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  : مݏݵص

ࢫ ٮڈـدفࢫɸــذهࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫتحليــلࢫالعلاقــةࢫبــ؈نࢫɲشــاطࢫبورصـةࢫعمــانࢫلــلأوراقࢫالماليــةࢫوأدا٬ڈــاࢫࢭــʏࢫظــلࢫالتقلبــاتࢫالســعرʈة

ونظـــراࢫلطبيعـــةࢫالدراســـةࢫوحساســـيْڈاࢫمـــنࢫحيـــثࢫטɲعɢـــاسࢫوטرتبـــاطࢫاݍݰرɠـيــ،ࢫفقـــدࢫتـــمࢫجمـــعࢫالبيانـــاتࢫع؄ـــفࢫثـــلاثࢫفجـــواتࢫزمنيـــةࢫ

،ࢫحيــــثࢫتـــمࢫتقـــديرࢫالعديــــدࢫمـــنࢫالنمـــاذجࢫלحصــــائيةࢫباســـتخدامࢫأســـاليبࢫوأدواتࢫاحصــــائيةࢫوفنيـــة،ࢫمـــنࢫأجــــلࢫ2022خـــلالࢫســـنةࢫ

  .Smart PLS4وذلكࢫباستعانةࢫب؄فنامجࢫࢫ،اتࢫכسعارࢫعڴʄࢫأداءࢫالبورصةتحليلࢫالبياناتࢫوالكشفࢫعنࢫכسبابࢫوراءࢫتأث؈فࢫتقلب

توصــلتࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫأنࢫتقلبــاتࢫכســعارࢫغ؈ــفࢫم؅فابطــةࢫع؄ــفࢫالــزمن،ࢫوأنࢫلɺــاࢫتــأث؈فࢫم؅ــقامنࢫعڴــʄࢫالعوائــد،ࢫكمــاࢫأٰڈــاࢫلاࢫتــؤثرࢫ

دونࢫɸــذهࢫالتقلبــاتࢫكعامــلࢫلإتخــاذࢫعڴــʄࢫســلوكياتࢫالمســȘثمرʈنࢫࢭــʏࢫبورصــةࢫعمــانࢫلــلأوراقࢫالماليــة،ࢫإذࢫࢫأنࢫالمســȘثمرʈنࢫفٕڈــاࢫلاࢫيأخــ

قـــــراراٮڈمࢫטســـــȘثمارʈة،ࢫكمـــــاࢫتوصـــــلتࢫالدراســـــةࢫإڲـــــʄࢫأنࢫتـــــأث؈فࢫɲشـــــاطࢫبورصـــــةࢫعمـــــانࢫعڴـــــʄࢫعوائـــــدɸاࢫيختلـــــفࢫبـــــاختلافࢫســـــلوكياتࢫ
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Abstract: 

This studyaims to analyze the relationshipbetween the activity and performance of the Amman Stock 

Exchange in light of price fluctuations. Given the study's nature and its sensitivity in terms of reflection and 

dynamic correlation, data were collected through three time intervals during the year 2022. Multiple statistical 

models were estimated using statistical and technical methods to analyze the data and uncover the reasons 

behind the impact of price fluctuations on the exchange's performance, utilizing the Smart PLS4 software. 

The study found that price fluctuations are not correlated over time and have a synchronous effect on 

returns. Additionally, they do not influence the behavior of investors in the Amman Stock Exchange, as investors 

do not consider these fluctuations as a factor in their investment decisions. Furthermore, the study concluded 

that the impact of the Amman Stock Exchange's activity on its returns varies depending on the behavior of 

investors. 
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  : مقدمة. 1

 بورصــــةࢫכوراقࢫالماليــــةࢫمؤشــــراࢫɸامــــاࢫللاقتصــــادࢫوכعمــــال،ࢫوتتــــأثرࢫبالعديــــدࢫمــــنࢫالعوامــــلࢫטقتصــــاديةࢫوالسياســــيةȖعت؄ــــفࢫ

لــــذلك،ࢫʇعت؄ـــــفࢫفɺـــــمࢫالعلاقـــــةࢫبـــــ؈نࢫɲشـــــاطࢫبورصـــــةࢫࢫ،ɠـــاـلنموࢫטقتصـــــادي،ࢫواݍݰـــــروب،ࢫوכزمـــــاتࢫالماليـــــة،ࢫوכحـــــداثࢫاݍݨيوسياســـــية

ومـــنࢫخــــلالࢫدراســـةࢫɸــــذهࢫالعلاقـــة،ࢫيمكــــنࢫللمســـȘثمرʈنࢫوالمتــــداول؈نࢫ. داول؈نכوراقࢫالماليـــةࢫوأدا٬ڈــــاࢫأمـــراࢫحيوʈــــاࢫللمســـȘثمرʈنࢫوالمتــــ

  .تحديدࢫأوقاتࢫالشراءࢫوالبيعࢫȊشɢلࢫأفضل،ࢫوتحقيقࢫعوائدࢫأفضلࢫعڴʄࢫاسȘثماراٮڈمࢫࢭʏࢫכسɺم

إذࢫȖشــ؈فࢫ. Ȗعـدࢫتقلبـاتࢫכسـعارࢫمــنࢫالظـواɸرࢫالشـاǿعةࢫࢭــʏࢫبورصـةࢫכوراقࢫالماليـة،ࢫوقــدࢫتـؤثرࢫȊشـɢلࢫكب؈ــفࢫعڴـʄࢫأداءࢫالبورصـة

وتوصـلتࢫإڲــʄࢫنتــائجࢫࢫ.Ȋعـضࢫالدراســاتࢫإڲـʄࢫأنــھࢫɸنـاكࢫدورࢫبــارزࢫلتقلبـاتࢫכســعارࢫࢭــʏࢫتـأث؈فࢫɲشــاطࢫبورصـةࢫכوراقࢫالماليــةࢫعڴـʄࢫأدا٬ڈــا

وقدࢫوجدتࢫȊعضࢫالدراساتࢫأنࢫتقلباتࢫ. متباينةࢫȊشأنࢫالعلاقةࢫب؈نࢫɲشاطࢫوأداءࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫظلࢫتقلباتࢫכسعار

أنࢫالتقلبـاتࢫالكب؈ـفةࢫࢭـʏࢫ(Jin & An, 2016)صـةࢫכوراقࢫالماليـةࢫبطـرقࢫمختلفـة،ࢫإذࢫتوصـلتࢫنتـائجכسـعارࢫقـدࢫتـؤثرࢫعڴـʄࢫɲشـاطࢫبور 

