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 : المستخمص
النظرية في المساىمة الفكرية و  أىميامن خلال جممة من الأىداف  اسيم الفمسموضوع  ا البحثىذ تناول

من خلال اختيار الأسيم ذات  بورصة عمانسمط الضوء عمى واقع وت ,في السوق آلية عممياو  موضوع أسيم الفمس
من المخاطرة والتي تسيم في تعزيز حركة الأموال كبيرة الأسعار المنخفضة التي تتيح الحصول عمى أفضل عائد بدرجة 

اما في الجانب العممي فييدف الى استخدام  ,بيا الخاصةوالسمبيات  ابياتالإيجومن ثم بيان اىم  لمشركات,والاستثمارات 
لشركات المدرجة في افي عائد ومخاطرة أسيم الفمس  تقدراسموب التحميل لغرض التوصل الى الحقائق العممية التي 

مكانية اعتمادىا مستقبلاً   ثاختار الباحكما  2017 2013 - سنوات من خمس كانت مدة البحثوقد , بورصة عمان وا 
الى مجموعة من  بحثال بورصة عمان . وتوصل ( شركة مدرجة في10لــــ ) السنوية اتمشاىدالعينة من واقع 

غير  الاسيمىذه  أن, و يتجاوز عائد محفظة السوق الذي عائدىابارتفاع معدل  تتسم ان اسيم الفمس الاستنتاجات أىميا
كما يوصي الباحث المستثمرين في  ة.مخاطر التمتاز بارتفاع  لأنيام الأول مناسبة لممستثمر الذي ييتم بالأمان في المقا

القيمة لان سوق  رخيصة أسيمشراء بعدم المخاطرة العالم بشكل عام والمستثمرون في بورصة عمان بشكل خاص ب
لا تعكس قيمتيا  عمان للأوراق المالية ليست من الأسواق المالية المتطورة وتتسم بالخطورة وأن قيمة السيم السوقية

 . الواحد صحيحمـن  قلا امل البيتاعندمـا يكـون مع الفمسالتوجـو نحو الاسـتثمار في أسـيم الحقيقية في اسيم الفمس, و 
 المخاطرة : اسيم الفمس , العائد ,  الكممات الافتتاحية

Abstract: 
This research deals with the subject of the Penny Stock through a number of 

objectives, the most important of which are the intellectual and theoretical contribution to 

the subject of the Penny Stock and the mechanism of its work in the market, and highlight 

on the reality of the Amman Stock Exchange by selecting low-priced stocks that provide 

the best return on a large degree of risk, To enhance the movement of funds and 

investments to companies, And then a statement the most important advantages and 

disadvantages , either in the practical side aims to use the method of analysis for the 

purpose of reaching scientific facts that estimate the return and risk of Penny Stock in the 

companies listed on the Amman Stock Exchange and the possibility of adoption in the 
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future, The duration of research five years from 2013 - 2017 as a researcher chose a sample 

of reality for the annual Views (10) companies listed on the Amman Stock Exchange. The 

research found a number of conclusions, the most important of which is that the Penny 

Stock are characterized by high rate of return that exceeds the return of the market 

portfolio, and that these shares are not suitable for the investor who is concerned in the first 

place because it is characterized by high risk. The researcher also recommends investors in 

the world in general and investors in the Amman Stock Exchange in particular not to risk 

buying cheap shares because the Amman Stock Exchange is not a developed financial 

markets and is dangerous and that the value of the stock market does not reflect the real 

value in the Penny Stock, And investment orientation Penny Stock When the beta 

coefficient is less than one true . 

Key words: Penny Stock, Return, Risk   

 : المقدمة
قد تظير فييا عدد من الموضوعات الميمة والمثيرة لمجدل في بعض  المالية في الاسواق المتنامي النشاط نتيجة

ومنيا سواءً كانوا )مستثمرين , أو , باستمراروزيادة المتعاممين والمشاركين في فعالياتيا ات البيئية الأحيان, نتيجة لمتغيير 
ومع تزايد , أو صحافة العمل , أو منظمين , أو المدققين , أو أكاديميين , أو لمشركات ...الخ( .  نمحممين ماليي

الأسيم العادية  مس التي نبحث فييا, فأسيم الفمس ىيمن الأسيم منيا أسيم الف أشكالالاىتمام بيذا النشاط برزت 
من  المجازف المستثمر فيذه الأسيم يستخدميا أقل من دينار واحد لمسيم . لأسيميا السوقية لمشركات التي تكون أسعار

 حتاج الى الكثير منىكذا أسيم لا ت إن اختيارة . وعميو فالمخاطر  بمستوى كبير من عالي عائد الحصول عمى أجل
لمتابعة الأسواق المالية وأسعار  تتطمب إمكانيات مادية وخبرة ودراسة مستفيضةلا إنيا كما  لاقتنائيا,الوقت والجيد 

 . الأسيم
فقد جاء ىذا البحث لمتعرف عمى آلية عمميا . ومن ثم تطبيق ذلك عمى مجموعة من أسيم ونظراً لأىميتيا 

