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التغير والاستقرار في سلىك الاسهم العادية خلال الفىاصل 
 "دراسة تطبيقية لعيىة مه المصارف في بىرصة عمان" الزمىية

 
 الدٌن حمد . شهابد

 كلٌة الادارة والاقتصاد -جامعة بغداد
 قسم ادارة الاعمال     

 ملخص: 
ٌعد  فصلٌة والسنوٌة(،ان معرفة سلوك الاسهم العادٌة خلال الفواصل الزمنٌة المختلفة )ال

الخطوة الرئٌسة فً اختٌار وإدارة مكونات محافظ استثمار الاسهم العادٌة، بما ٌنسجم مع مٌول 
واتجاهات المستثمر نحو العائد والمخاطرة، وهذه محاولة لفهم سلوك الاسهم فً بورصة عمان، 

مدراء المحافظ فً لاستكشاف مدى التغٌر او الاستقرار فً سلوكها، لغرض توظٌفها من قبل 
تحدٌد الاستثمارات الدقٌقة والمربحة التً تلبً طموحات المستثمر العربً فً اختٌار وادارة 

 محافظة الاستثمارٌة .
 

Abstract: 
 

Knowing the conduct of the common stocks during the different 

intervals of time (quarterly and yearly) is an important step in choosing 

and administrating the portfolio of common stocks which be in 

accordance with the tendency of the investor toward risk and revenues. 

This is an attempt to understand the behavior of this common stocks in 

Amman stock Exchange to discover the extent of change in its behavior 

for employing them by the managers in identifying the accurate and 

beneficed investments , which meet the ambitions of Arab investor.      
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 المقذمة
وهررً معروفررة  ،لمخرراطر الاسررتثمار فررً الاسررهم العادٌررة السررهم المقٌرراد الرردقٌ  Betaتعتبررر 

وعنردما  ،واسرتعمالها بشركل كبٌرر لدراسرة اداء سرو  الاسرهم ،بصورة جٌدة للباحثٌن والاكرادٌمٌٌن
  وكٌفٌرة رد فعرل السرهم لظرروف السرو ،السهم التً تعبر عن سلوك السرهم(  Betaبـ )ٌتم التنبؤ 
وتقترح  ،ات الدقٌقة والمربحةعند ذلك سٌكون المستثمرٌن قادرٌن على تحدٌد الاستثمار ،المختلفة
والمهمرة هرً  ان الخطروة الاولرى الرئٌسرة ،رات الحدٌثة فً نظرٌة بناء المحافظ الاسرتثمارٌةالتطو

ان المخراطر وبرالطبع فر ،اختٌار الاسهم المناسبة التً تحدد درجة مخاطره وعائد محفظة الاسرتثمار
ان المخرراطر  ٌررر  ،الكلٌررة للاسررهم تتكررون مررن جررزئٌن المخرراطر  ٌررر النظامٌررة والمخرراطر النظامٌررة

وهرذا النروم مرن  ،فرً ادارة الشرركاتوٌلٌرة والتغٌررات سٌاسرات التشرغٌلٌة والتمالنظامٌرة تتعلر  بال
 ،ات المحفظرةالمخاطر ٌمكن ازالة تأثٌره او تخفٌضه فً محفظة الاستثمار عن طرٌر  تنوٌرع مكونر

بٌنما تررتبط المخراطر النظامٌرة بالسرو  ككرل مثرل التضرخم المرالً او الانظمرة الضررٌبٌة الحكومٌرة 
بصرورة وثٌقرة برالتغٌرات  وهرً تررتبط ،السهم مقٌاد للمخراطر النظامٌرة( (Betaلذا تعد  ،الجدٌدة

لفهرم لسهم مهم جردا السهم الذي ٌعبر عن سلوك ا(i) ـل. لهذا السبب ان التقدٌر الدقٌ  فً السو 
منطلقرٌن ة موالسماح للمستثمرٌن بصنع القرارات الاستثمارٌة السلٌ ،العلاقة بٌن العائد والمخاطرة

السهم اذ ٌمكن تصنٌف السهم تبعا لرذلك الرى  (i) لقٌمة تبعا فً ذلك الى ان للسهم سلوك مختلف 
 .اسهم ذات سلوك )دفاعً، هجومً، معتدل(

بتحلٌرل سرلوك الاسرهم العادٌرة فرً بورصرة عمران وخاصرة  م هذا البحثٌقو بناءاً على ما تقدم
وامكانٌرة التنبرؤ بره فرً  ،لفهم السلوك العام للسرهم - 2006  2004 فً القطام المصرفً للمدة من

 ،السرهم السرنوٌة (i)السهم الفصلٌة وطوٌل الامد والمعبرر عنره  (i)المدى القصٌر والمعبر عنه 
ٌرر او الاسرتقرار فرً سرلوكه خرلال الفواصرل الزمنٌرة )فصرلٌة، سرنوٌة( لاستكشاف وفهرم مردى التغ

علرى اسراد انهرا  ،التً ٌعتمد علٌها المستثمر فً بناء وادارة محافظ الاستثمار فً الاسهم العادٌرة
 الخطوة الرئٌسة والمهمة فً قرار الاستثمار.

 الفقرات الرئٌسة الاتٌة: البحثتضمن ٌاستنادا الى ما تقدم 
 نهجٌة البحث.اولا: م

 ثانبا: الجانب النظري.
 ثالثا: الجانب التطبٌقً.

 الاستنتاجات والتوصٌات.رابعا:
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 اولا : مىهجية البحث
 :مشكلة البحث  1-1

ختلف الباحثون فً مجال دراسة الاسوا  المالٌرة العالمٌرة فرً تفسرٌر سرلوك الاسرهم العادٌرة ا
ان سرلوك  ،فٌره خرلال مردة زمنٌرة باعتبراردى التغٌرر او الاسرتقرار مرو ،على الاحتفاظ بسلوك معٌن

السهم ٌعد نقطة مفصلٌة ومهمة عنرد المسرتثمر فرً اتخراذ قررار الاسرتثمار فرً الاسرهم وكرذلك فرً 
هذه محاولة لفهم سلوك الاسهم فً بورصة عمان لاستكشاف مدى التغٌر  ،ادارة محفظة الاستثمار

 فً عائد ومخاطرة محفظة المستثمر. ذلك لتأثٌر ،الزمنٌة فً سلوكها خلال الفواصل او الاستقرار

 :اهمٌة البحث  1-2
تنطل  اهمٌة البحث من فهم سلوك الاسهم العادٌة ومدى التغٌر والاستقرار فً سرلوكها خرلال 

بمرا ٌتناسرب مرع  ،وتوظٌف ذلرك فرً بنراء محرافظ الاسرتثمار فرً الاورا  المالٌرة ،الفواصل الزمنٌة
 لمخاطرة.مٌول واتجاهات المستثمر نحو العائد وا

 :اهداف البحث  1-3
 ٌهدف البحث الى:

 وبأي شكل ٌكرون تحلٌرل سرلوك الاسرهم الفصرلٌة والسرنوٌة ،تحلٌل هل ان والى أي مدى، 
 قابل للاعتماد علٌه فً قرار الاستثمار فً الاورا  المالٌة.