المســـȘثمرونࢫعـــنࢫالتـــداول،ࢫࢭـــʏࢫحـــ؈نࢫوجـــدتࢫدراســـاتࢫأخـــرىࢫȊســـȎبࢫابتعـــادࢫࢫכســـعارࢫتـــؤديࢫإڲـــʄࢫتقليـــلࢫݯݨـــمࢫالتـــداولࢫࢭـــʏࢫالســـوق،

قلبـــــاتࢫכســـــعارࢫوݯݨـــــمࢫالتـــــداولࢫنȘيجـــــةࢫ،وأظɺـــــرتࢫأنࢫɸنـــــاكࢫعلاقـــــةࢫطرديـــــةࢫبـــــ؈نࢫت(Malinova& Park, 2010)عكــــسࢫذلـــــكࢫ

  .للتحسʋناتࢫالمنتظمةࢫࢭʏࢫجودةࢫمعلوماتࢫالمتداول؈ن،ࢫوانخفاضࢫمؤشرࢫعمقࢫالسوق 

أنࢫɸنـاكࢫتـأث؈فاتࢫسـلبيةࢫبـ؈نࢫتقلبـاتࢫכسـعارࢫعڴـʄࢫعوائـدࢫכسـɺمࢫ(Alsubaie et al., 2022)توصـلتࢫمختلـفࢫنتـائجࢫدراسـة

بيɴـتࢫأنࢫالتقلبـاتࢫالكب؈ـفةࢫࢭـʏࢫכسـعارࢫتزʈـدࢫمـنࢫمخـاطرࢫاݍݵسـارةࢫ(Talwar et al., 2021)לسلاميةࢫالمستدامة،ࢫوࢭـʏࢫدراسـةࢫقـامࢫ٭ڈـا

للمســـȘثمرʈن،ࢫوʈمكــــنࢫأنࢫتقلــــلࢫمــــنࢫالعوائــــدࢫȊســــȎبࢫامتنــــاعࢫالمســــȘثمرʈنࢫعـــنࢫالمشــــاركةࢫࢭــــʏࢫכســــواقࢫالۘــــܣࢫȖعــــاɲيࢫمــــنࢫتقلــــبࢫعــــالٍࢫ

ــݰتࢫأنࢫالعلاقــةࢫبــ؈نࢫتقلبــاتࢫכســعارࢫحيــثࢫ(Huber et al., 2022)وɸــوࢫمــاࢫأيدتــھࢫدراســة. وتفضـيلࢫכســواقࢫכك؆ــفࢫاســتقرارا وܷ

 ,Wang & Yang)ومــــنࢫناحيــــةࢫأخــــرىࢫبيɴــــتࢫدراســــةࢫɠــــلࢫمــــنࢫ. وعوائـــدࢫمرتبطــــةࢫســــلبياࢫمــــعࢫســــلوكياتࢫالمســــȘثمرʈنࢫالمح؅ــــفف؈ن

  .أنࢫمستوىࢫالتقلباتࢫيتأثرࢫȊشɢلࢫكب؈فࢫبالعوائدࢫالسلبيةࢫالكب؈فةࢫأك؆فࢫمنࢫالعوائدࢫלيجابية(Su & Wang, 2020)و(2018

الدراسـاتࢫإڲـʄࢫأنࢫتقلبـاتࢫכسـعارࢫتـؤثرࢫȊشـɢلࢫكب؈ـفࢫعڴـʄࢫأداءࢫبورصـةࢫכوراقࢫالماليـة،ࢫحيـثࢫيـؤديࢫטرتفـاعࢫالكب؈ـفࢫࢭـʏࢫȖش؈فࢫ

כســعارࢫإڲــʄࢫزʈــادةࢫالطلــبࢫعڴــʄࢫכســɺمࢫوȋالتــاڲʏࢫزʈــادةࢫالɴشــاطࢫࢭــʏࢫالســوق،ࢫوعڴــʄࢫالعكــس،ࢫيــؤديࢫטنخفــاضࢫاݍݰــادࢫࢭــʏࢫכســعارࢫإڲــʄࢫ

وȋالتـــاڲʏ،ࢫيمكـــنࢫالقـــولࢫأنࢫتـــأث؈فࢫɲشـــاطࢫبورصـــةࢫכوراقࢫالماليـــةࢫعڴـــʄࢫأدا٬ڈـــاࢫ. التـــداول الɺبـــوطࢫࢭـــʏࢫالɴشـــاطࢫالتجـــاريࢫوتقليـــلࢫݯݨـــمࢫ

وɠـونࢫأنࢫالدراسـاتࢫȖشــ؈فࢫإڲـʄࢫأنࢫȖغ؈ـفاتࢫכسـعارࢫࢭــʏࢫכسـواقࢫالناشـئةࢫغالبــاࢫ. يتوقـفࢫȊشـɢلࢫكب؈ـفࢫعڴــʄࢫتقلبـاتࢫכسـعارࢫࢭـʏࢫالســوق 

ذهࢫالدراســةࢫعڴــʄࢫســوقࢫأوراقࢫماليــةࢫناشــئة،ࢫمــنࢫأجــلࢫمــاࢫتɢــونࢫأك؆ــفࢫتقلبــاࢫمــنࢫכســواقࢫالمتقدمــة،ࢫفإنــھࢫمــنࢫالمɺــمࢫجــداࢫإجــراءࢫɸــ

وقـدࢫتـمࢫاختيـارࢫࢫ.فɺمࢫالتأث؈فࢫالمباشرࢫلتقلباتࢫכسعارࢫعڴʄࢫأداءࢫالسوقࢫوكذلكࢫتحديدࢫטس؅فاتيجياتࢫכك؆فࢫفاعليةࢫللتعامـلࢫمعɺـا

ڈاࢫسوقࢫناشئةࢫشɺدتࢫتقلباتࢫسعرʈةࢫنȘيجةࢫلعدةࢫعوامل  .سوقࢫعمانࢫللأوراقࢫالماليةࢫكدراسةࢫحالة،ࢫɠوٰ