اقتناء أو اجل مساعدة المستثمر في اتخاذ القرار المناسب بشأن  الفمس لمشركات المدرجة في بورصة عمان وذلك من
 :الآتية معالجة الموضوع وفق المباحث  يمكنبذلك  الإحاطةوبغية عدم اقتناء ىكذا نوع من الأسيم 

 . منيجية البحث :الأول المبحث 
 الجانب النظري لمبحث .:  المبحث الثاني
 لمشركات عينّة البحث واختبار الفرضيات. تحميل العوائد والمخاطر : المبحث الثالث
 الاستنتاجات والتوصيات . : المبحث الرابع

 المبحث الأول
 منهجية البحث

 أولًا : مشكمة البحث :
في ميدان التعامل في الأسواق  اً بدييي اً أصبح منيج في الأوراق المالية والأسيم العادية تحديداً الاستثمار  ن  إ

وان المشكمة الأساسية التي يواجييا المستثمر  اللاعب الرئيس في الأسواق المالية,العادية الأسيم وأصبحت  ,المالية
, بحيث تحقق لو أىدافو سيقتنيو ذيالنوع السيم  باستمرار عند اتخاذه قراراً معيناً بشراء أو بيع أوراق مالية, ىي تحديد

 الحصول عمى سيم ذات التصنيف المنخفض من أجلفالمستثمر المجازف يتاجر في الاسيم ذات الاسعار المنخفضة والا
 ة :تيمكن صياغة الأسئمة البحثية التالية لمعالجالتي ومن ىنا تنشأ ىذه المشكمة عالي بغض النظر عن المخاطرة,  عائد
 يمكن أن يحقق عوائد اكبر من عائد السوق في بورصة عمان ؟ ىل إن اقتناء أسيم الفمس -1
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 ؟ ومخاطرىا ىاعوائد فيبتأثير متماثل أو متباين تتمتع  أسيم الفمسىل إن كل  -2
 والاستثمار فييا ىي الطريقة الافضل لتحقيق لمربح ؟ اقتناء أسيم الفمسىل  -3

 ثانياً : أهمية البحث :
أسيم الفمس ـــ تأتي أىمية البحث من أىمية المشكمة التي يعاني منيا الاستثمار في الأوراق المالية والمتمثمة ب

ومن جانب أخر  ية توائم النظرية مع التطبيق من خلال تأطير ممنيج يمكن أن يسترشد بو المستثمرون,عن أىم فضلاً 
ترسيخ المفاىيم العممية المعاصرة للاستثمار والأدبيات المتعمقة بالموضوع وعرضيا بطريقة واضحة ومتكاممة لغرض رفد 

دارة الا  . ستثمارات والأسواق الماليةالمكتبة العممية بما يعزز أدبيات الإدارة المالية وا 
 البحث : أهدافثالثاً : 

كما  .في السوق آلية عممياو  المساىمة الفكرية والنظرية في موضوع أسيم الفمس يدف البحث الى تحقيقي
من خلال اختيار الأسيم ذات الأسعار المنخفضة التي تتيح الحصول  بورصة عمانيحاول أن يسمط الضوء عمى واقع 

وبما ينعكس لمشركات من المخاطرة والتي تسيم في تعزيز حركة الأموال والاستثمارات كبيرة ئد بدرجة عمى أفضل عا
 ة .في النشاط الاقتصادي والسوق المالي ايجاباً 

 البحث : اترابعاً : فرضي
 يسعى البحث الى اختبار الفرضيات الآتية : 

 . وقمحفظة الس ائدعأكبر من عوائد  اقتناء أسيم الفمسينجم عن  .1

 . محفظة السوقفي  أكبر من مخاطرة مخاطرة اقتناء أسيم الفمسينجم عن  .2

 في إطار المبادلة بين العائد والمخاطرة. أداء أفضل من محفظة السوق أسيم الفمستحقق  .3
 خامساً : حدود البحث :

 . بورصة عمان للأوراق الماليةالحدود المكانية :  .1
 من لبحثلأسيم الشركات عينة ا سعر الإغلاقو  سنوية لمؤشر السوقالاعتماد البيانات تم الحدود الزمانية :  .2

 . 2012مع الاستفادة من بيانات اخر المدة لسنة  2017 ولغاية 2013
 : بحث سادساً : عينة ال

بورصـة عمـان المدرجـة فـي دينـار و  1التـي تكـون اسـعارىا اقـل مـن  الشـركاتعينـة قصـدية مـن أسـيم  تم اختيار
, الخدمات, الصناعة( وكما يوضحو الجدول الماليالقطاعات الاقتصادية ) لال مدة البحث من كافةخ )سوق الاول فقط(

(1. ) 
 (1جدول )ال

 بحثالشركات عينة ال

 رمز الشركة اسم الشركة أو المصرف القطاع ت
 EXFB بنك المال المالي/ المصارف 1
 SGBJ بنك سوسيتو جنرال المالي/ المصارف 2
 FINS الأولى لمتأمين نالمالي/ التأمي 3
 FFCO الأولى لمتمويل المالي/ خدمات مالية 4
 MHFZ المحفظة الوطنية المالي/ خدمات مالية 5
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 TAJM التجمعات لممشاريع السياحية الخدمات/ السياحة والفنادق 6
 RUMM رم لمنقل والاستثمار الخدمات/ نقل 7
 UMIC تالعالمية لمزيو  الصناعة/ الأغذية والمشروبات 8
 NATA الوطنية للالمنيوم الصناعة/ الصناعات الاستخراجية 9
 CEIG العصر للاستثمار الصناعة/ صناعات الملابس والجمود 10