 باعتبارهرا نقطرة الانطرلا   ،معرفة سلوك الاسهم العادٌة خلال الفواصل الزمنٌرة المختلفرة
 دارة محافظ الاستثمار فً الاورا  المالٌة.فً ا

 مررن حٌررث العائررد والمخرراطرة حسررب  ،الاسررتفادة مررن سررلوك الاسررهم للتعرررف علررى افضررلها
 هات المستثمر.توج

 :فرضٌة البحث  1-4
للقطام المصرفً فرً ٌستند البحث على فرضٌة اساسٌة مفادها )ٌتصف سلوك الاسهم العادٌة 

 (خرلال الفواصرل الزمنٌرة السرنوٌة والاستقرار ،ل الزمنٌة الفصلٌةسو  عمان بالتغٌر خلال الفواص
 وتشت  منها الفرضٌات الاتٌة:

 الفرضٌة الفرعٌة الاولى )ٌستقر سلوك الاسهم العادٌة خلال الفاصلة الزمنٌة السنوٌة(. 1-4-1
 صلٌة(.الفرضٌة الفرعٌة الثانٌة )ٌتغٌر سلوك الاسهم العادٌة خلال الفاصلة الزمنٌة الف 1-4-2

 :مجتمع وعٌنة البحث 1-5
 ،سررلوك اسررهم المصررارف المدرجررة فررً بورصررة عمرران تررم اختٌررار القطررام المصرررفً لتحلٌررل

 ،مصررارف تررم ترشررٌحها بصررورة عشرروائٌة لتكرروٌن محفظررة القطررام( 8)وتكونررت عٌنررة البحررث مررن 
ٌتً والاردنررً الكرروهررً البنررك العربررً وبنررك اكردن وبنررك القرراهرة عمرران وبنررك الاسررتثمار العربررً 

وٌرررل والبنرررك التجررراري الاردنرررً والبنرررك الاردنرررً الكررروٌتً والبنرررك والبنرررك الاسررركان للتجرررارة والتم
تحترروي علررى مصررارف تعمررل علررى اضررافة الررى ان العٌنررة  ،وٌررل والاسررتثمارمالاسررلامً الاردنررً للت
علمررا ان القطررام المصرررفً ٌتكررون واخرررى علررى اسرراد الشرررٌعة الاسررلامٌة . ،الاسرراد التجرراري

% مرن مجمروم المصرارف العاملرة 45( مصرف مختلفة النشاط ،تشكل عٌنة البحث نسربة 18من)
 فً القطام

 مدة البحث: 1-6
م المصارف المدرجة فرً بورصرة عمران ابترداءا مرن النصرف الثرانً هٌتم تحلٌل سلوك اس

 للعٌنة المرشحة بصورة عشوائٌة. 2006الى نهاٌة عام  2004من عام 
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 العلمً للبحث: الانموذج 1-7
 & Elton)      ( Beta)المسرمى انمروذج  ( Sharpe )لاعتمراد علرى انمروذج ترم ا

Gruber, 1981,106)  على سلوك الاسهم العادٌة وف  المعادلة التالٌة: للتعرف 

                      itmtiiit
eRBaR   

 حٌث 
 Rit معدل عائد الورقة المالٌة =(i) . 
 ai   ات معدل عائد الورقة المالٌة = حد القطع وهو احد مكون(i). 

Rmt . معدل العائد المتوقع لمحفظة السو = 

  Bi  ٌقررٌد التغٌررر فررً معرردل عائررد الورقررة المالٌررة =(i)  نتٌجررة التغٌررر فررً معرردل عائررد
 ظة السو .فمح
  eit  حد الخطأ للورقة المالٌة =(i). 

سرٌط باعتبرار معردل عائرد نسرتخدم الانحردار الخطرً الب  ei , i, ai ,ولاسرتخراج كرل مرن 
 ذفٌرنالمتغٌر المعتمد ومعدل عائرد محفظرة السرو  المتغٌرر المسرتقل ولت (i)الورقة المالٌة 

 ذلك ٌتطلب ما ٌلً:
 ادنى سعر نفذ(/ )ادنى سعر نفذ( –معدل عائد السهم =)اعلى سعر نفذ  -1

سررهم خررلال الشررهر(/ )عرردد )مجمرروم معرردل عائررد الامعرردل عائررد محفظررة السررو  =  -2
 رف التً تم تداول اسهمها فً الشهر(المصا

تصرردرها بورصررة عمرران علررى التررً  الشررهرٌة والاسرربوعٌةتررم الاعتمرراد علررى النشرررات 
 فً الحصول على البٌانات المطلوبة. CDالاقراص اللٌزرٌة 

 الجاوب الىظري ثاويا :
 :سلوك السهم 2-1

 ،را  المالٌرةسرو  الاودد سرلوك السرهم اسرتنادا الرى التغٌرر فرً اتجراه اسرعار الاسرهم فرً تحٌ
. ان التغٌررر فررً تلررك ى الاورا  المالٌررةفررً العلاقررة بررٌن العرررض والطلررب علرروهررذا نررات  عررن التغٌررر 

وذلرك مرن خرلال مرا ٌجرري فرً  ،العلاقة مهما كان سببها ٌمكن الوقوف علٌهرا طرال الرزمن ام قصرر
عدٌدة ترؤثر فرً ان قوى العرض والطلب تحكمها متغٌرات  .( 1995، 423السو  نفسه )هندي، 