 مشɢلةࡧالدراسة. 1.1

ومـنࢫالمɺـمࢫفɺـمࢫɸـذاࢫالـدورࢫالبـارزࢫلتقلبـاتࢫכسـعارࢫ. تؤثرࢫכسعارࢫالمتقلبةࢫللأسɺمࢫعڴʄࢫɲشاطࢫالبورصةࢫوأدا٬ڈاࢫȊشɢلࢫعام

لأنـــھࢫيمكــــنࢫأنࢫيــــؤديࢫإڲـــʄࢫȖغي؈ــــفاتࢫكب؈ــــفةࢫࢭـــʏࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫللشــــرɠاتࢫوالمســـȘثمرʈن،ࢫممــــاࢫيــــؤثرࢫعڴـــʄࢫטســــȘثماراتࢫوتوجɺــــاتࢫالســــوقࢫ

ك،ࢫفــإنࢫدراســةࢫɸــذهࢫالعلاقــةࢫيمكــنࢫأنࢫȖســاعدࢫعڴــʄࢫفɺــمࢫأفضــلࢫللتــأث؈فࢫاݍݰقيقــيࢫلتقلبــاتࢫכســعارࢫعڴــʄࢫɲشــاطࢫلــذل. Ȋشــɢلࢫعــام

 :ومنࢫɸناࢫتتمثلࢫمشɢلةࢫالدراسةࢫࢭʏࢫماࢫيڴʏ،ࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫوالۘܣࢫبدورɸاࢫتؤثرࢫعڴʄࢫטقتصادࢫȊشɢلࢫعام

 .التقلباتࡧالسعرʈة؟ࡧماࡧمدىࡧتأث؈فࡧɲشاطࡧبورصةࡧعمانࡧللأوراقࡧالماليةࡧعڴʄࡧأدا٬ڈاࡧࡩʏࡧظل



  جابوࡧسليم
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 :وتتفرعࢫɸذهࢫטشɢاليةࢫإڲʄࢫالȘساؤلاتࢫالتالية

 كيفࢫتؤثرࢫالتقلباتࢫالسعرʈةࢫعڴʄࢫعوائدࢫبورصةࢫعمانࢫللأوراقࢫالمالية؟؛ -

 كيفࢫتؤثرࢫالتقلباتࢫالسعرʈةࢫعڴʄࢫɲشاطࢫبورصةࢫعمانࢫللأوراقࢫالمالية؟؛ -

 .كيفࢫيؤثرࢫɲشاطࢫبورصةࢫعمانࢫللأوراقࢫالماليةࢫعڴʄࢫعوائدɸا؟ -

 :للإجابةࢫعنࢫȖساؤلاتࢫالدراسةࢫتمࢫوضعࢫالفرضياتࢫالتالية: ياتࡧالدراسةفرض. 2.1

 ɸناكࢫتأث؈فࢫع؄فࢫالزمنࢫللتقلباتࢫالسعرʈةࢫعڴʄࢫعوائدࢫبورصةࢫعمانࢫللأوراقࢫالمالية؛ -

 ɸناكࢫتأث؈فࢫمباشرࢫللتقلباتࢫالسعرʈةࢫعڴʄࢫɲشاطࢫبورصةࢫعمانࢫللأوراقࢫالمالية؟؛ -

 .عڴʄࢫعوائدɸاࢫباختلافࢫسلوكياتࢫالمسȘثمرʈنࢫيختلفࢫتأث؈فࢫɲشاطࢫبورصةࢫعمانࢫللأوراقࢫالمالية -

 לطارࡧالنظريࡧللدراسة. 2

ٮڈدفࢫɸذهࢫالدراسةࢫإڲʄࢫمعرفةࢫدورࢫتقلباتࢫכسعارࢫࢭʏࢫالعلاقةࢫب؈نࢫɲشاطࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫوأدا٬ڈا،ࢫوسʋتمࢫࢭʏࢫɸـذاࢫ

כســـعارࢫࢭـــʏࢫالبورصـــةࢫوآليـــةࢫتأث؈فɸـــاࢫࢫالعنصــرࢫتقـــديمࢫمفɺـــومࢫبورصـــةࢫכوراقࢫالماليـــةࢫوأɸميْڈــاࢫࢭـــʏࢫטقتصـــادࢫوالتعـــرفࢫعڴـــʄࢫتقلبــات

 .عڴʄࢫכداء

 مفɺومࡧبورصةࡧכوراقࡧالماليةࡧوأɸميْڈاࡧࡩʏࡧטقتصاد. 1.2

تحتـــلࢫســــوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫمركــــزاࢫحيوʈــــاࢫࢭـــʏࢫالــــنظمࢫטقتصـــاديةࢫالمعاصــــرة،ࢫخاصــــةࢫالـــنظمࢫالرأســــمالية،ࢫحيـــثࢫيــــتمࢫمــــنࢫ

טســȘثماراتࢫالكب؈ــفة،ࢫكمــاࢫتلعــبࢫدوراࢫɸامــاࢫࢭــʏࢫتموʈــلࢫخطــطࢫالتنميــةࢫخلالɺــاࢫتجميــعࢫالمــدخراتࢫصــغارࢫالمســȘثمرʈنࢫوتوجٕڈɺــاࢫنحــوࢫ

 .טقتصاديةࢫالۘܣࢫتحتاجࢫلرؤوسࢫأموالࢫكب؈فة

 مفɺومࡧسوقࡧכوراقࡧالمالية. 1.1.2

الســــوقࢫالۘـــــܣࢫيـــــتمࢫفٕڈــــاࢫالتعامـــــلࢫبـــــالأوراقࢫالماليــــةࢫبيعـــــاࢫوشـــــراء،ࢫعڴــــʄࢫنحـــــوࢫȖشـــــɢلࢫإحـــــدىࢫ"يقصــــدࢫȊســـــوقࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫ

المــالࢫفٕڈـــاࢫبــ؈نࢫכفــرادࢫوالمؤسســاتࢫوالقطاعـــاتࢫالمختلفــةࢫࢭــʏࢫالمجتمــع،ࢫممـــاࢫʇســاعدࢫعڴــʄࢫȖعبئــةࢫالمـــدخراتࢫࢫالقنــواتࢫالۘــܣࢫيȘناســب

  .)2012جابو،ࢫ(" وتنميْڈاࢫوٮڈيئْڈاࢫللمجالاتࢫטسȘثمارʈةࢫالۘܣࢫيحتاجɺاࢫטقتصادࢫالوطۚܣ

سـɺمࢫوالسـنداتࢫواݍݵيـاراتࢫوالعقـودࢫȖعرفࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫبأٰڈاࢫسوقࢫماڲʏࢫحيثࢫتبـاعࢫوȖشـ؅فىࢫכوراقࢫالماليـةࢫɠالأ 