 ( .www.ase.com.jo) بورصة عمانالمصدر : موقع 
 : بحثاً : الأساليب الإحصائية والمالية المستخدمة في السابع
 لمعادلة التالية :العائد عمى السيم : تم حسابو وفق ا -1

 
 إذ إن :

 العائد المتحقق لمسيم                :                                       
   سعر السيم في نياية الفترة )سعر البيع (    :                                      
 السيم في بداية الفترة )سعر الشراء(     : سعر                                    
 :                 مقسوم الأرباح                                                

 البيتا : تم حسابو وفق المعادلة التالية : -2

 
 

 :                الانحراف المعياري لعائد السيم                            
 :               الانحراف المعياري لعائد السوق                            
 :   معامل الارتباط بين عائد السيم وعائد السوق                           

 
 وفق المعادلة التالية : االمخاطرة الكمية : تم حسابي -3

 
 

   β  2 :                 مربع معامل البيتا                                          
        :      عائد محفظة السوق التباين                                          

  : تباين الورقة المالية غير المرتبط مع محفظة السوق )المخاطرة غير النظامية(
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 الانحراف المعياري : تم حسابو وفق المعادلة التالية : -4

 
 

                                         :العائد المتحقق                                
  الوسط الحسابي لمعائد المتحقق                          :                               
 :  N      عدد المشاىدات )السنوات(                                                       

 
 

 معامل الاختلاف : تم حسابو وفق المعادلة التالية : -5

 
  الانحراف المعياري

  :   متوسط العائد المتوقع 
 المبحث الثاني

 ثــــــري لمبحــــــظــــــانب النــــالج
 Penny Stockأسهم الفمس أولًا : 

عُممةٌ يتعامَل بيا مضروبة من غير الذ ىب والفضة, وكانت تقد رُ الفَمْسُ ىي  ورد في معاجم المغة إن كممة
 الفمس بتعاريف كثيرة منيا :وتم تعريف أسيم (. www.almaany.com)معجم المعاني  بسُدس الدرىم

وأضاف آخرون بأنيا  (Liu, et.al,2013:3)بأنيا أسعار المنخفضة للأوراق المالية لمشركات الصغيرة 
ويعتبر البعض أن يكون .  (brook,2006:3)$ لمسيم  1الأسيم العادية لمشركات التي تكون أسعار اسميا أقل من 

$, في حين يرى البعض الآخر إن 5و تمك التي تتاجر عمييا بأقل من ذلك الأسيم التي يتاجر مقابل سعر ضئيل أ
$ لمسيم  5كون سعر السيم أقل من يالأوراق المالية التي لا تتداول في السوق المالي الرئيس وأن  يأسيم الفمس ى

ن دولار (. ويرى )ألكسندر ساينز( بأنيا إصدارات منخفضة السعر تبُاع بأقل مwww.investopedia.com) الواحد
عبارة عن الأسيم العادية لمشركات التي تكون  أسيم الفمس( . وتأسيساً عمى ما تقدم فأن 2002:44واحد لمسيم )ساينز,

 أقل من دينار واحد لمسيم .لأسيميا  السوقيةأسعار 
 Penny Stock Characteristicsثانياً : خصائص أسهم الفمس 

 : (2002:53ز,)ساينبمجموعة خصائص ىي  الفمسسيم أتتميز 
 ميزة الأسعار المنخفضة .   -1
 . المغامرون نو ىم عادة المستثمر من الأسيم مستثمرو ىذا النوع  -2
 ( عالية .Beta) (معامل بيتا ), أي أنيا تحمل تكون ىذه الأسيم شديدة التقمب -3
ج الى رؤوس أموال كبيرة أي أنيا لا تحتا (www.investopedia.com) صغيرة قيمة سوقيةأسيم الفمس ليا  -4

. 
سمة ىذا الاستثمار يشبو نوعاً ما المقامرة, فالمستثمر يمكن أن يحقق عوائد ضخمة في  أنفتأسيساً عمى ما تقدم 

 مدة قصيرة جداً, وذلك بمخاطرة عالية لان الأسيم ذات الأسعار المنخفضة تعاني من التدىور .

http://www.almaany.com/ar/dict/
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.iq&sl=en&u=http://www.investopedia.com/terms/m/marketcapitalization.asp&usg=ALkJrhi2hBbkh0sv1tMEiXblXV3oVmIFKA
http://www.investopedia.com/
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       Return: العائد ثالثاً : 
ثون والميتمــون بــالفكر المــالي فــي تحديــد مفيــوم العائــد, حيــث يعــرف عمــى أنــو  الفــرق بــين القيمــة اختمــف البــاح

