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من خلال  ،ادارتيا و نماذج بناءىا واستراتيجيات الاستثماريةتيدف ىذه الدراسة الى التعريف بالمحافظ  : الممخص
تحميل و بناء و  ،باستخدام استراتيجية الشراء و الاحتفاظ وفقا لنموذج معدل حد القطع،بناء و تحميل محفظة ساكنة 

في بعض الشركات المدرجة  ،وفقا لنموذج العائد العاليباستخدام استراتيجية اختيار الأوراق المالية  ،محفظة نشطة
اذ تم  ،و تقييميا باستخدام مؤشر شارب لتحديد أي محفظة تحقق أفضل أداء ، ASE 20في مؤشر سوق عمان 

وقد خرجت الدراسة  ، 2018- 2022لمفترة   ASE 20شركات مدرجة في مؤشر سوق عمان  10اختيار بيانات 
محفظة مؤشر في الأداء عمى المحفظة الساكنة و بجممة من الاستنتاجات مفادىا أن المحفظة النشطة تفوقت 

وقد اقترح الباحثان عمى المستثمرين ومديري المحافظ في سوق عمان الاعتماد عمى  .السوق في سوق عمان
  .ماليةاستراتيجيات الإدارة النشطة في بناء وتسيير محافظيم ال

 .النشطةالمحفظة  ،المحفظة الساكنة ،المحفظة الاستثمارية :الكممات المفتاحية

 . JEL :G11،P34،C10تصنيف 
Abstract:  This Study aims to building and analyzing a passive portfolio, using the  

buy and hold strategy ,according to the cut off ratio model ,and building and analyzing 

an active portfolio using the securities selection strategy according to the high-return 

model, in some companies listed in ASE 20 index of  The Amman Stock exchange and 

its evaluation using Sharp index, to determinate which portfolio achieves the best 

performance , as the data of 10 companies included in the ASE 20 index for the period 

from 2018 to 2022 . The study came out with a set of conclusions, the most important 

of which is that the active portfolio performed the passive and the market index 

portfolios in The Amman stock exchange 

Keywords: Investment Portfolio, Passive Portfolio, Active Portfolio. 
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 . مقدمة:1

يعد موضوع المحفظة الاستثمارية من الموضوعات الميمة في الفكر المالي         
 ،ظروف ديناميكية وغير مؤكدة يواجو المستثمرون في الأسواق المالية حيث ،المعاصر

يطالب المستثمرون بمزيد من المعمومات حول الأوراق المالية المدرجة في  ودائما ما 
التي ىي بالفعل تعتبر  ،تشكيل المحفظة المثمى لاستثماراتيمالسوق وذلك لغرض بناء أو 

ويكون اليدف من تشكيل المحفظة المثمى ىو الحصول  ،مشكمة ىامة في اليندسة المالية
سس العممية لتوزيع الاستثمارات و تقدم نظرية المحفظة الأ ،عمى افضل أداء في السوق

أظيرت نظرية ماركويتز أنو من خلال مبدأ و قد  ،الاستراتيجيات المثمى في إدارة المحفظةو 
من تقميل المخاطر التنويع أي دمج عدة أصول في محفظة استثمارية يمكن ذلك 

ويستخدم المستثمرون و مدراء المحافظ عدة أساليب  ،بتمك الأصول ةالمرتبط يةالاستثمار 
لنشطة أي المحافظ ا الأسموب الديناميكي :في إدارة و تسيير المحافظ المالية وىي

 .أي المحافظ الساكنةوالأسموب الستاتيكي 

 الدراسة عمى النحو التالي:إشكالية وبناء عمى ما تقدم يمكن صياغة 
 أفضل أداء مقارنة بين محفظة ساكنة ومحفظة نشطة في سوق عمان؟ وما ى

 التاليين:يتفرع عن السؤال المركزي السؤالين 
  ؟أداء المحفظة الساكنة في سوق عمان وما ى
 ؟أداء المحفظة النشطة في سوق عمان وما ى

 الفرضيات: 1-2
 لا تحقق المحفظة النشطة أداء أفضل من المحفظة الساكنة في سوق عمان.

 عمان.في سوق  الساكنةأداء أفضل من المحفظة  النشطةتحقق المحفظة 

 الدراسة:أهمية  1-3

مفيوم المحافظ الاستثمارية  تكمن أىمية الدراسة في إعطاء صورة واضحة وشاممة عن
 في إدارتياالتي تقوم عمى أساسيا وكذلك الاستراتيجيات المتبعة  بناءىا، والمبادئوكيفية 
 تقييميا.وكيفية 
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 الدراسة:أهداف  1-4

تشكيل أفضل محفظة استثمارية في سوق عمان من حيث  كيفية تيدف ىذه الدراسة الى
  الاستثماري.الأداء 

 منهج الدراسة: 1-5

لتحقيق أىداف الدراسة نم الاعتماد عمى المنيج الوصفي باستخدام الأساليب و الطرق 
و تم الاعتماد عمى  2022-2018الكمية في بناء و تحميل المحافظ الاستثمارية لمفترة 

 في حساب النتائج.   Excelبرمجية 

 الدراسة:حدود  1-6

 ASEشركات مدرجة في مؤشر سوق عمان  10 ـعينة بيانات ل سحبالحدود المكانية: تم 

 العشوائية.باستخدام طريقة الجداول   20

 – 2018بين  لمفترةالحدود الزمنية: تم الاعتماد عمى البيانات السنوية لأسعار الاغلاق 

2022  . 