وȖشـɢلࢫالبورصـةࢫכساسـيةࢫللقطـاعࢫالمـاڲʏࢫࢭـʏࢫأيࢫاقتصـادࢫحيـثࢫȖسـاعدࢫعڴــʄࢫࢫ،ךجلـة،ࢫوʈـتمࢫذلـكࢫمـنࢫخـلالࢫوسـيطࢫمـاڲʏࢫمـرخص

جمــــــعࢫالمــــــدخراتࢫوتوجٕڈɺــــــاࢫللاســــــȘثمار،ࢫوتــــــوفرࢫللشــــــرɠاتࢫوالمؤسســــــاتࢫوســــــيلةࢫلݏݰصــــــولࢫعڴــــــʄࢫالتموʈــــــلࢫالــــــلازمࢫلتموʈــــــلࢫɲشــــــاطɺاࢫ

ةࢫإڲـــــʄࢫذلـــــك،ࢫتȘـــــيحࢫالبورصـــــةࢫللمســـــȘثمرʈنࢫفرصـــــةࢫالتـــــداولࢫوטســـــȘثمارࢫࢭـــــʏࢫכســـــɺمࢫوכوراقࢫالماليـــــةࢫכخـــــرىࢫبالإضـــــافࢫ،وتوســـــيعھ

 .وتحقيقࢫכرȋاح

 دورࡧوأɸميةࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧࡩʏࡧالɴشاطࡧטقتصادي. 2.1.2

الۘـــܣࢫيتــــوفرࢫلــــدٱڈاࢫتـــؤديࢫســــوقࢫכوراقࢫالماليــــةࢫدوراࢫɸامـــاࢫࢭــــʏࢫالɴشــــاطࢫטقتصـــادي،ࢫإذࢫتقــــومࢫبنقــــلࢫכمـــوالࢫمــــنࢫכطــــرافࢫ

وفضـلاࢫعـنࢫذلـك،ࢫفࢼـܣࢫȖعمـلࢫعڴـʄࢫتحقيـقࢫالتــوازنࢫࢫ،،ࢫإڲـʄࢫכطـرافࢫالۘـܣࢫȖعـاɲيࢫمـنࢫܿݨـزࢫࢭـʏࢫכمـوال"مـدخرات"فـائضࢫمـنࢫכمـوالࢫ

وت؄ــفزࢫأɸميــةࢫســوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫࢫ،مـاࢫبــ؈نࢫقــوىࢫالعــرضࢫوقــوىࢫالطلـب،ࢫوتȘــيحࢫاݍݰرʈــةࢫالɢاملــةࢫلإجــراءࢫɠافــةࢫالمعـاملاتࢫوالمبــادلات

 :مةࢫالɴشاطࢫטقتصاديࢫمنࢫخلالࢫماࢫيڴʏوضرورٮڈاࢫࢭʏࢫخد

 عبئــةࡧטدخــاراتȖ:ثمار،ࢫحيـــثࢫࢫȘࢫوظيفْڈــاࢫكحلقـــةࢫوصــلࢫبــ؈نࢫטدخـــارࢫوטســʏميــةࢫالكب؈ـــفةࢫلســوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫࢭـــɸࢫכʄتتجڴـــ

ʏࢫالوحــــداتࢫذاتࢫال݀ݨـــــزࢫالمــــاڲʄࢫإڲـــــʏــــلࢫمـــــنࢫالوحــــداتࢫذاتࢫالفـــــائضࢫالمــــاڲʈࢫتنميـــــةࢫ. يــــتمࢫتوجيـــــھࢫالتموʏــــذهࢫالســـــوقࢫࢭــــɸمࢫɸســـــاȖ



تحليلࡧالعلاقةࡧب؈نࡧɲشاطࡧبورصةࡧכوراقࡧالماليةࡧوأدا٬ڈاࡧࡩʏࡧظلࡧالتقلباتࡧالسعرʈة؛ࡧدراسةࡧحالةࡧبورصةࡧ
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عــــــنࢫطرʈــــــقࢫتــــــوف؈فࢫالســــــيولةࢫالمســــــتمرةࢫللمشـــــــارʉعࢫטســــــȘثمارʈةࢫمــــــنࢫخــــــلالࢫجمــــــعࢫرؤوسࢫכمــــــوالࢫمــــــنࢫالمتعـــــــامل؈نࢫטقتصــــــادࢫ

تلعبࢫسـوقࢫכوراقࢫالماليـةࢫدوراࢫمɺمـاࢫࢭـʏࢫȖܨـݨيعࢫصـغارࢫالمـدخرʈنࢫࢫ،טقتصادي؈نࢫالذينࢫيملɢونࢫالقدرةࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫالذاȖي

يــــوفرࢫللمتعـــــامل؈نࢫالمعلومـــــاتࢫכساســــيةࢫالضـــــرورʈةࢫحـــــولࢫأداءࢫࢫوالمســــȘثمرʈنࢫعڴـــــʄࢫاســــȘثمارࢫأمـــــوالɺمࢫࢭـــــʏࢫכوراقࢫالماليــــة،ࢫممـــــا

وȋـــــذلك،ࢫتقلــــلࢫمــــنࢫتɢــــاليفࢫاݍݰصــــولࢫعڴـــــʄࢫالمعلومــــاتࢫوتحفــــزࢫכفــــرادࢫعڴــــʄࢫטدخـــــارࢫࢫ،الشــــرɠاتࢫالمدرجــــةࢫوטقتصــــادࢫالعــــام

 .(Cameron et al., 2007)وטسȘثمارࢫ

 ثمارࡧيȘࡧטســʏشـرࡧالــوڤɲ: ࢫכســواقࢫالمʏشــطةࢫالۘــܣࢫتحــدثࢫࢭــɲــاࢫمــنࢫخــلالࢫכɸمࢫوالســنداتࢫوغ؈فɺاليــة،ࢫحيــثࢫيــتمࢫعــرضࢫכســ

مـــــنࢫכدواتࢫالماليــــــةࢫالۘــــــܣࢫيصــــــدرɸاࢫالمســـــȘثمرونࢫأوࢫوســــــطاءࢫمــــــاليونࢫلتموʈــــــلࢫمشـــــارʉعࢫمحــــــددةࢫأوࢫتــــــوف؈فࢫȖســــــɺيلاتࢫائتمانيــــــةࢫ