( . وأشــــــــــــــار Feibel,2003:17الأوليــــــــــــــة للاســــــــــــــتثمار والقيمــــــــــــــة النيائيــــــــــــــة لــــــــــــــو خــــــــــــــلال فتــــــــــــــرة مــــــــــــــن الــــــــــــــزمن  )
(Bodie,et.al,2001:157بأنو   مكافـأة الاسـتثمار   ويـرى اخـرون بأنيـا المكاسـب الناتجـة مـن الا ) سـتثمار عمـى مـدار

ة التـي يتوقـع أ(. ويعتبر البعض بأن المفيوم الاقتصـادي لمعائـد ىـو   المكافـ Gitman, 2000: 238فترة زمنية محددة )
(, ويمكـن أن يكـون عائـد الاسـتثمار 2010:65الحصول عمييا مقابل التخمي عن منفعـة او اشـباع بالمسـتقبل  )الشـيخمي,

اداً عمــى التــدفقات النقديــة موجبــة أو ســالبة . ويتمثــل عائــد الســيم العــادي بمقســوم الأربــاح, فعميــاً أو متوقعــاً , ويقــاس اعتمــ
 .المســتثمر عــن رأس المــال زادان العائــد ىــو مــا فــوتأسيســاً عمــى مــا تقــدم .  (2002:11والمكاســب الرأســمالية. )القرشــي,

 (Gitman,2000:238): ويستخرج عائد السيم العادي بحسب الصيغة الآتية 

 
 إذ إن :

 العائد المتحقق لمسيم                :                                       
   سعر السيم في نياية الفترة )سعر البيع (    :                                              
 م في بداية الفترة )سعر الشراء(     :سعر السي                                           

 :                 مقسوم الأرباح                                                

 Risk:      اً : المخاطرة  رابع
ات  الخاصة بالاستثمار تعد المخاطرة جوىر اىتمام الدراسات المالية إذ تظير أىميتيا في تفعيل وترشيد القرار 

 عوائد متوقعة لمتغيرالتعرض يا بأن , فقد عُرفت في الأوراق المالية وان أي نشاط استثماري يخضع لممخاطرة
(23:2007,Ineichen) ,(2013:284أو أنيا احتمال تقمب العوائد المستقبمية المتأتية من الاستثمارات )العامري ,

اي عنصر من عناصر المجازفة او المخاطرة ف (2012:182د )الشبيري&الطالب,عدم انتظام العوائويرى اخرون بأنو 
او في عمل معين. ومن الاخطار التي تتعرض ليا الاعمال التجارية مثلًا, تقمبات  ءاحتمال وقوع الخسائر يكمن في شي

ى الحصول عمى المواد الاولية الاسعار, والتغيير في الطمب عمى البضائع, واحوال الزبائن, واوضاعيم المالية والقدرة عم
وما شابو ذلك. والمخاطرة مفيوم يستخدم لقياس حالات عدم التأكد في عمميات التشغيل والتي تؤثر عمى قدرة المؤسسة 

ن المخاطرة ىي احتمالية تعرض رأس المال والعوائد فإوتأسيساً عمى ما تقدم  (2010:13)الشيخمي,في تحقيق اىدافيا 
 ( وكالاتي :2013:284ثلاثة أنواع )العامري, عمى المخاطرة تصنفو . مباً س المتوقعة لمتغير

 

      Systematic Risksالمخاطر النظامية -أ
( وتسمى أيضا مخاطر السوق Brigham&Daves,66:2004وىي المخاطر التي لا يمكن تجنبيا بالتنويع )      

(186:2001,al.et Bodie وىي المخاطر العامة الناشئة عن  ) عوامل السوق التي تؤثر عمى جميع الشركات من
. أن المقياس الإحصائي لممخاطرة (Gitman,2000:256)أسعار الفائدة تذبذب أمثمتيا مخاطر الحروب والتضخم و 

 ( :2013 :286التي تحسب بالصيغة الآتية )العامري,   Beta Coefficientالنظامية ىو معامل البيتا 
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 إذ إن :
                                                   Systematic  Risk:          مخاطرة النظاميةال             

   β        2 :  مربع معامل البيتا
 :  التباين                                          

2    
   RM : معدل عائد محفظة السوق                                          

 Unsystematic Risks        المخاطر اللانظامية  -ب
( وتسمى أيضا المخاطرة الخاصة Eun&Resnick,2007:356وىي المخاطر التي يمكن تجنبيا بالتنويع ) 

Firm- Specific Risk   أو المخاطرة الاستثنائيةUnique Risk  وتوثر عمى الشركة دون غيرىا لأسباب مرتبطة
(, وقد تكون ىذه المخاطرة ناجمة عن عدم الكفاءة في الإدارة أو عن حدوث Bodie,et.al,2001:186بالشركة نفسيا )

الذي يوضح لنا تذبذب   Varianceالمخاطرة اللانظامية بمعامل التباين ( وتقاس2003:46إضرابات عمالية )أبو عمر,
 (2013:287)العامري, : عوائد كل شركة وتقاس حسب المعادلة الآتية

 
 :إذ إن 

  : تباين الورقة المالية غير المرتبط مع محفظة السوق )المخاطرة غير النظامية(
 

  Total Riskالمخاطر الكمية             –ج 
وفق المعادلة التالية  احسابي ويمكنوىي حاصل جمع المخاطرة النظامية والمخاطرة اللانظامية 