والبعض الاخرر  ،اتجاهات سلوك السو  بعضها منطقً ٌعكد بٌئة الشركات الاقتصادٌة والقطاعٌة
وان السو  ٌسرتقبل كرل  ،والاراء والامزجةشاعات  ٌر منطقً ٌتمثل فً التغٌرات الفجائٌة مثل الا

وجود علاقة  (Hawawini , 1980)وٌرى  ،هذه المتغٌرات وٌعكسها على تحركات اسعار الاسهم
وبالترالً ٌتحردد سرلوك السرهم  ،قوٌة بٌن المخاطرة النظامٌة للسرهم وعائرده وعائرد محفظرة السرو 

والتقلرب  ،فالتقلب الكبٌرر فرً عائرد السرهم ٌعكرد سرلوك السرهم الهجرومً ،على اساد هذه العلاقة
السرهم  القلٌرل فرٌعكد سرلوك وامرا التقلرب ،المتوسط فً عائد السرهم ٌعكرد سرلوك السرهم المعتردل

 .الدفاعً
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 :سلوك المستثمر 2-2
وان المسررتثمر  ،تعررد المخرراطرة احرردى المحررددات المهمررة التررً ٌتوقررف علٌهررا قرررار الاسررتثمار

 , Stevenson)  (Weston & Copeland ,1986, 388)ٌهرردف الررى تفررادي المخرراطرة 

ة علرى الرر م محسروبمخاطرتهرا كما ان الاقدام على الاسرتثمارات ٌكرون عنردما تكرون  .(1980,59
ان المخراطرة  .(1987، 427( )حنفرً وقرٌراقص، 1999، 368نبهم للمخاطرة )المٌردانً من تج

 ,Brigham and Ehahardt, 2002)من وجهة نظر المستثمر التقلبات المحتملرة فرً العوائرد 

الحدٌرة تحدٌده استنادا الى العلاقة بٌن المنفعرة ل المخاطرة من قبل المستثمر ٌتم لذا فان قبو (916
 .(Fisher, Jordan, 1996.594) للمال والعائد

وهرذا  ،ضرةاذ هنراك درجرات عالٌرة واخررى منخف ،ةان تجنب المخراطرة ٌكرون بردرجات مختلفر
 ،فالمستثمر المغامر تعكد سرلوكه درجرة المخراطرة العالٌرة ،ٌفسر سلوك المستثمر تجاه المخاطرة

ستثمر المدافع تعكسه درجرة المخراطرة والم ،ةوالمستثمر المعتدل تعكسه درجة المخاطرة المتوسط
 الواطئة.

  العلاقة بٌن سلوك السهم وسلوك المستثمر 2-3
ان هناك  ،ح النظرة الفاحصة لما ذكر سابقا فٌما ٌخص سلوك السهم وسلوك المستثمرتوض

ٌمكن فصلهما عن  ولا ،تاثٌر متبادل للعوامل المؤثرة فً تحدٌد سلوك السهم وسلوك المستثمر
فاذا كانت عوامل بٌئة الشركات الاقتصادٌة والقطاعٌة والقٌم الحقٌقٌة لاسعار الاسهم  ،عضب

ً سلوكه نجد ان المستثمر ٌغٌر ف ،وقوى العرض والطلب تنعكد على سلوك السهم بفعل تاثٌرها
 كما ان هناك تاثٌر لسلوك المستثمر ،او الاحتفاظملٌات البٌع والشراء استجابة لها لذلك ٌقوم بع

تؤكد هذه الحقٌقة ان  Noise Tradingفنظرٌة الاشاعات التجارٌة  ،على سلوك السهم
المستثمرٌن الذٌن تكون استثماراتهم قصٌرة الامد ٌؤثرون على اسعار الاسهم اكثر من 

مضاربة تؤثر على سلوك م طوٌلة الامد ، كما ان اسعار الالمستثمرٌن الذٌن تكون استثماراته
وٌبدو  (Shiller et.al. 1999,200)اسعار الاسهم تتفاعل مع بعض الاخبار مما ٌجعل  ،الاسعار

من المعقول اٌضا ان التغٌر فً ر بات المستثمرٌن ٌساعد فً ارتفام مستوى 
 . (Kahnemand & Riepe,1998,20)الخطر

هو درجة  المستثمر سلوك و ،بهذا التفسٌر نجد ان العامل المشترك المؤثر فً سلوك السهم
 الى هجومً او دفاعً او معتدل من تصنٌف سلوك السهم التً بدورها تمكن ،طرةالمخا

 التنبؤ بسلوك السهم 2-4
الى وجود علاقة قوٌة بٌن المخاطرة النظامٌة للسهم وعائده  . (Hawawini,1980)ٌؤكد

ه سوف ٌعكد الاداء المتوقع بوعائد محفظة السو  ونتٌجة لذلك فان فهم سلوك السهم والتنبؤ 
بالاضافة الى التعرف على القٌمة الحقٌقٌة  ،والمخاطرة مقارنة باداء السو  من حٌث العائد له

اذ ان القٌمتٌن تتأثران بالسٌاسات التشغٌلٌة  ،ومدى قربها او بعدها عن القٌمة السوقٌة ،للسهم
ٌعد  ،قعان اختٌار الاسهم تبعا لسلوكها المتو .( Reilly ,1979, 345) وٌؤكد ،للشركة التموٌلٌةو

وتختلف الاسهم فً سلوكها  ،الخطوة الاولٌة والمهمة فً اتخاذ قرار الاستثمار فً الاسهم
واخرى ذات صبغة هجومٌة او  ،استجابة لاتجاهات سلوك السو  الى اسهم ذات صبغة دفاعٌة

 . معتدلة
تسمى بمخاطر وٌمكن قٌاد سلوك السهم والتنبؤ به بالاعتماد على المخاطرة النظامٌة 

 (Argon ,1989, 182)التً تشٌر الى حساسٌة عوائد الاورا  المالٌة لعوامل السو   ،لسو ا
 وبالتالً فهً تقٌد ردود فعل اسعار الاسهم نتٌجة التغٌرات فً الظروف الاقتصادٌة

(Weston & Copeland,1986,433). 
 توضح مخاطرة السو  التغٌر فً عائد السهم بالنسبة الى عائد محفظة السو 

(Brigham & Gapanski,1988, 140) وٌتم قٌاد هذه العلاقة بمعامل بٌتا 
(Beta coefficient).  كما فً المعادلة التالٌة(Copland &Weston ,1979,1661) 
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 (i) معامل بٌتا السهم =  i          اذ ان 

Cov(RiRm)          ( التباٌن المشترك لعائد السهم =i مع عائد محفظة السو )(m). 
        Var(Rm)=  تباٌن عوائد محفظة السو. 