  الدراسة:عينة  1-7

 المالي.شركات مدرجة في سوق عمان  10تشمل عينة البحث 

 ASE 20الشركات عينة البحث المدرجة في مؤشر  : 1الجدول 

 الرمز اسم الشركة الرقم

 JOIB البنك الإسلامي الاردني 01

 UBSI بنك الاتحاد 02

 CAPL بنك المال الأردني 03
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  .www.ase.com.jo: من اعداد الباحثان بالاعتماد عمى بيانات موقع المصدر

 الاستثمارية: وأهداف المحفظة مفهوم-2 

 الاستثمارية:مفهوم المحفظة  2-1

 يمتمكيا الأفراد أو المؤسسات المالية تضممن الأدوات الاستثمارية تشكيمة أو توليفة ىي 
 وأدوات حقيقية وأوذونات الخزينةالمصرفية  والسندات، القبولاتأدوات مالية كالأسيم 

وتعرف أيضا عمى أنيا المحفظة  (185 ، ص2009 ،عموان)النفيسة. والمعادن كالعقارات 
 (.12 ، ص2009 ،مخاطرة )الكبيسي بأقللممستثمر الرشيد التي تحقق أعمى عائد 

الأوراق المالية المتداولة في  نالاستثمارية ىي عبارة عن توليفة م ن المحفظةإو فمنو  
 المالية غرضيا تحقيق عائد عمى الاستثمارالأسواق 

ىناك اتفاق شبو تام لدى الميتمين بالعموم المالية بأن المحافظ الاستثمارية  وقد أصبح
المالية المتداولة في  وىي الأوراقمقتصرة عمى المفيوم المتخصص لممحافظ الاستثمارية 

المالية تعتبر من أبرز أدوات الاستثمار في  وذلك راجع الى أن الأوراق المالأسواق رأس 
 .عصرنا الحاضر

 BOJX بنك الأردن 04

 AHLI البنك الأىمي الأردني 05

 ARBK البنك العربي 06

 JOEP الكيرباء الأردنية 07

 JTEL الاتصالات الأردنية 08

 JOPH مناجم الفوسفات الأردنية 09

 JOPT مصفاة البترول الأردنية جوبترول 10
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 أهداف المحفظة الاستثمارية: 2-2

 (20 ، ص2009 ،)المومنيويكون اليدف من تشكيل المحافظ المالية ىو: 
 .الحفاظ عمى رأس المال الأصمي 
 .استمرارية التدفقات النقدية 
 النمو في راس المال. 
 .إدارة السيولة 

 العائد وقياسه: مفهوم-3

 العائد:مفهوم  3-1

ان بناء جميع القرارات الاستثمارية يعتمد عمى العائد لأنو أىم المقاييس في        
عمى أنو: الربح الناتج من مبادلة السمع أو من المفاضمة بين الأدوات المالية حيث عرف 

 : مكافأة الاستثمار.بأنو ( وعرف345ص  ،2016 ،)سممانالعمل أو الاستثمار أو غيره. 
(Bodie et al, 2001,p157 (  أنو: القوة التحفيزية أو قوة المكافأة وراء كل ويعتر العائد

يعتبر العائد الربح الذي يحصل عميو المستثمر  .(249 ، ص2016 ،)العارضياستثمار. 
ونحصل عميو يتحمميا  والمخاطرة التيفترة الانتظار  عنوكتعويض نتيجة استثمار أموالو 

وتعبر عن كل  ستثمار والقيمة النيائية لو.رق بين القيمة الأولية للااالف خلال حساب من
 زيادة في رأس المال المستثمر: بعائد.

  (80 ، ص2012 ،وآخرون )موسىوهناك العديد من الأشكال التي يتخذها العائد وهي: 

 ونحصل عمييا في حالة أموال الممكية مثل الأسيم حيث  :توزيعات الأرباح
 يحصل حامميا عمى أرباح موزعة.

 ونحصل عمييا في حالة أوراق الاقتراض مثل السندات حيث يحصل : الفوائد
 حامميا عمى عائد في صورة فائدة.

 وتكون نتيجة إعادة بيع الأوراق المالية بمبمغ يزيد عن قيمة الأرباح الرأسمالية :
 .الشراء )في حالة النقصان عن قيمة الشراء تكون خسائر رأسمالية( 
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 العائد وىي: ويمكن التفريق بين عدة أنواع من

 وىو العائد الذي يرغب المستثمر في الحصول عميو نتيجة العائد المطموب :
يكون ملائم لمستوى المخاطر التي يتعرض ليا المشروع  وعادة مااستثمار أموالو 

جزأين ىما العائد الخالي من المخاطرة بالإضافة  ويتكون منأو أداة الاستثمار 
 (.316 ، ص2007 ،)رمضان المخاطرة.الى بدل 

معدل العائد المطموب = معدل العائد الخالي من المخاطر + معدل التضخم + مقابل 
 الخطر

 وىو العائد المتوقع الحصول عميو من قبل المستثمر من خلال العائد المتوقع :
  (105 ، ص2004 ،)حنفياستثمار ما ويمكن قياسو بالصيغة التالية: 

  riE(R)= ∑    
    

 ان:حيث 

E( R) :القيمة المتوقعة لمعائد                         Pi  :تمثل وزن الاحتمال                 
ri :العائد المتوقع في ظل الاحتمالi                    R  :  تمثل عدد الاحتمالات 

 وىو العائد الذي يحققو المستثمر فعلا من خلال استثمار ما وقد العائد الفعمي :
 ، ص2007 ،رمضان)منيما. رأسمالي أو مزيج  ربحايرادي أو  ربحيكون 
289.) 