: 
 

 إذ إن :
   β     2 :                 مربع معامل البيتا                                                     

        :      عائد محفظة السوق التباين                                          
      :             تباين الورقة المالية غير المرتبط مع محفظة السوق )المخاطرة غير النظامية(

 

ثالثالمبحث ال  
 تحميل العوائد والمخاطر لمشركات عينّة البحث واختبار الفرضيات 

 تحميل معدلات العوائد الشركات عينة البحث : : أولاً 
العوائد المتحققة لمشركات عينة البحث وكما موضح في الجدول ( تم الحصول عمى معدلات 1عمى وفق معادلة )

لعائد الرأسمالي فقط من دون العائد الايرادي في حساب معدلات العوائد وذلك لاىتمام اغمب مستثمري , والتي اعتمد ا(2)
الأسيم العادية بالعائد الرأسمالي أكثر من اىتماميم بالتوزيعات أو العائد الايرادي, بالإضافة الى صعوبة الحصول عمى 

 . (1997:50)العمي, توزيعات الأرباح لمعظم الشركات.
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ويلاحظ متوسطات العائد في  ,الزمنية المبحوثة فترة( سمسمة عوائد الأسيم المتحققة خلال ال2الجدول ) يبين
قطاع الصناعة/ صناعات الملابس والجمود )وىي إحدى شركات  أن شركة العصر للاستثمار حيثالعمود الأخير 

متوسط عائد بمغ  احققت أسيمي إذ ية لمزيوتالعالمالشركة  امييت( 0.341أعمى معدل عائد إذ بمغ ) ت( قد حققوالنسيج
ن (, 0.241) باقي شركات عينة البحث قد  (, وان0.013والذي بمغ ) رام لمنقل والاستثمارشركة  وتحقققد أدنى عائد وا 

ن أقصى خسارة حققت عوائد متباينة خلال الفترة الزمنية المبحوثة, (, 0.07الذي بمغ ) شركة الأولى لمتأمينتو حقق وا 
 ( عمى التوالي .0.04حققت متوسط خسارة بمغ ) بنك المال إذ ايميت

وىو اعمى معدل عائد  (0.42معدل عائد بمغ ) 2013في سنة  بنك المال قد حقق( إن 2) ويلاحظ من الجدول
 صرف. وفيما يتعمق بم الزمنية المبحوثة فترةخلال الالتي تباينت بشكل سمبي  ,من بين معدلات العوائد المتحقق لمشركة

ثم تباينت ىذه المعدلات عمى التوالي  (0.06بمغ ) خسارة معدل 2016و 2015في سنة  قد حققفإنو  سوسيتو جنرال
 . (0.202)أعمى مستوياتيا وىي  2014بشكل ايجابي لتبمغ في عام 

(, وىو 0.909معدل عائد بمغ ) 2013( أيضاً إن شركة العصر للاستثمار قد حقق في عام 2ويبين الجدول )
اعمى معدل عائد من بين معدلات العوائد المتحققة لمشركات عينة البحث, كما حققت الشركة نسبة خسارة بمغت 

شركات الاخرى الوفيما يتعمق ب ( ثم تباينت معدل العائد لمشركة بشكل كبير جداً خلال الفترة الزمنية المبحوثة,0.27)
ايجابي خلال الفترة الزمنية المبحوثة وكما يبدو في الجدول عينة البحث التي تباينت معدلات عوائدىم بشكل سمبي و 

(2.) 
( ويتضح أن 0.0833( نستطيع استخراج ناتج متوسط المتوسطات لمعوائد الذي بمغ )2من خلال الجدول )

( من حيث العائد وبذلك تم قبول الفرضية الاولى والتي تشير 0.017محفظة عينة البحث تتفوق عمى محفظة السوق )
 أنو   ينجم عن اقتناء أسيم الفمس عوائد أكبر من عائد محفظة السوق   .الى 

 

 (2جدول )ال
 بحثمشركات عينة الل ةمعدلات العوائد المتحقق

رمز  اسم الشركة أو المصرف ت
 الشركة

 المتوسط 2017 2016 2015 2014 2013

 EXFB 0.42 -0.06 -0.34 -0.17 -0.05 -0.04 بنك المال 1
 SGBJ 0.047 0.202 -0.06 -0.06 0.158 0.057 جنرالبنك سوسيتو  2
 FINS -0.2 0.059 0.083 -0.13 -0.18 -0.07 الأولى لمتأمين 3
 FFCO 0.161 0.236 -0.02 -0.06 -0.02 0.059 الأولى لمتمويل 4
 MHFZ 0.156 0.135 -0.19 0.021 0.306 0.086 المحفظة الوطنية 5
 TAJM 0.389 0.14 -0.16 0 -0.08 0.058 التجمعات لممشاريع السياحية 6
 RUMM 0.026 0.418 -0.27 -0.01 -0.1 0.013 رم لمنقل والاستثمار 7
 UMIC 0.012 0.788 0.224 0.312 -0.13 0.241 العالمية لمزيوت 8
 NATA 0.789 -0.06 -0.16 0.019 -0.15 0.088 الوطنية للالمنيوم 9
 CEIG 0.909 0.254 0.43 0.381 -0.27 0.341 العصر للاستثمار 10
 الباحث بالاعتماد عمى نتائج الحاسبة . إعدادالجدول من المصدر : 
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 تحميل عائد ومخاطرة السوق :اً : نيثا
تم حساب متوسط عائد السوق عمى أساس اعتبار مؤشر السوق ىو البديل عنو, إذ تم حسابو وفق معادلة  