مقٌاسا لخطر الاستثمار فً الورقة المالٌة )السهم( فاذا كانت بٌتا السهم اكبر ( I)تعد البٌتا 

اذ ان التقلب  فهذا ٌعنً ان السهم ٌتصف سلوكه بالصبغة الهجومٌة، (>1)من الواحد الصحٌح 
السهم اقل من الواحد  بٌتا اما اذا كانت ،السو  عوائد محفظة فً عوائده اكبر من التقلب فً

فهذا ٌدل ان السهم ذو سلوك دفاعً اذ ان التقلب فً عوائده ٌكون اقل من  ، (<1)الصحٌح

فان  ،(=1)التقلب فً عوائد محفظة السو  اما اذا كانت بٌتا السهم مساوٌة للواحد الصحٌح 
ان التقلب فً عائده ٌكون مساوٌا للتقلب فً اذ  ،هذه الحالة ٌتصف بالسلوك المعتدل السهم فً

 أي ان نتائ  الاداء تكون مستقرة ومتسقة بٌنهما.  (Sharpe, 1978, 106)عائد محفظة السو  

السهم وعلٌه اذا كان مٌل  (تقدٌرا احصائٌا لقٌمة مقٌاد بٌتا ) ((slopeٌشٌر مٌل الخط 
 الورقة المالٌة ذاتعلى ان الاستثمار فً وتدل  ،الخط كبٌر كانت قٌمة معامل بٌتا السهم كبٌرة

ن خطر وتدل على ا ،اما اذا كان مٌل الخط صغٌرا كانت معامل بٌتا السهم صغٌرة ،خطر عالً
 ( ٌوضح تلك العلاقة 1والشكل ) ،ة بحده الادنىالاستثمار فً الورقة المالٌ

 (1) الشكل
 خط السلوك كسهم مفترضة

 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(292  
                                  

 (Ross.et. al.,2002,292)رف بتص                      

 
واحد منها ذو سلوك ٌحمل الصبغة  ،انوام من الاسهمخمسة سلوك  اعلاه ٌظهر الشكل

 والخامد ذو سلوك معتدلوثلاثة اسهم ذات صبغة دفاعٌة بدرجات مختلفة. ،الهجومٌة

 0 عائد محفظة السوق
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 العائد المتوقع للسهم
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 (Beta) والمعبر عنها بـ توقع واداء السو مٌن اداء السهم النظرة فاحصة لطبٌعة العلاقة ب
 ٌلخص تلك العلاقة (1) الجدول السهم التً تشٌر الى سلوك السهم

 (Curley&Bear, 1979,470) . 
 (1جدول )

 العلاقة بٌن عائد السهم وعائد السو  
 

 السهمعائد توقعات 

 السو  نتٌجة مغامر معتدل مدافع


*
<0 

*
=0 1>

*
>0 

*
=1 

*
>1  

E(Rj)<Rf E(Rj)=Rf Rf<E(Rj)<Rm E(Rj)=Rm E(Rj)>Rm Rm=E(Rm) 

E(Rj)>Rf E(Rj)=Rf E(Rj)>0 E(Rj)=0 E(Rj)<Rm Rm=0 

(Curley&Bear, 1979,470)                                                                                
ٌتا اكبر من الواحد الصحٌح مغامر الذي تكون فٌه البتشٌر النتائ  ان السهم ذو السلوك ال

(>1)،  لان متوسط عائده اكبر من معدل عائد  ،ان اداءه ٌكون افضل من اداء محفظة السو
فانه ٌعطً معدل  ،وعندما ٌكون معدل عائد محفظة السو  مساوٌا الى الصفر ،محفظة السو 

 لعائد سلبً.معدل عائد محفظة السو  أي ان معدل ا منعائد اقل 

. ان  (=1)اما السهم ذو السلوك المعتدل الذي تكون فٌه البٌتا مساوٌة الى الواحد الصحٌح 
 اداء السهم ٌتماثل مع اداء محفظة السو  .

عندما  ،عند الانتقال لمعرفة توقعات اداء السهم ذو السلوك المدافع ٌوجد لدٌنا ثلاث حالات

فان اداء السهم ٌعطً معدل عائد اكبر من معدل عائد  ،(>0)تكون بٌتا السهم اكبر من الصفر 
وعندما تكون بٌتا السهم تساوي  ،واقل من معدل عائد محفظة السو  ،السهم عدٌم المخاطرة

 ،Rfفان اداء السهم ٌكون بمعدل عائد ٌساوي معدل عائد السهم عدٌم المخاطرة  ،(=0)صفر
كون بٌتا السهم تساوي صفرا تعنً ضمنا ان كل لانه عندما ت ةمتناقضوهذه نتٌجة منطقٌة و ٌر 
 ولكن عندما تكون بٌتا السهم سالبة ،التنوٌع ٌمكن ازالتها عن طرٌ  ،المخاطرة تكون  ٌر نظامٌة

(<0)، وبالتالً فانه ٌعطً معدل  ،لاداء السو  ً ان اداء السهم ٌتحرك بشكل معاكدفهً تعن
وان ضم هذا السهم الى محفظة الاستثمار ٌخفض  ،عائد اقل من معدل عائد السهم عدٌم المخاطرة
وبامكاننا ان نرى تلك النتٌجة فً حالة ان معدل  ،المخاطرة الكلٌة اكثر من السهم عدٌم المخاطرة

البٌتا السالبة ٌعطً معدل عائد موجب اكبر من معدل عائد  وفالسهم ذ ،عائد السو  ٌساوي صفر
 السهم عدٌم المخاطرة .