  قياس العائد: 3-2

 .(149، ص 2010 ،)العامري :العائد عمى السهم .1

  ( )  
(       )   

    
 

 حيث أن:
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 .السيم في نياية الفترة ر: سع             السيم.عمى الاستثمار في  د: العائ   

 .الموزعة ح: الأربا              .السيم في بداية الفترة ر: سع      

وىو مجموع عوائد مكونات المحفظة مرحجة     : و يرمز لو بالرمز عائد المحفظة .2
 .(Hiller et al, 2008, P102) و يحسب وفقا لمصيغة التالية:   بأوزانيا 

   ∑  

 

   

   

 السيم في المحفظة. نوز  :                          المحفظة.عائد    حيث أن:

 الأسيم في المحفظة. دعد :               المحفظة.المحقق لمسيم في  دالعائ :   

   وقياسها:المخاطرة  مفهوم-4

 المخاطرة:مفهوم  4-1

 عرفت عمى أنيا:ت والتيتخضع جميع النشاطات الاستثمارية لمفيوم المخاطرة 

، (284، ص 2013العامري، تقمب العوائد المستقبمية المتأتية من الاستثمارات )احتمال 
 .(95 ، ص1997جردان، وعرفت بأنيا: الاختلاف بين العوائد الفعمية والعوائد المتوقعة )

ان القرارات الاستثمارية تتأثر بالمخاطرة التي ىي نسبة تعرض العوائد المتوقعة لمتذبذب  
وعميو يجب عمى جميع المستثمرين في الأسواق المالية ان يكونوا عمى دراية تامة 

 بالمخاطر التي يتحممونيا جراء استثماراتيم.

ة مقاييس إحصائية يمكن تقدير مستوى المخاطرة بناء عمى عد قياس المخاطرة: 4-2
 وىي:
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 ,Brealey et al) عن وسطيا الحسابي القيمربعات فروقات م مجموع و ىو التباين: .1

2011,p 163    و يرمز لو بـ )δ
حيث أنو كمما زاد التباين في النتائج المتوقعة    

 :و يحسب كالتالي  لمشركة كمما دل ذلك عمى عدم تجانسيا ) زيادة المخاطرة ( 

 δ
 
 ∑(    ̅ )    

∑  (    ̅ ) 

   

 

   

 

² δالتباين :.                                      Riالعائد المتحقق :. 

 .: الاحتماليةPi               .: الوسط الحسابي لمعائد المتحقق ̅ 

و يعرف عمى أنو  σ يرمز لو بالرمز لمتباين وىو الجذر التربيعي  :المعيارينحراف الا  .2
كمما كان الانحراف المعياري أصغر كمما  الحسابي حيثمقياس تشتت القيم عن الوسط 

 (Madura, 2010, p 269).كانت المخاطر أقل و العكس صحيح 

σ:ويحسب كالتالي  √     √
∑  (    ̅ )

 

   
 

δالمتحقق: الوسط الحسابي لمعائد  ̅                        .: الانحراف المعياري.        

   Ri: السنوات د: عد                                       .العائد المتحقق.  

 و يحسب بالصيغة التالية:  σبالرمز  ويرمز لوالمعياري لممحفظة:  فالانحرا .3

σ  √  
      

                      

W1, W2  المحفظة.في  1,2الموجودات  أوزان 

r_1,2  2 ،1معامل الارتباط بين عوائد الموجودات. 

σ1 σ2   2 1،الانحرافات المعيارية لمموجودات. 
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يستخدم في مقارنة المخاطرة الموجودة مع العوائد المتوقعة ) عبد  الاختلاف:معامل  .4
حيث كمما زادت   C V ـ( و ىو مقياس لمتشتت  و يرمز لو ب 46ص  2010 ،القادر

 .قيمة معامل الاختلاف كمما زادت المخاطرة و العكس صحيح

    
 

 ̅ 
 

C.V   معامل الاختلاف :.      δ متوسط العائد المتوقع ̅      .: الانحراف المعياري :. 

يعرف بانو معامل مخاطرة السوق و ىو مؤشر لدرجة حركة عوائد أصل  بيتا:معامل  .5
وىو يقيس علاقة العائد لسيم ما  ( Jones, 2004,p 167السوق )معين لتغير عائد 

مع العائد عمى كل السوق وىو مقياس المخاطرة التي لا يمكن تفادييا بالتنويع  ويرمز لو 
 ويحسب كالتالي:  .ßبالرمز 

Beta=       

   
       

   (     )

    
 = بيتا

Cov تباين مشترك : .                                       Ri معدل عائد السيم :. 

Rm ²                                       .السوق: معدل عائدRm  تباين عائد السوق :. 

 بيتا المحفظة وفقا لمصيغة التالية:     ويحسب 

    ∑     

 

   

 

  .أوزان الموجودات في المحفظة: Wi     .بيتا الموجودات في المحفظة:     :حيث أن 

 وتأخذ بيتا المحفظة واحدة من القيم التالية:
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 بيتا. م: قي2جدول 

  <0  =0  <1  =1  >1 

يتحرك عكس 
اتجاىات السوق و 
عائده أقل من عائد 

 أذونات الخزينة 

المحفظة المالية 
تخمو من المخاطر 

 المنتظمة.