( ومن الواضح إن 0.0012( وتباينيا )0.0343غ انحرافيا المعياري )بم كما(, 3عائد السيم, كما يبدو في الجدول )
,  ( مره2.018فقد بمغ ) C.Vوبخصوص معامل الاختلاف  مساوٍ الى واحد صحيح . ىو( لأي سوق معامل بيتا )

 . ضعف عائدىا 2بمعنى إن محفظة السوق ليا مخاطرة تقريباً بمقدار 
  (3جدول )ال

 السوق معدلات عوائد
 المتوسط 2017 2016 2015 2014 2013 تالسنوا

 0.017 0.02- 0.0159 0.013- 0.0482 0.0553 عائد السوق
 (www.ase.com.jo/ar)لبورصة عمان تقارير السنوية الالباحث بالاعتماد عمى  إعدادالجدول من المصدر : 

 

 
 ( عائد السوق1شكل )

 .بورصة عمان نتائج عائد الباحث بالاعتماد عمى  إعدادمن  شكللاالمصدر : 
 

 : مشركات عينة البحثتحميل المخاطرة لرابعاً : 
قطــــاع )وىـــي إحــــدى شـــركات  ( بـــأن شــــركة العصـــر للاســــتثمار4بينـــت نتــــائج التحميـــل الــــذي أظيـــره الجــــدول ) 

, وىـو (0.422رة إذ بمـغ انحرافيـا المعيـاري )أعمى معدل مخـاط ت( قد حققالصناعة/ صناعات الملابس والجمود والنسيج
 تثـم تباينـ ,الزمنيـة المبحوثـة فتـرةخـلال المخـاطرة المتحققـة لمشـركات عينـة البحـث معـدلات اعمى معدل مخاطرة من بـين 

انحرافيــا متقــارب إذ حقــق بنــك سوســيتو جنــرال ادنــى مخــاطرة والــذي بمــغ  بشــكل )المخــاطرة( لمشــركاتانحــراف المعيــاري 
 . (0.121ي )المعيار 

فيناك حالات عديدة ليا, إذا كانت البيتا اكبر من الواحد فيـذا يعنـي أن مخـاطر السـيم  الشركة أما بالنسبة لبيتا
ذا كانت البيتا تساوي واحد فإن مخاطر السيم تساوي مخاطر السوق, أما إذا كانت البيتا أقـل  أكبر من مخاطر السوق, وا 

ذا كانت البيتا مساوية لمصفر فان مخاطر السيم غير ال ةمن الواحد فيذا يعني أن مخاطر  سيم أقل من مخاطر السوق, وا 
ذا كانــت البيتــا ســالب لاتجــاه تحــرك الســوق,  اً كون معاكســي, فيــذا يعنــي أن تحــرك الســيم ســ ةمرتبطــة بمخــاطر الســوق, وا 

http://www.ase.com.jo/ar
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, بحـثببـاقي الشـركات عينـة ال بيتا قياساً  أدنى( وىي -0.3كانت )أمين الأولى لمتشركة ( أن بيتا 4ويتضح من الجدول )
الـى  العصـر للاسـتثماركمـا بمـغ بيتـا شـركة معاكس لتحرك مخاطر السوق, أمين الأولى لمت وان تحرك مخاطر سيم شركة

العصـــر ( فـــي شـــركة 8.266تتبعيـــا تغييـــر بمقـــدر ) مخـــاطر الســـوقتغييـــر بوحـــدة واحـــدة فـــي  ان(, أي 8.266مســـتوى )
( مـره 19.83رم لمنقـل والاسـتثمار فقـد بمـغ )فان اعمى معدل حققو شركة  C.Vف للاستثمار, وبخصوص معامل الاختلا

إن شـركة  بمعنـى ,( وحـده19.83وىذا يعني إن كل وحدة من العائد تتحمل مخاطرة مقاسو بـالانحراف المعيـاري بمقـدار )
( يتبــين ان معامــل 4دول )وبــالرجوع الــى الجــ, عائــدىا ضــعف 20بمقــدار  تقريبــاً  رم لمنقــل والاســتثمار ليــا مخــاطرةشــركة 
( اي انـو مـع مراعـاة المتغيـرات البيئيـة فـي السـوق فـإن 82.8%) لشركة التجمعات لممشاريع السياحية يسـاوي  R2التحديد 

بين عائد اسيم الفمـس وعائـد السـوق  Rقيمة الارتباط  متوسط ( في درجة عائد محفظة السوق, وان82.8%يؤثر بنسبة )
 قوية . طردية ارتباط( وىي نسبة 53.5%يساوي )