ي؅قايـــــدࢫالـــــوڤʏࢫبأɸميـــــةࢫالɴشـــــاطࢫࢫ،متداولـــــة،ࢫيـــــتمࢫتحف؈ـــــقࢫɸـــــؤلاءࢫכفـــــرادࢫعڴـــــʄࢫاتبـــــاعࢫنفـــــسࢫالســـــلوكࢫࢭـــــʏࢫســـــوقࢫכوراقࢫالماليـــــة

تلعـبࢫכسـواقࢫالماليـةࢫ. ماريࢫعندماࢫيتوافقࢫɸذاࢫالوڤʏࢫمعࢫالمناخࢫטسȘثماريࢫלيجاȌيࢫوالظروفࢫטقتصـاديةࢫالسـائدةטسȘث

الملائمـــةࢫدوراࢫحاســـماࢫࢭـــʏࢫȖعزʈـــزࢫالتحف؈ـــقࢫالمباشـــرࢫوجـــذبࢫכفـــرادࢫوالشـــرɠات،ࢫممـــاࢫʇســـاɸمࢫࢭـــʏࢫزʈـــادةࢫمعـــدلࢫالنمـــوࢫטســـȘثماريࢫ

 .(Shah & Patel, 2018)والتأث؈فࢫלيجاȌيࢫعڴʄࢫالنموࢫטقتصادي

 ـلࡧالتنميـةࡧטقتصـاديةʈـلࢫمشـروعاتࢫالتنميـة،ࢫمــنࢫࢫ:تموʈࢫטق؅ـفاضࢫمــنࢫכفـرادࢫلتموʄومـاتࢫالـدولࢫعڴـɢوذلـكࢫبمســاعدةࢫح

خـــلالࢫإصـــدارࢫأوراقࢫماليـــة،ࢫيــــتمࢫتـــداولɺاࢫࢭـــʏࢫالبورصـــة،ࢫوȋالتــــاڲʏࢫتـــتمكنࢫالدولـــةࢫمـــنࢫتحقيــــقࢫخططɺـــاࢫالتنموʈـــةࢫالمســـطرةࢫࢭــــʏࢫ

 .)2019جابو،ࢫ(مختلفࢫالقطاعاتࢫ

 ــاࢫبفعاليــةࢫࢫ:التخصـيصࡧכمثــلࡧللمــواردɺࢫتحقيـقࢫتخصــيصٍࢫأمثــلࢫللمــوارد،ࢫحيــثࢫيــتمࢫتوجٕڈʏمࢫســوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫࢭــɸســاʇ

 ,ɸ.(Malinvaudـذاࢫالتوجيـھࢫالفعـالࢫʇسـاɸمࢫࢭـʏࢫالنمـوࢫوטزدɸـارࢫטقتصـادي. إڲـʄࢫالمجـالاتࢫالۘـܣࢫتحقـقࢫأعڴـʄࢫدرجـاتࢫالرȋحيـة

1953). 

 ـاࢫࢫ:توف؈فࡧالسيولةɸـةࢫبـ؈نࢫالسـيولةࢫالۘـܣࢫتوفرʈࢫبوجـودࢫعلاقـةࢫايجابيـةࢫقوʏكشفتࢫإحدىࢫالدراساتࢫالۘܣࢫقامࢫ٭ڈاࢫالبنـكࢫالـدوڲ

وȖعتمدࢫɸذهࢫالعلاقةࢫأساساࢫعڴʄࢫدرجةࢫفعاليـةࢫالسـوقࢫوݯݨمɺـا،ࢫفتقـوىࢫɸـذهࢫࢫ،כسواقࢫالماليةࢫومعدلاتࢫالنموࢫטقتصادي

ةࢫمعࢫوجودࢫسوقࢫماليةࢫغ؈فࢫفاعلةࢫوغ؈فࢫمتطـورةࢫمثـلࢫمـاࢫالعلاقةࢫبوجودࢫسوقࢫماليةࢫمتطورةࢫوفاعلة،ࢫوتضعفࢫɸذهࢫالعلاق

 .)2019جابو،ࢫ(Ȗشɺدهࢫاغلبࢫالبلدانࢫالناميةࢫ

 ࡧتحديــدࡧأســعارࡧכوراقࡧالماليــةࡧالمتداولــةʏࢫ :العدالــةࡧࡩــʏســاعدࢫࢭــʇࢫتحديــدࢫأســعارࢫכوراقࢫالماليــةࢫالمتداولــةࢫʏتحقيــقࢫالعدالــةࢫࢭــ

 .(Ballings et al., 2015)توجيھࢫטسȘثمارࢫنحوࢫالقطاعاتࢫכك؆فࢫنجاحاࢫوالۘܣࢫتتمتعࢫبجدوىࢫاقتصاديةࢫ

 اتّڈــــاࢫالمتخصصــــةࢫوخ؄فا٬ڈــــا،ࢫتقــــديمࢫ:تقــــديمࡧالنصــــائحࡧوלرشــــاداتɢالنصــــائحࢫࢫيمكــــنࢫللأســــواقࢫالماليــــةࢫمــــنࢫخــــلالࢫإدارٮڈــــاࢫوم

وטسȘشــاراتࢫللشــرɠاتࢫالمصــدرةࢫلــلأدواتࢫالماليــةࢫالمتداولــة،ࢫوذلــكࢫمــنࢫخــلالࢫتحليــلࢫعوامــلࢫالطلــبࢫوالعــرضࢫلɺــذهࢫכدواتࢫ

 .)2019جابو،ࢫ(وȋيانࢫاحتياجاتࢫɸذهࢫالشرɠات،ࢫوتحديدࢫأفضلࢫכدواتࢫوأɲسبࢫالطرقࢫلتموʈلࢫɸذهࢫטحتياجاتࢫ

 ـــلࡧטقتصـــادࡧالـــوطاɢيɸࡧʏࢫجـــذبࢫالمـــدخراتࢫمـــنࢫ: ۚܣݍݰـــدࡧمـــنࡧمعـــدلاتࡧالتܸـــݵمࡧࡩـــʄســـاعدࢫســـوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫعڴـــȖحيـــثࢫ

כفــــــــرادࢫوالمؤسســــــــاتࢫوȋالتــــــــاڲʏࢫامتصــــــــاصࢫفــــــــائضࢫالســــــــيولةࢫالنقديــــــــةࢫواتجــــــــاهࢫɸــــــــذهࢫالمــــــــدخراتࢫنحــــــــوࢫטســــــــȘثمارࢫبــــــــدلاࢫمــــــــنࢫ

 .)2019جابو،ࢫ(.טسْڈلاك

 يــــةࡧوتــــوط؈نࡧالتكنولوجيــــاȎثماراتࡧכجنȘــــقࢫטســــتفادةࢫمــــنࢫالتطــــوراتࢫالماليــــةࢫوטقتصــــاديةࢫالعالميــــةࢫࢫ:جــــذبࡧטســــʈعــــنࢫطر

حيــــثࢫȖعمــــلࢫســــوقࢫכوراقࢫالماليــــةࢫعڴــــʄࢫزʈــــادةࢫال؅ــــفابطࢫمــــعࢫالعــــالمࢫاݍݵــــارڊʏࢫعــــنࢫطرʈــــقࢫارتباطɺــــاࢫبالأســــواقࢫالماليــــةࢫالدوليــــةࢫ

 .)2019جابو،ࢫ(



  جابوࡧسليم
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 ـاتࢫالعاࢫ:مؤشـرࡧلݏݰالــةࡧטقتصــاديةɸࢫتحديــدࢫטتجاʏمࢫســوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫࢭــɸســاȖعــدࢫالمركــزࢫʇبــؤ،ࢫحيــثࢫɴࢫعمليــةࢫالتʏمــةࢫࢭــ

ل وȋالتـــــاڲʏ،ࢫيمكــــنࢫتقيــــيمࢫنجــــاحࢫأوࢫفشــــلࢫȊعـــــضࢫ. الــــذيࢫتتقــــاطعࢫفيــــھࢫالتقلبــــاتࢫالۘــــܣࢫتحـــــدثࢫࢭــــʏࢫالɺيɢــــلࢫטقتصــــاديࢫوȖܦــــݨَّ

  .(Ballings et al., 2015)المشروعاتࢫعنࢫطرʈقࢫتȘبعࢫحركةࢫכسعار

منࢫالدورࢫمتعـددࢫכوجـھࢫواݍݨوانـبࢫالـذيࢫتقـومࢫبـھࢫفࢼـܣࢫاࢫسبق،ࢫيمكنࢫالقولࢫأنࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫȖستمدࢫأɸميْڈاࢫمم

أداةࢫفعالــةࢫࢭـــʏࢫטقتصـــادࢫالــوطۚܣ،ࢫإذࢫتـــؤثرࢫࢭـــʏࢫمختلــفࢫجوانـــبࢫالɴشـــاطࢫטقتصـــاديࢫومجالاتــھ،ࢫوࢭـــʏࢫالوقـــتࢫذاتــھࢫتتـــأثرࢫبـــھ،ࢫفࢼـــܣࢫ

مـنࢫمـالࢫعاطـلࢫࢫتلعبࢫدورࢫبالغࢫכɸميـةࢫࢭـʏࢫجـذبࢫالفـائضࢫمـنࢫرأسࢫالمـالࢫغ؈ـفࢫالموظـفࢫوغ؈ـفࢫالمعبـأࢫࢭـʏࢫטقتصـادࢫالـوطۚܣ،ࢫوتحولـھ

خامࢫإڲʄࢫرأسࢫمالࢫموظفࢫوفعالࢫࢭʏࢫالدورةࢫטقتصادية،ࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫטسـȘثمارࢫࢭـʏࢫכوراقࢫالماليـةࢫالۘـܣࢫيـتمࢫطرحɺـاࢫࢭـʏࢫسـوقࢫ

 .כوراقࢫالمالية

 تقلباتࡧכسعارࡧࡩʏࡧبورصةࡧכوراقࡧالماليةࡧوآليةࡧتأث؈فɸاࡧعڴʄࡧכداء.2.2

بورصـــــةࢫכوراقࢫالماليـــــة،ࢫحيــــثࢫتـــــؤثرࢫȊشـــــɢلࢫكب؈ــــفࢫعڴـــــʄࢫכداءࢫالمـــــاڲʏࢫتــــؤديࢫتقلبـــــاتࢫכســـــعارࢫدوراࢫمɺمــــاࢫࢭـــــʏࢫتحليـــــلࢫɲشــــاطࢫ

وȋمــاࢫأنࢫɲشــاطࢫبورصــةࢫכوراقࢫالماليــةࢫيتــأثرࢫبتقلبــاتࢫࢫ(Zhussipova et al., 2023)للمســȘثمرʈنࢫوتحــددࢫقــراراٮڈمࢫࢭــʏࢫטســȘثمار

 .بورصةࢫوتوقعࢫטتجاɸاتࢫالمستقبليةכسعار،ࢫفإنࢫدراسةࢫɸذهࢫالتقلباتࢫيمكنࢫأنࢫȖساعدࢫࢭʏࢫفɺمࢫالعواملࢫالۘܣࢫتؤثرࢫࢭʏࢫأداءࢫال

 مفɺومࡧتقلباتࡧכسعارࡧوأنواعɺا. 1.2.2

،فࢼـܣࢫȖعكـسࢫالعشـوائيةࢫ(Kotzé, 2005)تقلباتࢫכسعارࢫۂʏࢫتلكࢫالتغ؈ـفاتࢫالتدرʈجيـةࢫأوࢫاݍݰـادةࢫࢭـʏࢫأسـعارࢫכصـولࢫالماليـةࢫ

العوامـلࢫכساسـيةࢫالۘـܣࢫتـؤثرࢫعڴـʄࢫɲشـاطࢫوȖعـدࢫمـنࢫ ،(Caginalp&Caginalp, 2020)الۘܣࢫتɴشـأࢫمـنࢫتفاعـلࢫقـوىࢫالعـرضࢫوالطلـبࢫ

 :وتوجدࢫأنواعࢫعدةࢫلتقلباتࢫכسعارࢫوۂʏࢫɠالتاڲʏ. بورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫوأدا٬ڈا

  مࢫوالسلعࢫوالعملاتࢫوالسنداتࢫ:تقلباتࡧالسوقɺࢫذلكࢫכسʏلࢫعامࢫبماࢫࢭɢشȊࢫالسوقࢫʏغ؈فاتࢫכسعارࢫࢭȖࢫʄش؈فࢫإڲȖو. 

