0)ط ،المال رأس وأسواق المالية الأوراق ،(4100) منير هندي،

 الحديث.

 المالياااة الأوراق: الماااال رأس قأساااوا فاااي الاساااتثمار أدوات ،(4111) إباااراهيم هنااادي، منيااار

 .الحديث العربي المكت  الإسكندرية: (،0، )طالاستثمار وصناديق

 منشاأة الإساكندرية:، (0)ط ،الاساتثمار مجاال فاي الحاديث العكار ،(4100)إباراهيم  منيار ،يهند

 .المعارف
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 :الالكترونية ثالثاً: المواقع

 

 http://www.investopedia.com  موقع (0)

 www.ar.wikipidia.org  موقع (4)

 www.ase.com.jo المالي عمان سوق موقع (0)

 http://theses.ju.edu.jo/th.aspx موقع مركس ايداع  الجامعة الأردنية للرسائل الجامعية (2)

 www.jsc.gov.jo الإلكتروني المالية الأوراق ةهيئ موقع (0)
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تتضمن موحق الدراسة بأسعار الاغوق اليومية للشركاات المدرجة في سوق عمان 

بالإضافة للعائد  (4101-4110-4111-4110-4110-4114-4110المالي للسنوات )

مرفقة في  Excelفي برمجية  Solverستخدام الـ اليومي المحتس  ونتائج معالجة البيانات با

 .قرص مدمج نظراً لكبر حجم البيانات

 

 