( يعني إن مخاطرة محفظة عينة 0.2496ويتضح أن متوسط المتوسطات لممخاطرة )الانحراف المعياري( بمغ )
( ما يعني بأن الاسـتثمار فـي اسـيم الفمـس خطـرة جـداً, وعميـو تـم 0.0343البحث يفوق بنسبة كبيرة جداً مخاطرة السوق )

 محفظة السوق   .في  أكبر من مخاطرة مخاطرة اقتناء أسيم الفمسعن قبول فرضية الثانية والتي يقول   ينجم 
 (4جدول )ال

 لشركات عينة البحث التحديدو  الارتباطو معامل الاختلاف و بيتاو الانحراف المعياري
رمز  اسم الشركة أو المصرف ت

 الشركة
الانحراف 
معامل الاختلاف  ألبيتا  المعياري 

C.V 
معامل 
 R الارتباط

معامل التحديد 
R2 

 EXFB 0.282 5.628 -7.06 0.684 0.468 بنك المال 1
 SGBJ 0.121 0.858 2.111 0.243 0.059 بنك سوسيتو جنرال 2
 FINS 0.135 -0.3 -1.83 -0.076 0.006 الأولى لمتأمين 3
 FFCO 0.131 3.153 2.201 0.828 0.685 الأولى لمتمويل 4
 MHFZ 0.184 0.939 2.155 0.175 0.031 وطنيةالمحفظة ال 5
 TAJM 0.216 5.721 3.733 0.91 0.828 التجمعات لممشاريع السياحية 6
 RUMM 0.254 5.484 19.83 0.742 0.55 رم لمنقل والاستثمار 7
 UMIC 0.352 4.767 1.458 0.465 0.216 العالمية لمزيوت 8
 NATA 0.399 8.185 4.553 0.704 0.496 الوطنية للالمنيوم 9
 CEIG 0.422 8.266 1.239 0.672 0.451 العصر للاستثمار 10

 الباحث بالاعتماد عمى نتائج الحاسبة . إعدادالجدول من المصدر : 
 

( لكن المخـاطرة 0.2587)مقدارىا كمية  ةمخاطر  تقد حقق العصر للاستثمار ( أن شركة5يتضح من الجدول )
( من مجمل تمك %69ن مجمل المخاطرة الكمية بينما تمثل المخاطرة اللانظامية نسبة )م 1(%31النظامية تمثل حوالي )

( لكــن المخــاطرة 0.0155إذ بمـغ مخاطرىــا الكميـة ) مخــاطرةأدنــى معـدل لم تقـد حققــ بنــك سوسـيتو جنــرال نوا  .  المخـاطرة
( مـن مجمـل تمـك %94ميـة نسـبة )( مـن مجمـل المخـاطرة الكميـة بينمـا تمثـل المخـاطرة اللانظا%6النظامية تمثل حوالي )

 .( 5متقمبة بين ىذا وذاك وكما مبين في الجدول ) بحثالمخاطرة . وبالمقابل كانت العوائد والمخاطرة الشركات عينة ال

                                                 
 . وىكذا بالنسبة لمنسب الأخرى . % 31=  0.2587/  0.0805المخاطرة النظامية عمى المخاطرة الكمية  تقسم 1
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أسـيم العاديـة الاخـرى )اسـيم مؤشـر أداء أفضل من اسيم الفمس لم يحقق أن نرى ( 5الجدول )عند النظر في و 
في إطار المبادلة  أداء أفضل من محفظة السوق أسيم الفمسوالتي يقول   تحقق  لثةية الثافرضال رفضوعميو تم السوق( 

 بين العائد والمخاطرة   .
 

 (5جدول )ال
 ومخاطرة أسيم الشركات عينة البحث معدل عائد

رمز  اسم الشركة أو المصرف ت
 الشركة

 المتوسط
مخاطرة النظامية 
 

مخاطرة اللانظامية 
 

 مخاطرة الكمية

 EXFB -0.04 0.0373 0.0798 0.117 بنك المال 1
 SGBJ 0.057 0.0009 0.0147 0.0155 بنك سوسيتو جنرال 2
 FINS -0.07 0.0001 0.0181 0.0183 الأولى لمتأمين 3
 FFCO 0.059 0.0117 0.0171 0.0288 الأولى لمتمويل 4
 MHFZ 0.086 0.001 0.034 0.0351 المحفظة الوطنية 5
 TAJM 0.058 0.0385 0.0466 0.0851 التجمعات لممشاريع السياحية 6
 RUMM 0.013 0.0354 0.0644 0.0998 رم لمنقل والاستثمار 7
 UMIC 0.241 0.0268 0.1237 0.1504 العالمية لمزيوت 8
 NATA 0.088 0.0789 0.1591 0.2379 الوطنية للالمنيوم 9
 CEIG 0.341 0.0805 0.1783 0.2587 العصر للاستثمار 10

 الباحث بالاعتماد عمى نتائج الحاسبة . إعدادالجدول من المصدر : 
 