 ࢫالقطاعاتࢫالمختلفةࢫمثلࢫالصناعاتࢫالثقيلةࢫأوࢫالطبيةࢫ:تقلباتࡧالقطاعʏغ؈فاتࢫכسعارࢫࢭȖࢫʄش؈فࢫإڲȖو. 

 ࢫوتطوراٮڈاࢫ:تقلباتࡧالشركةʏࢫכخبارࢫالمتعلقةࢫبالشركةࢫوأدا٬ڈاࢫالماڲʄاتࢫالفرديةࢫبناءࢫعڴɠࢫالشرʏغ؈فاتࢫכسعارࢫࢭȖࢫʄش؈فࢫإڲȖو. 

 ࢫכســـــواقࢫࢫ:تقلبـــــاتࡧالســـــوقࡧالناشـــــئةʏغ؈ـــــفاتࢫכســـــعارࢫࢭـــــȖࢫʄشـــــ؈فࢫإڲـــــȖـــــونࢫغالبـــــاࢫأك؆ـــــفࢫتقلبـــــاࢫمـــــنࢫכســـــواقࢫوɢالناشـــــئة،ࢫوالۘـــــܣࢫت

 .المتقدمة

 العواملࡧالمؤثرةࡧعڴʄࡧتقلباتࡧכسعارࡧࡩʏࡧسوقࡧכوراقࡧالمالية. 2.2.2

 :(Mitra, 2011)توجدࢫالعديدࢫمنࢫالعواملࢫالۘܣࢫيمكنࢫأنࢫتؤديࢫإڲʄࢫتقلباتࢫכسعارࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية،ࢫومنࢫأɸمɺا

 ࢫالبورصــةࢫࢫ:التغ؈ــفاتࡧטقتصــاديةʏاتࢫالمدرجــةࢫࢭــɠࢫأداءࢫالشــرʄࢫالبلــدࢫعڴــʏيمكــنࢫأنࢫتــؤثرࢫכحــداثࢫטقتصــاديةࢫوالسياســيةࢫࢭــ

 .وȋالتاڲʏࢫȖسȎبࢫتقلباتࢫࢭʏࢫأسعارࢫכسɺم

 ـــة،ࢫوכحـــداثࢫالۘـــܣࢫيـــتمࢫࢫ:العوامـــلࡧالفنيـــةʈرࢫالدورʈشـــملࢫالعوامـــلࢫالتقنيـــةࢫمثـــلࢫלعلانـــاتࢫالصـــادرةࢫعـــنࢫالشـــركة،ࢫوالتقـــارȖ

 .الكشفࢫعٔڈاࢫللمسȘثمرʈن

 اتࢫࢫ:العواملࡧالنفسيةɠمࢫللشـرɺࢫقـرارٮڈمࢫالماليـة،ࢫوتقيـيمʏنࢫࢭـʈثمرȘاࢫالمسـɸࢫالسلوكياتࢫوטس؅فاتيجياتࢫالۘܣࢫيتخذʏوتتمثلࢫࢭ

 .وأداءࢫالسوقࢫȊشɢلࢫعامࢫوتوقعاٮڈمࢫالمستقبلية،ࢫومنࢫثمࢫيمكنࢫأنࢫيؤثرࢫذلكࢫࢭʏࢫسعرࢫכسɺم

 الأزمــــاتࢫטقتصــــاديةࢫالࢫ:العوامــــلࡧاݍݵارجيــــةɠــــاࢫمــــنࢫتــــؤثرࢫכحــــداثࢫاݍݵارجيــــةࢫɸعالميــــةࢫأوࢫال؇قاعــــاتࢫالسياســــيةࢫالدوليــــةࢫوغ؈ف

ʏࢫالمحڴʏࢫأداءࢫالسوقࢫالماڲʄأحداثࢫعالميةࢫعڴ. 
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 ࢫࢫ:العوامـــلࡧالطبيعيـــةʏالتـــاڲȋاتࢫوɠࢫأداءࢫالشـــرʏيـــةࢫࢭـــȁـــوارثࢫالبيɢوارثࢫالطبيعيـــةࢫأوࢫالɢــاـلɠيمكـــنࢫأنࢫتـــؤثرࢫכحـــداثࢫالطبيعيـــةࢫ

 .ȖسȎبࢫتقلباتࢫࢭʏࢫأسعارࢫכسɺم

 ࡩʏࡧالدراسةࡧالطرʈقةࡧوכدواتࡧالمستخدمة.3

ٮڈـــدفࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫإثــــراءࢫכدبيـــاتࢫالعلميـــةࢫࢭـــʏࢫɸــــذاࢫالموضـــوعࢫوإزالـــةࢫالغمـــوضࢫحــــولࢫدورࢫتقلبـــاتࢫכســـعارࢫࢭـــʏࢫتــــأث؈فࢫ

حيـــــثࢫســــتـȘبعࢫالدراســـــةࢫمنݤݨيـــــةࢫعلميـــــةࢫمتɢاملـــــةࢫلتحقيـــــقࢫأɸـــــدافɺاࢫوלجابـــــةࢫعڴـــــʄࢫࢫ،ɲشـــــاطࢫبورصـــــةࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫعڴـــــʄࢫأدا٬ڈـــــا

 .الȘساؤلاتࢫالبحثيةࢫالمطروحة

 مجتمعࡧوعينةࡧالدراسة. 1.3

يتمثـــلࢫمجتمــــعࢫالدراســــةࢫࢭــــʏࢫأســــواقࢫالماليــــةࢫכك؆ــــفࢫتقلبــــا،ࢫوعڴــــʄࢫوجــــھࢫاݍݵصــــوصࢫכســــواقࢫالناشــــئة،ࢫإذࢫتــــمࢫاختيــــارࢫســــوقࢫ

كمؤسســـةࢫمســـتقلةࢫغ؈ـــفࢫرȋحيـــة،ࢫوتـــمࢫمنحɺـــاࢫࢫ1999مـــارسࢫࢫ11تأسســـتࢫࢭـــʏࢫ ɸـــذهࢫכخ؈ـــفةࢫ،عمـــانࢫلـــلأوراقࢫالماليـــةࢫكعينـــةࢫللدراســـة