سابقة الانطبام بوجود علاقة قوٌة بٌن المخاطرة النظامٌة للسهم وعائده الالحالات تدعم 
متمثل ببٌتا السهم لها الاثر  به وان فهم سلوك السهم المتوقع والتنبؤ ،وعائد محفظة السو 

وان المستثمر اعتمادا على قٌمة وتفضٌلاته  ،الكبٌر على عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارٌة
 ة فً قرار الاستثمار.ٌعطً لها اهمٌة كبٌر
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 ثالثاً: الجاوب التطبيقي
لدراسة سلوكها خلال الفواصل  ،( اسهم اخذت بشكل عشوائ8ًتتكون محفظة القطام من )

 ،للتوصل الى مدى التغٌر او الاستقرار فٌه ، اذ تم تقسٌم الفواصل الزمنٌة الى فاصلتٌن ،الزمنٌة
الى نهاٌة عام  2004دت من النصف الثانً لعلم الاولى اعتمدت المدة الزمنٌة السنوٌة التً امت

 اما الفاصلة الزمنٌة الثانٌة ،نصفوبذلك تكون مدة الدراسة لهذه الفاصلة سنتان و ،2006
ذلك تكون مدة الدراسة عشرة فصول ، بناءا على ذلك بو ،اعتمدت  الفصول السنوٌة لنفد المدة

ثانٌا الفاصلة الزمنٌة الفصلٌة لمتابعة خط سٌر و ،الى الفاصلة الزمنٌة السنوٌة أولاسٌتم التطر  
 ومقارنة التغٌر او الاستقرار فٌه خلال الفواصل الزمنٌة . اكسهم،سلوك 

 :السنوٌة الزمنٌة تحلٌل سلوك السهم خلال الفاصلة 3-1
ة السنوٌة وفهم ذلك السلوك المعبر نٌللتعرف على طبٌعة سلوك السهم خلال الفاصلة الزم

 الصفة الغالبة فً سلوك السهم  وكذلك التعرف على نسبة ،السهم (Beta)عنه بمعامل 
 نتائ  ال ان تلكٌظهر (3و) (2) نالجدولا 2006-2004 للمدة من  هجومً( معتدل، )دفاعً،

 (2جدول)
 2006-2004السنوٌة من  الزمنٌة السهم خلال الفاصلة Betaسلوك السهم معبر عنها بمعامل 

 المتوسط 2006 2005 2004 اسم البنك ت

 0.73620 0.81320 1.59411 (0.1978 ) البنك العربً 1

 0.58460 0.99400 0.93490 (0.1750) بنك الاردن 2

 0.75530 0.92550 1.06201 0.27830 عمان بنك القاهرة  3

 0.70240 0.15120 (0.0559) 2.01192 لاستثمار العربً الاردنً ابنك  4

 1.12331 2.23602 1.01911 0.11470 وٌلمبنك الاسكان للتجارة والت 5

 1.014471 0.45230 0.93430 1.65681 البنك التجاري الاردنً  6

 0.89690 1.29581 1.3461 0.04890 ٌتًوالبنك الاردنً الك 7

البنرررررررك الاسرررررررلامً الاردنرررررررً  8
 وٌل والاستثمارمللت

0.13610 1.22631 1.86231 1.07491 

 0.86100 1.09131 1.00761 0.48410 متوسط القطام 
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 (3جدول ) 
  (الصفه الغالبة فً سلوك الاسهم ) دفاعً، معتدل، هجومً

 2006-2004  خلال الفاصله الزمنٌة السنوٌة
 المجموم هجومً معتدل دفاعً السنوات

 % العدد % العدد % العدد % العدد

2004 6 75 - - 2 25 8 100 

2005 3 38 - - 5 62 8 100 

2006 5 63 - - 3 37 8 100 

 
ان سلوك الاسهم المكونة لمحفظة القطام ذات  2004ٌبدو فً النصف الثانً لعام 

( كما 0.4841اذ بلغت قٌمة متوسط بٌتا القطام ) ،تعبر عن ذلك وبٌتا القطام ،صبغة دفاعٌة
وان نسبة  ،% من مكونات اسهم محفظة القطام ذات صبغة دفاعٌة75ٌلاحظ ان نسبة 

نستنت  من ذلك ان هناك استقرار بٌن ا لب  .المحفظة ذات صبغة هجومٌة % من اسهم25
 سلوك الاسهم المكونة لمحفظة القطام مع الصفة الدفاعٌة الغالبة للقطام.

اذ بلغ متوسط بٌتا  ،تظهر الصبغة الهجومٌة لسلوك اسهم القطام 2005اما فً عام 
 ،% لاسهم ذات سلوك دفاع38ً وتشكلت محفظة القطام بنسبة ،(1.0076القطام بمقدار )

وبذلك ٌتضح ان الصفة الغالبة لسلوك اسهم  ،% لاسهم ذات سلوك هجوم62ًوبنسبة 
 القطام ذات صبغة هجومٌة.

% من اسهم 63اذ بلغت نسبة  ،تظهر الصفة الدفاعٌة هً الغالبة 2006فً عام  
حصة لسلوك . بنظرة فا% ذات سلوك هجوم37ًونسبة  ،محفظة القطام ذات سلوك دفاعً

التغٌر فً الصفة الغالبة لسلوك الاسهم  ٌلاحظ ،ظة القطام خلال مدة الدراسةاسهم محف
هذا ٌؤكد حساسٌة عوائد . المكونة لمحفظة القطام من الدفاعٌة الى الهجومٌة وبالعكد

ولكن ٌلاحظ اٌضا ان متوسط بٌتا القطام للمدة  ،الاسهم الى التغٌرات فً الظروف الاقتصادٌة
لذلك  .وهذا ٌؤكد الصفة الدفاعٌة هً الغالبة ،(0.8610كان بمقدار ) 2006-2004من 

وهذه الحالة  ،ٌستنت  امكانٌة استقرار سلوك الاسهم خلال مدة من الزمن قد تتغٌر لاحقا
توصلت الٌها معظم الدراسات الاجنبٌة التً اهتمت بدراسة سلوك الاسهم خلال الفواصل 

 الزمنٌة .
( لمتابعة سلوك الاسهم المكونة 2الانطبام بصورة واضحة نعود الى الجدول )لدعم هذا       

ٌتضح ان سلوك سهم البنك العربً خلال  ،لمحفظة القطام خلال المدة البالغة سنتٌن ونصف
لكن  .(-0.1987اذ بلغت بٌتا السهم ) ،دفاعٌةٌحمل الصفة ال 2004النصف الاخٌر من عام 