عائد  تقمبات
المحفظة المعنية 
أقل من تقمبات 
عائد محفظة 

 السوق

عائد المحفظة 
يساوي عائد 
السوق وتقمباتيا 
مساوية وفي نفس 

 الاتجاه

يدل عمى أن 
تقمبات عائد 
المحفظة أكبر 
من تقمبات عائد 

 محفظة السوق

لا يجذب اىتمام 
 المستثمرين

 ية أسيم ىجوم محفظة السوق أسيم دفاعية  أذونات الخزينة 

 .(81-80ص  ، صبن منصور: )من اعداد الباحثان بالاعتماد  :المصدر

 نظرية المحفظة الى: من منظور وتنقسم المخاطرة

وىي تجنبيا بالتنويع حيث تنشأ نتيجة عوامل السوق  نلا يمك وىي التي مخاطر نظامية: .6
 قياسياويمكن عمى جميع الشركات المدرجة فيو لذلك سميت بمخاطر السوق  تؤثر

 (286ص  ،2013 ،) العامري :بالصيغة التالية

                         

²β:  ²         .مربع معامل البيتا δالتباين :     .      Rm: معدل عائد محفظة السوق. 

 :وىي التي يمكن تجنبيا بالتنويع   ويمكن قياسيا بالصيغة التالية :مخاطر غير نظامية  .7
  .( 42ص  ،2005 ،) مطر و تيم

                         
    

 ̅ 
 

δRi متوسط معدل العائد ̅                .: الانحراف المعياري لمعدل العائد :. 

 النظامية. والمخاطر غيرجمع المخاطر النظامية  وىي حاصل كمية:مخاطر  .8
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 الاستثمارية:المحفظة  استراتيجيات-5

 الساكنة:استراتيجيات الإدارة  5-1

ىي استراتيجيات الاستثمار القائمة عمى نظرية كفاءة الأسواق المالية والتي مفادىا أن 
القيمة الحقيقية لمسيم غير ثابتة و تتغير بورود معمومات جديدة الى المتعاممين تخص 

ذه النظرية يصعب عمى المستثمر الربحية المستقبمية و المخاطر المعرضة ليا و في ظل ى
تحقيق أرباح غير عادية و يصبح الاستقرار في مكونات ىذه المحفظة سمة أساسية ليذه 
الاستراتيجيات ويتوقع أن يكون العائد مماثل لعائد مؤشر السوق لذلك يطمق عمييا 

ص ، 2008 ،) باكير ،باستراتيجيات الربط بالمؤشر لأنيا تعمل عمى محاكاة أداء المؤشر
في  المبتدئلمستثمر ا تساعددارة الساكنة ن استراتيجيات الإإف ىذابناء عمى  .(305

 مستقرة.يودون تحقيق عوائد  الأسواق المالية والمستثمرين الذين

 الساكنة:الإدارة  استراتيجياتأشكال  5-1-1

 وعدمبناء محفظة من الأسيم العادية  وتعرف بأنيا والاحتفاظ:الشراء  استراتيجية .1
عمى شراء المستثمر  الاستراتيجية وتعتمد ىذهمكوناتيا لمدة من الزمن  تغيير

ن الميزةلفترة من الزمن  والاحتفاظ بياللأسيم  ىي عدم  الاستراتيجيةالأىم ليذه  وا 
ومتابعة الاضطرار لقضاء الساعات الطويمة لإجراء الأبحاث المتعمقة بالأسيم 

 .(126 ص ،2008 ،فارس)الأخرى الاستثمارات  تطور

مناسبة لممستثمر  والاحتفاظ وسيمةالشراء  استراتيجيةما تقدم يمكن القول بان  وتأسيسا عمى
 .والخبرة لإدارتيالأنيا لا تحتاج إلى الكثير من الوقت  المبتدئ

قيام المستثمر أو الإدارة  الاستراتيجيةتقتضي ىذه  بالمؤشر:الربط  استراتيجية .2
  DJIAمحافظ مؤشرات السوق مثل مؤشرتكوين محفظة مماثمة لإحدى ب
وذلك بشراء أوراق مالية تماثل مكونات تشكيمة الأسيم المكونة  S&P 500أو

لممؤشر و تيدف إلى الحصول عمى عائد يماثل متوسط الأسيم المتداولة في 
 .( 335ص  ،2008 ،) باكير السوق دون تحممو مخاطر اكبر
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عمى خاصية التحديث السنوي  الاستراتيجيةتعتمد ىذه  الفعالة:شبه  الاستراتيجية .3
عادة موازنتياتجديد مكونات المحفظة  المحفظة أيلمكونات  مرة واحدة في  وا 

 (.114ص  ،2011 ،)الداودي السنة

عمى  الاستراتيجيةتقتضي ىذه  النقدية:التعديل الوسطي لمتكمفة  استراتيجية .4
أن يستثمر مبمغ من المال محدد مسبقا خلال فترات  وبشكل منظمالمستثمر 

، ص 2002 ،)ساينز معينة أي القيام بزيادة حجم المحفظة بشكل تدريجي
159). 