 المبحث الرابع

 توصياتالاستنتاجات وال

 :أولاً.  الاستنتاجات 

 من الاستعراض النظري لمبحث والجانب التطبيقي لو تم التوصل إلى مجموعة من الاستنتاجات, وىي كالآتي :
غير مناسبة لممستثمر  الاسيمىذه  أن, و يتجاوز عائد محفظة السوق الذي عائدىابارتفاع معدل الفمس  تتسم اسيم .1

 .ة مخاطر التمتاز بارتفاع  لأنياالذي ييتم بالأمان في المقام الأول 
ضخمة  يحقق عوائد أن يمكن أنشعور ب يتولد لديو المستثمرفيشبو نوعاً ما المقامرة,  في اسيم الفمس الاستثمارأن  .2

 . مخاطرة عالية دون النظر الى مستوىفي مدة قصيرة جداً, 
العالمية شركة  امييت( 34.1%أعمى معدل عائد إذ بمغ ) تقد حقق أن شركة العصر للاستثمار بحثبينت نتائج ال .3

ن (, %24.1متوسط عائد بمغ ) احققت أسيمي إذ لمزيوت ذي بمغ وال رم لمنقل والاستثمارشركة  وتحقققد أدنى عائد وا 
 (.%7والذي بمغ ) شركة الأولى لمتأمين وتحقققد  أقصى خسارة أن بحثبينت نتائج ال, كما (%1.3)

( لكن المخاطرة النظامية 0.2587)مقدارىا كمية  ةمخاطر  تقد حقق العصر للاستثمار أن شركةبحث نتائج ال أظيرت .4
إذ بمغ  مخاطرةأدنى معدل لم تقد حقق البنك سوسيتو جنر  ن, وا  ( من مجمل المخاطرة الكمية%31تمثل حوالي )

 . (0.0155مخاطرىا الكمية )
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( مقابل عائد 0.0155أدنى مخاطرة ممكن أن يتحمميا المستثمر بحدود )العائد والمخاطرة أن  تحميلت نتائج توصم .5
ذه النتيجة وتقترب ى, (0.017مقابل عائد مقداره ) (0.0024, فيما كانت المخاطرة الكمية لمسوق )(0.057مقداره )

 في إطار المبادلة بين العائد والمخاطرة . أسيم العادية لمحفظة السوق أداء أفضل من أن اسيم الفمس لم يحقق من 
 

 : توصياتثانياً. ال
 بالاتي : توصيات, يمكن إدراج ىذه التوصياتتم التوصل إلى مجموعة من ال

شـراء بعـدم المخـاطرة فـي بورصـة عمـان بشـكل خـاص ب يوصي الباحث المستثمرين في العالم بشـكل عـام والمسـتثمرون .1
القيمـة لان سـوق عمـان لـلأوراق الماليـة ليسـت مـن الأسـواق الماليـة المتطـورة وتتسـم بـالخطورة وأن قيمــة  رخيصـة أسـيم

 الأربــاحاقتنــاص الفرصــة وعــدم تــرك الســيم الســوقية لا تعكــس قيمتيــا الحقيقيــة فــي اســيم الفمــس, كمــا يوصــي الباحــث ب
 .القناعة بالربح المتاح وعدم انتظار المزيد و  لى خسائرتتحول ا

, والتوقــــف عـــن الواحــد صـــحيحمــــن  قـــلا امـــل البيتــاعندمــــا يكــــون مع الفمــسالتوجــــو نحـــو الاســـتثمار فـــي أســــيم ينبغــي  .2
ة عائـد البيتـا يقـيس مـدى حساسـي , لأنـوالواحـد صـحيحمــن  كبـرا امـل البيتـاعندمـا يكــون مع الفمسالاسـتثمار في أسـيم 

 . فمسكأسـموب لتقييم الاسـتثمار في الأسـيم الوتم اعتماده  السيم لعائد محفظة السوق
مواصـــمة البحـــث فـــي ىـــذا المجـــال )اســـيم الفمـــس( بـــإجراء دراســـات مقارنـــة أو مماثمـــة فـــي أكثـــر مـــن ســـوق مـــالي ولكـــل  .3

بغية التوصل الى مقايس افضـل  القطاعات ولفترات زمنية مختمفة لغرض اختبار مدى صحة وكفاءة ىذه الاستنتاجات
 . 

الشـركات لعينة البحث من مستويات العائد والمخاطرة عن  لما تقدمو من صورة شاممةو  ينبغي الأخذ بنتائج ىذا البحث .4
 لدى المستثمرون . لترشيد القرارات الاستثمارية, بورصة عمان للأوراق الماليةة في مسجمال

لنظـــرية لملمــام بــالآراء النظريـــة التــي تغطــي الجـوانـــب المتعـمقـــة بالاســـتثمار فــي ضــرورة العمـــل عـــمى تطـويـــر الخـــبرات ا .5
, وبمـا يســيم  فـي نشـر وزيـارة مواقـع التعميميـة, ويفيـد في ىذا المجــال حضـور النــدوات والــدورات التدريبيـة فمسأسـيم ال

 الـوعي الاسـتثماري لدى المتعاممين في السـوق المالية.
 ـ
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 أكاديميا لمنشر , بيروت , لبنان . ترجمة ريما عاد, الاستثمار في أسواق المال (,2002ساينز, الكسندر ) .2
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