( 1.5941اذ بلغت بٌتا السهم ) 2005لهجومٌة خلال عام هذه الصفة تغٌرت الى الصفة ا
كما  ،(0.8132اذ بلغت بٌتا السهم ) 2006لتعود مرة اخرى الى الصفة الدفاعٌة خلال عام 
هذا ٌدل على  ،( خلال نفد المدة0.7362ٌظهر ان متوسط بٌتا سهم البنك العربً بمقدار )

العودة الى متوسط بٌتا القطام خلال نفد الغالبة وب وهً الصفة ،سلوكه ذو صبغة دفاعٌة ان
وهً تؤكد الصفة الدفاعٌة اذ ٌبدو من ذلك استقرار فً سلوك  ،(0.484العام كانت بمقدار )

كان سلوك السهم ذو  2005سهم البنك مع الصفة الغالبة لسلوك اسهم القطام اما فً عام 
وبالمقارنة مع  ،صفة( التً تؤكد تلك ال1.5991اذ بلغت بٌتا السهم ) ،صبغة هجومٌة

اذ ٌتأكد لنا مرة  ،( تظهر الصفة الهجومٌة هً الغالبة1.076متوسط بٌتا القطام البالغة )
ان ذلك  ،اخرى الاستقرار بٌن سلوك سهم البنك العربً مع الصفة الغالبة لسلوك اسهم القطام
الاقتصادٌة ٌؤكد مدى حساسٌة عائد السهم الى التغٌر فً عائد محفظة السو  تبعا للظروف 

 السائدة.
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اذ بلغت بٌتا السهم  ،فقد عادت الصفة الدفاعٌة الى سلوك السهم 2006اما فً عام  
اذ كانت  ،وعند المقارنة مع الصفة الغالبة لسلوك اسهم القطام خلال نفد المدة ،(0.8132)

ة هنا ٌتاكد لدٌنا ان هناك امكانٌ .% من اسهم محفظة القطام ذات سلوك دفاع63ًبنسبة 
وتظهر اٌضا نفد الصفات على سلوك سهم بنك  .لاستقرار سلوك السهم خلال المدة الزمنٌة

 القاهرة عمان خلال نفد المدة.
فٌلاحظ انه احتفظ بالصفة الدفاعٌة خلال المدة اذ بلغت بٌتا  ،اما سلوك سهم بنك الاردن

، على 2006-2005-2004( للاعوام 0.9940( ،)0.9349( ،)-0.1750السهم )
اذ شكلت الصفة الدفاعٌة  ،التوالً على الر م من تغٌر الصفة الغالبة لسلوك اسهم القطام

% خلال عام 62والصفة الهجومٌة نسبة  2004% خلال النصف الثانً من عام 75نسبة 
ان هذا ٌؤكد امكانٌة استمرار احتفاظ . 2006% فً عام 63والصفة الدفاعٌة نسبة  ،2005

 تتغٌر لاحقا.السهم بخاصٌة معٌنة قد 
ظهر سلوك سهم بنك الاستثمار العربً الاردنً والبنك التجاري الاردنً ذو صبغة 

( 1.6567(، )2.0119اذ بلغت بٌتا السهم ) ،2004هجومٌة خلال النصف الاخٌر من عام 
هذا ٌؤكد  .2006،2005 ًثم تعود تستقر الى الصفة الدفاعٌة خلال عام ،على التوالً
 مكانٌة استمرار الاحتفاظ بخاصٌة معٌنة قد تتغٌر لاحقا.ة باالنتٌجة السابق

فكان ذو صبغة دفاعٌة فً سلوكه خلال النصف  ،التموٌلاما سهم بنك الاسكان للتجارة و
( ثم ٌعود ٌستمر فً الصفة الهجومٌة 0.1147اذ بلغت بٌتا السهم ) ،2004الثانً من عام 

( على 2.2360( ،)1.0191سهم )اذ بلغت بٌتا ال، 2006،2005فً سلوكه خلال عامً 
اذ تشكل  ،هذا ٌؤكد امكانٌة استمرار احتفاظ السهم بخاصٌة معٌنة قد تتغٌر لاحقا .التوالً

 % خلال نفد المدة.67الصفة الهجومٌة نسبة 
ٌتً والبنك الاسلامً الاردنً الكو لسلوك سهم البنك بامكاننا ان نرى نفد النتٌجة

وهما بذلك  ،% فً سلوكهما ذات صبغة هجومٌة67ن نسبة ا ،وٌل والاستثمارالاردنً للتم
تتاكد هنا امكانٌة استمرار  .التموٌلاشتركا بنفد خصائص سلوك سهم بنك الاسكان للتجارة و

لتوضٌح الصوره فً طبٌعة سلوك اسهم  احتفاظ السهم بسلوك معٌن خلال مدة من الزمن
 كخرى .تغٌر او الاستقرار من صفة ٌظهر ال (2عٌنة البحث خلال الفاصلة السنوٌة الشكل )

 ( 2شكل ) 
 2006-2004طبٌعة سلوك اكسهم خلال الفاصلة السنوٌة 

 المتوسط 2006 2005 2004 اسم البنك ت

 x o x x البنك العربً 1
 x x x x اكردنبنك  2

 x o x x لقاهرة عمانابنك  3

 o x x x اكردنًبنك الاستثمار العربً  4

 x o o o للتجارة والتموٌلبنك الإسكان  5

 o x x x اكردنًالبنك التجاري  6

 x o o o الكوٌتً اكردنًالبنك  7

 x o o o للتموٌل والاستثمار اكردنً الإسلامًالبنك  8

  تعنً السهم ذو السلوك المدافع  xالعلامة  
 السهم ذو السلوك الهجومً  oالعلامة  
القطام ٌثبت صحة الفرضٌة الفرعٌة الاولى  ان العرض الساب  لسلوك اسهم محفظة 

 . ٌةوعلى ان سلوك الاسهم العادٌة مستقرة خلال الفاصلة الزمنٌة السن
 

 السهم خلال الفاصلة الزمىية الفصلية  سلىك تحليل 3-2
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لغرض متابعة سلوك السهم على اساد فصول السنة الذي ٌركز على المدة الزمنٌة 
الذي ٌوضح سلوك الاسهم خلال  (3وك السهم الشكل)القصٌرة ولتسهٌل متابعة خط سٌر سل

 الفاصلة الزمنٌة الفصلٌة.
 (3شكل )