حماية الثروات من حركة سعر الفائدة  باستراتيجيةتعرف  التحصين: استراتيجية .5
ذات العوائد الدورية  محافظ السنداتفي تكوين  ةالاستراتيجي وتركز ىذه

المستثمر من مخاطر  الاستراتيجيةضمونة خلال أجل معين حيث تجنب ىذه الم
 .(305، ص 2002 ،)الحناوي تغير سعر الفائدة

 النشطة:استراتيجيات الإدارة  5-2

لا تعترف بأن القيمة و ىي استراتيجيات الاستثمار التي لا تعترف بكفاءة الأسواق المالية 
وذلك لأن المستثمرين لا يحصمون عمى نفس  السوقية للأسيم تعكس قيمتيا الحقيقية

و بالتالي لن يتوصموا إلى نفس  ياأنيم لا يعتمدون عمى  نفس وسائل تحميمو  المعمومات
وىذا ما يجعل إمكانية تحقيق أرباح غير عادية ممكنة بالنسبة  السيمالنتائج بشأن قيمة 

ستثمرون دائما عمى ويعمل الم ،النشطة لمبعض منيم و ىو اليدف من تكوين المحفظة
السوق وتتحمل ىذه تحميل وتقييم الأسيم في محاولة لتحسين أدائيا و التغمب عمى مؤشر 

  .(89 ، ص2003 ،عمر )أبو تكاليف البحث والتحميلكالاستراتيجيات تكاليف أخرى 

 شكال الاستراتيجية النشطة:أ 5-2-1

القيام بالتحميل الأساسي الذي يبين  تقتضي المالية:اختيار الأوراق  استراتيجية .1
لنا ماذا نشتري والتحميل الفني الذي يبين لنا متى نشتري كما تقتضي أيضا 
استخدام أدوات تقييم الأسيم التي يستخدميا محممو الأوراق المالية بيدف الوقوف 
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السوقية ثم اتخاذ قرار  ومقارنتيا بقيمتياعمى القيمة الحقيقية لمورقة المالية 
 .(168ص  2012 وآخرونمنيا )موسى مينيا في مكونات أو استبعادىا تض

تقوم عمى إعادة توزيع نسب استراتيجية إعادة توزيع مخصصات المحفظة:  .2
الموارد المالية الموجية للاستثمار في أسيم شركات قطاع معين عمى أو لحساب 

 (.445ص  ،1999 ،ىندي) أخرىأسيم شركات تنتمي الى قطاعات 

: تقتضي بادراك المستثمر لأوقات الدخول والخروج استراتيجية توقيت السوق .3
من السوق وذلك بيدف تحقيق أرباح غير عادية وعميو يقوم المستثمر بشراء 
أصول مالية قصيرة الأجل بحصيمة بيع الأسيم وعندما تتحسن الظروف يقوم 

 ,Sincere) كذا. وىبتسييل تمك الاستثمارات بغرض استخداميا في شراء الأسيم 

2004,p 78) . 

 :المنيجينمن خلال الجدول نستعرض أىم الفروقات بين 

  :النشطةوالإدارة  الساكنةبين الإدارة  : مقارنة3 جدول
 الإدارة النشطة الإدارة الساكنة  

 تعترف بنظرية كفاءة السوقلا  تعترف بنظرية كفاءة السوق من حيث النظرية
 عمى أرباح عاديةالحصول  من حيث العائد

 أي تماثل أرباح المؤشر
 إمكانية احراز أرباح غير عادية
أي محاولة الحصول عمى أرباح 

 تفوق أداء المؤشر
 تستخدم في جميع الأوقات تستخدم عمى المدى البعيد من حيث التوقيت
من حيث 
 المخاطرة

مخاطرة السوق بالإضافة الى  مخاطرة السوق
 مخاطر أخرى

 التفوق عمى أداء السوق محاكاة أداء السوق من حيث اليدف
 تكاليف التحميل والبحث تكاليف منعدمة من حيث التكاليف 

 الباحثان.من اعداد  :المصدر
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 المالية:أداء المحافظ  تقييم-6

 ، ص2010 ،شبيب )أل :وىيتخضع عممية التقييم الى جممة من المبادئ الأساسية 
213). 

  بالأداء المتوقع وذلك من خلال الاعتماد عمى اليات السوق مقارنة الأداء الفعمي
  .المالي

  مقارنة أداء المحفظة الاستثمارية مع أداء السوق المالي المتمثل في المؤشر فاذا
ذا كان  كان أداء المحفظة أعمى من أداء السوق فيذا يعني أن الأداء جيد وا 

ينما إذا كان أداء المحفظة أقل العائد مساويا لعائد السوق فيعتبر الأداء مقبولا ب
 من أداء السوق فيعتبر الأداء غير مقبول.

 .(309 ، ص2010 )الدوري، شارب:نموذج  6-1

ىذا النموذج بقياس أداء المحفظة عمى أساس المخاطر المحتممة في الواقع من خلال  يقوم
 :مقارنة العائد الإضافي و حجم المخاطرة الكمية لممحفظة و يحسب بالصيغة التالية

    
     
  

 

 وتدل النسبة عمى:

  يتفوق عن فيذا يدل عمى أن الاستثمار في المحفظة  1إذا كانت النسبة أكبر من
 الاستثمار الخالي من المخاطر وبالتالي يولد ربحية أعمى.