 2006– 2004الفصلٌة من  الزمنٌة حركة سلوك الاسهم خلال الفاصلة
 

 ت

 2006 2005 2004 اسم البنك

 الفصول
 سط    المتو

 الفصول
 المتوسط

 المتوسط الفصول

3 4 1 2 3 4 1 2 3 4  

 للتجارة والتموٌلان بنك الاسك 1
x o x o x x o o o o o o o 

 x x x x o x o o x o o x o البنك الاردنً الكوٌتً  2

3 
 وٌل مالبنك الاسلامً الاردنً للت

 والاستثمار 
x x x x x o x o o o o o o 

 x x x x o o x o x x x o x البنك العربً  4

 x x x o x o o o x o x x x بنك القاهرة عمان 5

 o o o x o x x x o o x x x بنك الاستثمار العربً الاردنً 6

 x o o o o x x x o x o x x البنك التجاري الاردنً  7

8 
 بنك الاردن

x x x x o o x x x o o x x 

 
 
 تعنً السهم ذو السلوك المدافع xالعلامة 
 تعنً السهم ذو السلوك الهجومً oالعلامة 
 

ذو صرفة  2004الاسكان خلال الفصلٌن الثالث والرابع من عرام ظهر ان سلوك سهم بنك 
هً الغالبة علرى سرلوك السرهم فرً الفصرل الثالرث تغٌررت الرى  ،)×(والمعبر عنها بالعلاقة  ،دفاعٌة

وبالمقارنة مع متوسط  ،خلال الربع الاخٌر من السنة (0والمعبر عنها بالعلاقة ) ،الصفة الهجومٌة
وبرالعودة الرى  ،لاحرظ ان الصرفة الدفاعٌرة هرً الغالبرة علرى سرلوك السرهمٌ ،بٌتا السهم لنفد المدة

ٌظهرر ان هنراك اسرتقرار فرً سرلوك السرهم اذ  ،2004سلوك السهم خلال النصف الثرانً مرن عرام 
فظهرر سرلوك السرهم خرلال الربرع الاول ٌحمرل الصرفة  2005امرا فرً عرام  .ٌحمل الصرفة الدفاعٌرة

لٌعرود مررة اخررى الرى الصرفة  ،اعٌرة فرً الربرع الثرانً والثالرثثم تحول الى الصفة الدف ،الهجومٌة
هذه النتٌجة تؤكد الى ان سلوك السهم ٌتغٌر من صفة  .الهجومٌة خلال الربع الرابع من نفد العام

ان متوسرط بٌترا السرهم خرلال نفرد العرام كانرت تحمرل الصرفة  لى اخرى خلال المدة قصٌرة الامد .ا
ٌظهرر اسرتقرار سرلوك السرهم علرى الصرفة  2005سلوكه خلال عام وعند المقارنة مع  ،الهجومٌة
وعنرد  ،لاربعة بالصرفة الهجومٌرةاظهر سلوك السهم خلال الفصول  2006اما فً عام  .الهجومٌة

نلاحرظ اسرتقرار سرلوك السرهم علرى  ،مقارنة متوسط بٌتا السرهم الفصرلٌة مرع بٌترا السرهم السرنوٌة
هررذا ٌؤكررد  .ن تغٌررر سررلوك السررهم خررلال الفصررول العشرررةعلررى الررر م مرر ،الصررفة الغالبررة الهجومٌررة

ولررٌد فررً هررذا تنرراقض مررع عرردم  ،امكانٌررة اسررتمرار احتفرراظ السررهم بسررلوك معررٌن قررد ٌتغٌررر لاحقررا
 استقرار بٌتا السهم فً الامد القصٌر.
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فكان هناك استقرار فً سلوك السهم ذو الصفة الدفاعٌة خلال  ،اما البنك الاردنً الكوٌتً
وعند مقارنة متوسط بٌتا السهم للفصلٌن مع متوسط ، 2004ثالث والرابع من عام الفصلٌن ال

الدفاعٌة خلال المدة الربع بٌتا السهم خلال النصف الثانً من نفد العام ٌظهر استقرار الصفة 
وبالعودة الى  ،معٌنة زمنٌة هذا ٌؤكد امكانٌة استقرار سلوك السهم خلال مدة .والسنوٌة سنوٌة
ومهاجما فً الربع الثانً لٌعود  ،لاحظ ان سلوك السهم ظهر مدافعا فً الربع الاولن 2005عام 

هذا ٌؤكد امكانٌة التغٌر فً سلوك السهم فً  .ثم مهاجما فً الربع الاخٌر ،مدافعا فً الربع الثالث
وعند  ،اما متوسط بٌتا السهم خلال الفصول الاربعة اظهرت السلوك الهجومً، الامد القصٌر

ٌظهر استقرار الصفة الهجومٌة فً سلوك السهم  ،فد العاممتوسط بٌتا السهم السنوٌة لن ارنةمق
وعند المقارنة  ،ظهر السلوك المتغٌر خلال الفصول الاربعة 2006اما فً عام  .خلال الفاصلتٌن

نلاحظ استقرار الصفة الهجومٌة  ،مع متوسط بٌتا السهم الفصلٌة مع متوسط بٌتا السهم السنوٌة
كما ظهر عدم استقرار  ،هذا ٌؤكد امكانٌة استقرار سلوك السهم خلال مدة معٌنة .لوك السهمفً س

 وهذا ما توصلت الٌه معظم الدراسات الاجنبٌة. ،بٌتا السهم فً الامد القصٌر
استقرار الصفة الدفاعٌة خلال  ،وٌل والاستثمارسهم البنك الاسلامً الاردنً للتم ظهر سلوك
 خلال الفصلٌن مع متوسط بٌتا السهموبمقارنة متوسط بٌتا  ،2004بع من عام الربع الثالث والرا

تغٌر سلوك ما بٌن  2005اما فً عام  .ٌلاحظ استقرار السلوك خلال نفد المدة ،السنوٌة
وعند المقارنة  ،ولكن ظهر متوسط بٌتا السهم الصفة الهجومٌة فً سلوكه ،الدفاعً والهجومً

ٌلاحظ  2006اما فً عام  .لاحظ استقرار الصفة الهجومٌةٌٌة مع متوسط بٌتا السهم السنو
وظهر متوسط بٌتا السهم ذات الصفة  ،استقرار السلوك الهجومً خلال الفصول الاربعة

عند المقارنة مع متوسط بٌتا السهم السنوٌة ٌظهر استقرار الصفة الهجومٌة فً  ،الهجومٌة
  .سلوك السهم

القاهرة عمان خلال الفصلٌن الثالث والرابع من عام  اما سلوك سهم البنك العربً وبنك
وبالمقارنة مع متوسط بٌتا السهم مع متوسط بٌتا السهم  ،فكان ٌحمل الصفة الدفاعٌة ،2004

ظهر تذبذب فً سلوك السهم خلال  2005ولكن خلال عام  ،السنوٌة تظهر الصفة الدفاعٌة
وبالمقارنة مع متوسط بٌتا  ،سلوك الهجومًاذ ان متوسط بٌتا السهم اظهرت ال .الفصول الاربعة

وٌنسحب نفد الكلام على سلوك السهمٌن خلال  ،السهم السنوٌة ٌظهر استقرار سلوك السهم
 وبنفد النتٌجة. 2006فصول عام 

ومً لهرا جالسلوك اله ،بٌن متوسط بٌتا سهمً بنك الاستثمار العربً والبنك التجاري الاردنً
وعنرد المقارنررة مررع ، 2004خررلال الربررع الثالرث والرابررع مرن عررام  علرى الررر م مرن تغٌررر سرلوكهما

 متوسط بٌتا السهم السنوٌة ٌلاحظ استقرار السلوك لكلا السهمٌن.
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وعنررد  ،ظهررر ان متوسررط بٌتررا السررهمٌن ٌشررٌر الررى السررلوك الهجررومً 2005امررا فررً عررام 
ى الرر م مرن تبراٌن المقارنة مع متوسط بٌتا السهمٌن السنوي ٌظهر اسرتقرار سرلوك السرهمٌن علر

ان الصرفة الدفاعٌرة هرً  2006وظهرت نفد النتٌجة خلال عرام  ،سلوكهما خلال الفصول الاربعة
 الغالبة فً سلوك السهم الفصلً والسنوي.

سهم بنك الاردن استقرار الصفة الدفاعٌة خلال الفصلٌن الثالث والرابع مرن  كاخٌرا ظهر سلو
مع متوسط بٌتا السرهم السرنوي ٌتبرٌن اسرتقرار السرلوك  وبمقارنة متوسط بٌتا السهم ،2004عام 

 ،وكرذلك الحرال خرلال عرام ،تغٌرر سرلوك السرهم خرلال الاربعرة فصرول 2005اما فرً عرام  .الدفاعً
ومقارنتهمرا مرع متوسرط بٌترا السرهم ، 2006،2005وبملاحظة متوسط بٌتا السهم لعامً  2006

 خلال الفاصلتٌن. السنوي لنفد المدة ٌلاحظ استقرار السلوك الدفاعً
وهرذا ٌؤكرد  ،ٌلاحظ من التحلٌل الساب  امكانٌة استقرار سلوك السرهم خرلال الفاصرلة السرنوٌة

ٌسررتنت  اٌضررا مررن خررلال تحلٌررل الفاصررلة الزمنٌررة  .مرررة اخرررى صررحة الفرضررٌة الفرعٌررة الاولررى
ان ذلرك  .تغٌر سلوكه من صفة الرى اخررى ،التً تعبر عن سلوك السهم فً الامد القصٌر ،الفصلٌة

ٌثبت صحة الفرضٌة الفرعٌة الثانٌرة علرى ان سرلوك الاسرهم العادٌرة ٌتغٌرر خرلال الفاصرلة الزمنٌرة 
ان سررلوك الاسررهم العادٌررة تتصررف بررالتغٌر احٌانررا والاسررتقرار تقرردم ٌتضررح  بنرراء علررى مررا الفصررلٌة.

نتررائ  وهررذا ٌثبررت صررحة الفرضررٌة الاساسررٌة التررً ترردعمها احٌانررا اخرررى خررلال الفواصررل الزمنٌررة 
 الدراسات التجرٌبٌة المطبقة فً اسوا  الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة واوربا. 

 رابعاً: الاستىتاجات والتىصيات
 الاستنتاجات 4-1

 بحالة الاستقرار خلال مدة  ،ٌتسم سلوك الاسهم العادٌة فً الفاصلة الزمنٌة السنوٌة
 .زمنٌة

 وهذه نتٌجة تنسجم مع  ،هم العاديكشف تحلٌل الفاصلة الزمنٌة الفصلٌة تغٌر سلوك الس
 ما توصلت الٌه بعض الدراسات الاجنبٌة.

  معاكد لاداء محفظة السو  ٌتحرك اداء السهم ذو السلوك المدافع )البٌتا السالبة( بشكل 

 ٌمكن من فهم فاعلٌة اداء السهم اتجاه التغٌرات فً اداء  ،الاستقرار فً سلوك السهم
 محفظة السو  .

  ًتعد مساحة مناسبة لتعظٌم المكاسب الرأسمالٌة فً  ،سلوك السهم العاديصفة التغٌر ف
 من خلال توقٌت عملٌات بٌع وشراء الاسهم . ،الامد القصٌر

 ًعرضه الى التغٌر او  ،فً بورصة عمان سلوك الاسهم العادٌة للقطام المصرف
 الاستقرار خلال الفواصل الزمنٌة الفصلٌة والسنوٌة.
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 التوصٌات  4-2
 لبناء محافظ  ،توظٌف صفة التغٌر او الاستقرار فً سلوك الاسهم العادٌةل على  العم

 استثمارٌة تنسجم مع توجهات المستثمر نحو قبول المخاطرة والعائد المتوقع.

  فً  ،بناء وادارة المحافظ الاستثمارٌة على اساد تحلٌل سلوك الاسهم العادٌةاهمٌة
 وصنادٌ  الضمان الاجتماعً.مثل شركات التأمٌن  المؤسسات المالٌة،

  فهم سلوك الاسهم العادٌة ٌمكن مدٌر المحافظ الاستثمارٌة من مراجعة مكونات ضرورة
 وتحدٌد الاسهم التً ٌمكن بٌعها والتً ٌمكن شراؤها. ،المحفظة

 لفهم سلوك الاسهم العادٌة خلال الفواصل  ،اجراء دراسات فً الاسوا  المالٌة العربٌة
 ها مع بعض ومع الاسوا  المالٌة العالمٌة.ومقارنت ،الزمنٌة
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