  فيذا يدل عمى أن العائد الإضافي قد يكون أقل من  1و 0إذا كانت النسبة بين
  .المخاطر المحتممة

  أما إذا كانت النسبة سالبة فان درجة أمان المحفظة المالية دون المستوى وبالتالي
 ل ىذه المحفظة.لا جدوى من الاستثمار في مث
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 الجانب التطبيقي لمدراسة:-7

 : ASE 20تحميل معدلات عوائد ومخاطرة مؤشر  7-1

تم احساب عائد مؤشر السوق باستخدام معادلة عائد الاحتفاظ لكل سنة وتم قياس    
 المخاطرة بالانحراف المعياري خلال مدة البحث.

الزمنية  الفترةخلال    ASE 20مخاطرة المؤشر  وسمسمة عوائد  4رقم  يبين الجدول 
المبحوثة والذي يوضح العائد و المخاطرة لكل سنة وفي العمود الأخير متوسطات كل من 

 ـاعمى عائد ب 2022العائد و المخاطرة لجميع سنوات عينة الدراسة وقد حققت سنة 
 .0,035قدرت بـبينما المخاطرة   0,102و كان المتوسط    0,162

 ASE20خاطر المؤشر ممعدلات عوائد و  : 4الجدول 
 المتوسط 2022 2021 2020 2019 2018 السنوات
 0,102 162, 0 0,097 0,057 092, 0 0,101 العائد

 

 0,035 0.06 0,05 0,045 0,01 0,01 المخاطرة

 الباحثان.من اعداد  :المصدر

الفائدة عمى قمنا بحساب معدل العائد الخالي من الخطر السنوي بحساب متوسط سعر 
 سندات الخزينة لمدة سنوات الدراسة والنتائج مبينة في الجدول التالي:

 معدلات سعر الفائدة لسندات الخزينة : 5جدول 
 المتوسط 2022 2021 2020 2019 2018 السنوات 
 %5,5 %5,6 %4,45 %4,9 % 8, 5 % 6,7 المعدل

 .www.ase.com.joمن اعداد الباحثان بالاعتماد عمى البيانات من موقع  :المصدر

 5,5أن متوسط سعر الفائدة لسندات الخزينة ىو  5من خلال الجدور رقم أظيرت النتائج 
 .Rfالعائد الخالي من الخطر  ويعتبر ىذا ىو معدل %
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 :ASE 20تحميل عوائد ومخاطر الشركات المدرجة في المؤشر  6-2

 : ASE 20تحميل عوائد الشركات المدرجة في المؤشر  6-2-1

العوائد السنوية لشركات عينة الدراسة المدرجة في المؤشر  : معدلات6الجدول 
ASE20 

 المتوسط 2022 2021 2020 2019 2018 الرمز الرقم
01 JOIB 0,097 0,096 0,097 0,086 0,079 0,091 

02 UBSI 0,137 0,124 0,096 0,114 0,112 0,117 

03 CAPL 0,163 0,130 0,132 0,192 0,135 0,150 

04 BOJX 0,086 0,095 0,093 0,087 0,092 0,091 

05 AHLI 0,101 0,116 0,065 0,072 0,075 0,086 

06 ARBK 0,109 0,115 0,007 0,049 0,104 0,077 

07 JOEP 0,091 0,093 0,093 0,098 0,077 0,090 

08 JTEL 0,082 0,070 0,063 0,065 0,102 0,076 

09 JOPH 0,202 0,095 0,100 0,226 0,242 0,173 

10 JOPT 0,161 0,136 -0,057 0,151 0,179 0,114 

 الباحثان.الجدول من اعداد  :المصدر

(  معدلات العوائد السنوية لمشركات عينة الدراسة المدرجة في المؤشر 6الجدول ) يعكس
ASE20   كما يبين في العمود الأخير متوسط  2022الى  2018لسنوات الدراسة من

العوائد لمشركات خلال المدة الزمنية الحوثة حيث بينت النتائج أن اعمى عائد تم تحقيقو 
وان ادنى عائد تم تحقيقو من   % 17,3من قبل شركة مناجم الفوسفات الأردنية حيث بمغ 

ل النتائج فان الشركات ومن خلا % 7,6طرف شركة الاتصالات الأردنية حيث بمغ 
 .المدرجة لم تتعرض الى أي خسارة طيمة مدة البحث

 : ASE 20تحميل مخاطر الشركات المدرجة في المؤشر  6-2-2

 ASEالمخاطرة لمشركات عينة الدراسة المدرجة في المؤشر  ( معدلات7رقم ) الجدول يبين

  .المعدلات الانحراف المعياري لمعدلات العوائد وتمثل ىذه   20
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 ASE20معدلات المخاطرة لشركات عينة الدراسة المدرجة في المؤشر  :7الجدول 
 المتوسط 2022 2021 2020 2019 2018 الرمز الرقم
01 JOIB 0,018 0,015 0,0181 0,015 0,003 0,01382 

02 UBSI 0,06 0,021 0,006 0,009 0,001 0,0194 

03 CAPL 0,004 0,006 0,0054 0,013 0,0045 0,0065 

04 BOJX 0,0015 0,0012 0,0006 0,012 0,0003 0,00312 

05 AHLI 0,0045 0,009 0,0063 0,0042 0,0033 0,00546 

06 ARBK 0,010 0,012 0,021 0,009 0,0082 0,01176 

07 JOEP 0,003 0,001 0,001 0,0025 0,004 0,00174 

08 JTEL 0,002 0,0018 0,004 0,0035 0,008 0,00382 

09 JOPH 0,009 0,023 0,022 0,016 0,021 0,0182 

10 JOPT 0,015 0,045 0,052 0,011 0,0195 0,0284 

 .من اعداد الباحثان :المصدر 

مخاطرة الشركات عينة الدراسة كانت متقاربة خلال  ( أن7)بينت نتائج التحميل لمجدول 
ىي الأدنى و قد  2022و ان نتائج المخاطرة لسنة  2021الى  2018سنوات الدراسة من 

سجمت شركة مصفاة البترول الأردنية جوبترول اعمى مستوى من المخاطرة و ذلك لطبيعة 
بذبات السعرية كما سجل بنك نشاطيا في الطاقة البترولية التي تتعرض الى الكثير من التذ

 .الأردن اقل نسبة مخاطرة 

  :تحميل معامل الاختلاف وبيتا لمشركات عينة الدراسة 6-2-3

 الشركات ومعامل بيتاالاختلاف  : معامل8جدول 
 البيتا معامل الاختلاف الرمز اسم الشركة الرقم
 JOIB 0,15187 1 ,116 البنك الإسلامي الاردني 01

 UBSI 0,16638 0 ,98 بنك الاتحاد  02

 CAPL 0,04322 0,126 بنك المال الأردني  03

 BOJX 0,03444 0,789 بنك الأردن 04

 AHLI 0,06364 0,707 البنك الأىمي الأردني 05
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 ARBK 0,15313 0,687 البنك العربي  06

 JOEP 0,01925 0,756 الكيرباء الأردنية  07

 JTEL 0,05000 0,693 الاتصالات الأردنية  08

 JOPH 0,10520 1 ,533 مناجم الفوسفات الأردنية  09

 JOPT 0,24921 1,116 مصفاة البترول الأردنية  10

 .من اعداد الباحثان :المصدر

 JOPTو  JOPHو   JOIBنلاحظ أن بيتا كل من الشركات  8من خلال نتائج الجدول رقم 

عائد محفظة الشركات أكبر من تقمبات عائد أكبر من الواحد و ىذا يدل عمى أن تقمبات  
بينما كانت بيتا الشركات الأخرى محصورة بين ،محفظة السوق و تعتبر أسيميا ىجومية 

الصفر و الواحد و ىطا يدل عمى أن تقمبات عائد ىذه المحافظ أقل من تقمبات عائد 
 .دفاعية محفظة السوق وتعتبر أسيميا

 :ASE20بناء المحافظ الاستثمارية في مؤشر  6-3

 الساكنة:الإدارة  وتحميل محفظةبناء  6-3-1

تم الاعتماد في بناء محفظة الإدارة الساكنة عمى استراتيجية الشراء و الاحتفاظ و بالاعتماد 
الفائض عمى معدل حد القطع الذي يتم استخدامو لترتيب الأسيم اعتمادا عمى نسبة العائد 

الى بيتا و يعرف معدل حد القطع بانو المؤشر الذي يمنح المستثمر القدرة عمى تحديد 
عائد الأداة الاستثمارية المقبولة في محفظتو و التي عمى أساسيا يتم اختيار الأسيم التي 

 .(37ص  ،2009 ،ندرجيا في المحفظة )ال شبيب

 :د القطع كالتاليمحفظة بالاعتماد عمى معدل حالتتمثل خطوات بناء و 

(     )الخطوة الأولى: قمنا بحساب النسبة  

 
    تنازليا. لكل سيم ثم قمنا بترتيبيا 

 حسب الصيغة التالية:  Ciالقطع  حد الخطوة الثانية: قمنا بحساب معدل
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 تحديد الأوراق الداخمة في تكوين المحفظة  وذلك بغرض

لكل سيم وفق الصيغة التالية: Zحساب قيمة  :الخطوة الثالثة
[
(     )

 
   ] 

     
   

أو نسبة استثمار لكل سيم ويكون ذلك من خلال جمع  Wiالخطوة الرابعة: حساب الوزن 
م من خلال قسمة قيمتو من للأسيم المرشحة أولا ثم إيجاد الأىمية النسبية لكل سي Zقيم 

Z  عمى مجموع قيمZ  :لممحفظة وفق الصيغة التاليةWi = 
∑  

. 

بنوك وىي  4أسيم منيا  6أن المحفظة الساكنة مكونة من  9رقم  نلاحظ من الجدول
CAPL JOIB، UBSI ،AHLI   و شركتين ىماJOEP   وJOPH   حيث كان أعمى
 .وذلك نتيجة العائد المرتفع لمشركة  0,67و الذي تمثل في   JOEPوزن لمشركة 

 وأوزانهاالمحفظة الساكنة  : بناء9جدول
      الرمز الرقم

 
 

Ci Zi Wi 

01 CAPL 0,757 0,0067 102,8 0,05 

02 JOPH 0,077 0,028 7,78 0,02 

03 UBSI 0,063 0,088 57,85 0,05 

05 JOEP 0,047 0,037 39,06 0,67 

07 AHLI 0,044 0,025 47,5 0,14 

08 JOIB 0,032 0,027 22,22 0,07 

 .من اعداد الباحثان : المصدر

 الساكنة:وقد تم حساب نتائج المحفظة 
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 بناء المحفظة الساكنة : نتائج10جدول 
 0,096 عائد المحفظة 

 0,04 الانحراف المعياري

 0,772 بيتا المحفظة 

 0,000945 المخاطر النظامية 

 0,000205 المخاطر اللانظامية 

 0,00115 المخاطر الكمية 

 0,416 معامل الاختلاف 

 .من اعداد الباحثان  :المصدر

 بناء وتحميل محفظة الإدارة النشطة: 6-3-2

تعتمد استراتيجية الإدارة النشطة عمى عممية دوران المحفظة حيث يترتب عمى ىذه العممية 
 : وىيمصاريف مختمفة 

 مصاريف إدارة المحافظ النشطة في سوق عمان 11: جدول 
 الحد الأعمى الحد الأدنى المصاريف

 0,0074 0,0054 مصاريف الاستشارة

 0,0015 0,001 مصاريف الإدارة العامة

 0,0024 0,002 مصاريف مختمفة

 0,0113 0,0087 المجموع

 0,01 المعدل

 .www.ase.com.joمن اعداد الباحثان بالاعتماد عمى موقع  :المصدر

فان مصاريف الإدارة النشطة في سوق عمان تقدر بـ  11من خلال نتائج الجدول رقم 
1%. 
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  اعتمدنا في بناء المحفظة النشطة عمى أساس المعدل العالي حيث يتم ترشيح أسيم
الشركات ذات العائد العالي مقارنة بمعدل عائد المؤشر والنتائج مبينة في الجدول 

  (.170ص  ،2019 ،)الداوديالتالي: 

 المحفظة النشطة وأوزانهابناء  :12جدول 
رمز  الرقم

 الشركة
العائد بعد طرح  العائد

 التكاليف
Ci 

 

Zi Wi 

01 JOPH 0,173 0,163 0,052 23,73 0,035 

02 CAPL 0,150 0,14 0,105 593,55 0,882 

03 UBSI 0,117 0,107 0,039 28,35 0,042 

04 JOPT 0,114 0,104 0,041 27,66 0,041 

 .اعداد الباحثان : منالمصدر

 وقد تم حساب نتائج المحفظة النشطة:

 نتائج بناء المحفظة النشطة :13جدول
 0,138 عائد المحفظة 

 0,030 الانحراف المعياري

 0,259 بيتا المحفظة 

 0,000145 المخاطر النظامية 

 0,00094 المخاطر اللانظامية 

 0,001085 المخاطر الكمية 

 0,237 معامل الاختلاف 

 .EXCELمن اعداد الباحثان بالاعتماد عمى برنامج  :المصدر
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 :ASE 20 أداء المحافظ وفقا لنسبة شارب في مؤشر تقييم- 7

 نتائج تقييم أداء المحافظ في سوق عمان وفقا لمؤشر شارب :14جدول
 الترتيب Rp Rf    Sp المحفظة

 2 1,34 0,035 0,055 0,102 السوقمحفظة 

 3 0,844 0,045 0,055 0,093 المحفظة الساكنة

 1 2,46 0,030 0,055 0,138 المحفظة النشطة

 .من اعداد الباحثان :المصدر

فان المحفظة النشطة تفوقت في الأداء عمى  14رقم  من خلال النتائج المبينة في الجدول
وعميو تم رفض الفرضية  في سوق عمان ASE 20المحفظة الساكنة ومحفظة المؤشر 

التي تشير الى أنو " لا تحقق المحفظة النشطة أداء أفضل من المحفظة الساكنة في سوق 
عمان " وقبول الفرضية البديمة التي تنص عمى أن " المحفظة النشطة تحقق أداء أفضل 

 .2022الى  2018من المحفظة الساكنة في سوق عمان وذلك خلال الفترة الممتدة من 

 الخاتمة:-8

باستخدام  ومحفظة نشطةالأداء الاستثماري لمحفظة ساكنة  الدراسة، مقارنةتضمنت ىذه 
من حيث الجانب التطبيقي الى جممة من  الدراسةتوصمت عمان، و مؤشر شارب في سوق 

 النتائج وىي:

  أسفرت نتائج تحميل الأداء باستخدام مقياس شارب أن المحفظة النشطة تفوقت
 في الأداء عمى المحفظة الساكنة ومحفظة السوق.

  أظيرت نتائج تحميل الشركات عينة الدراسة و المدرجة في مؤشرASE20   في
 .سوق عمان أنيا حققت متوسطات موجبة وىذا يدل عمى الأداء الجيد ليا

 جيدة.ن الاستثمار في سوق عمان يحقق أرباح أ 

عمى وفق النتائج المتحصل عمييا من خلال الدراسة التطبيقية يمكن عمى ضوئيا إعطاء 
 والمقترحات كالاتي:بعض التوصيات 
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  استخدام الأسموب العممي في بناء وتشكيل المحافظ والاعتماد عمى تحميل أداء
 الشركات والأسيم.

  المستثمرين  انيوصيفي حال الرغبة في الاستثمار في سوق عمان فان الباحثان
أجل الحصول عمى أرباح عالية  وذلك منباستخدام استراتيجيات الإدارة النشطة 

 )إضافية(.
  أسس  وذلك باستخدامالمحافظ المثمى  وكيفية بناءمواصمة البحث في مجال

  . Arzac-Bawaبناء أخرى مثل نموذج  واستخدام نماذج واستراتيجيات أخرى
 الية مختمفة لغرض اختبار مدى صحة وبغية اجراء دراسات مماثمة في أسواق م

 الييا.تعميم النتائج المتوصل 
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