،ࢫتـــمࢫȖܦـــݨيلࢫبورصـــةࢫعمـــانࢫكشــــركةࢫ2017ف؄فايـــرࢫࢫ20وࢭـــʏࢫࢫ،لࢫכوراقࢫالماليـــةࢫࢭـــʏࢫالمملكــــةال؅ـــفخيصࢫلتɢـــونࢫســـوقاࢫمنظمـــةࢫلتـــداو 

تدارࢫمنࢫقبلࢫمجلسࢫمɢونࢫمنࢫسبعةࢫأعضـاءࢫȖعيـٔڈمࢫالɺيئـةࢫالعامـة،ࢫبالإضـافةࢫإڲـʄࢫمـديرࢫ. مساɸمةࢫعامةࢫتاȊعةࢫبالɢاملࢫلݏݰɢومة

 .تنفيذيࢫمتفرغࢫلإدارةࢫومتاȊعةࢫכعمالࢫاليوميةࢫللبورصة

إڲــʄࢫممارســةࢫجميــعࢫأعمــالࢫأســواقࢫכوراقࢫالماليــةࢫوالســلعࢫوالمشــتقات،ࢫوȖشــغيلɺاࢫوإدارٮڈــاࢫوتطوʈرɸــاࢫٮڈــدفࢫبورصــةࢫعمــانࢫ

Ȗسـڥʄࢫلتـوف؈فࢫبʋئـةࢫمناسـبةࢫلتفاعـلࢫقـوىࢫالعـرضࢫوالطلـبࢫعڴـʄࢫכوراقࢫالماليـةࢫالمتداولـةࢫوȖعزʈـزࢫالتـداولࢫࢫ،داخـلࢫالمملكـةࢫوخارجɺـا

أيضــــاࢫإڲــــʄࢫɲشــــرࢫثقافــــةࢫטســــȘثمارࢫࢭــــʏࢫכســــواقࢫالماليــــةࢫوȖعزʈــــزࢫالمعرفــــةࢫȖســــڥʄࢫالبورصــــةࢫࢫ،الســــليمࢫوالعــــادلࢫوفقــــاࢫللمعــــاي؈فࢫالعالميــــة

  .(Amman Stock Exchange, 2023)المتعلقةࢫبالأسواقࢫالماليةࢫواݍݵدماتࢫالۘܣࢫتقدمɺا

 جمعࡧالبيانات. 2.3

الماليــــةࢫتــــمࢫجمــــعࢫالبيانــــاتࢫاللازمــــةࢫللدراســــةࢫمــــنࢫمصــــادرࢫمختلفــــةࢫعڴــــʄࢫغــــرارࢫالموقــــعࢫטلك؅فوɲــــيࢫلبورصــــةࢫعمــــانࢫلــــلأوراقࢫ

ونظـراࢫلطبيعـةࢫالدراسـةࢫوحساسـيْڈاࢫمـنࢫحيـثࢫטɲعɢـاسࢫوטرتبـاطࢫ. والتقارʈرࢫالرسميةࢫالمɴشورةࢫمنࢫقبلࢫاݍݨɺاتࢫالماليـةࢫالمعنيـة

ـــݳࢫࢭــــʏࢫالشـــɢل2022اݍݰرɠـيــ،ࢫفقـــدࢫتــــمࢫجمـــعࢫالبيانـــاتࢫع؄ــــفࢫࢫثـــلاثࢫفجـــواتࢫزمنيــــةࢫخـــلالࢫســـنةࢫ المـــواڲʏ،ࢫإذࢫقابلــــتࢫࢫ1،ࢫكمــــاࢫɸـــوࢫموܷ

كمــاࢫتــمࢫجمــعࢫبيانــاتࢫالفجــوةࢫالثانيــةࢫخــلالࢫالثلاȜــيࢫالثــاɲيࢫ) جــانفي،ࢫفيفــري،ࢫمــارسࢫوأفرʈــل(يࢫכولࢫبيانــاتࢫالفجــوةࢫכوڲــʄ،ࢫالثلاȜــ

  ).سȎتم؄ف،ࢫأكتوȋر،ࢫنوفم؄فࢫودʇسم؄ف(،ࢫبʋنماࢫɠانتࢫبياناتࢫالفجوةࢫالثالثةࢫخلالࢫכشɺرࢫ)ماي،ࢫجوان،ࢫجوʈليةࢫوأوت(

  نموذجࡧالدراسة: 1الشɢل

 
  .Smart PLS4 (reg)اعتماداࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫ،ࢫاعدادࢫالباحث :المصدر



  جابوࡧسليم
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 تحديدࡧالمتغ؈فات. 3.3

Ȗشــملࢫمتغ؈ــفاتࢫالدراســةࢫتقلبــاتࢫכســعارࢫكمتغ؈ــفࢫمســتقلࢫوɲشــاطࢫبورصــةࢫعمــانࢫلــلأوراقࢫالماليــةࢫكمتغ؈ــفࢫضــابط،ࢫممــثلاࢫ

 .بمعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫכسɺمࢫوأداءࢫالبورصةࢫكمتغ؈فࢫتاȊعࢫممثلا بݲݨمࢫالتداولࢫ

 ݯݨمࡧالتداول . 1.3.3

بݲݨــــمࢫالتــــداولࢫقيمــــةࢫمــــاࢫيــــتمࢫتداولــــھࢫمــــنࢫأوراقࢫماليــــةࢫبمختلــــفࢫכســــعارࢫخــــلالࢫمــــدةࢫزمنيــــة،ࢫإذࢫʇعكــــسࢫݯݨــــمࢫيقصــــدࢫ

التـداولࢫالقيمــةࢫלجماليـةࢫلــلأوراقࢫالماليــةࢫالمتداولـةࢫخــلالࢫمــدةࢫزمنيـة،ࢫوʈقــاسࢫمعــدلࢫالتـداولࢫمــنࢫخــلالࢫقسـمةࢫمجمــوعࢫכســɺمࢫ

اڲʏࢫفɺـوࢫʇعكـسࢫالسـيولةࢫࢭـʏࢫטقتصـاد،ࢫوʈكمـلࢫɸـذاࢫالمؤشـرࢫمؤشـرࢫالقيمـةࢫالمتداولةࢫࢭـʏࢫالبورصـةࢫعڴـʄࢫالنـاتجࢫالمحڴـʏࢫלجمـاڲʏ،ࢫوȋالتـ

فمــــنࢫالمɺـــمࢫمعرفـــةࢫطبيعــــةࢫالعلاقـــةࢫالۘــــܣࢫترȋطـــھࢫبــــالمتغ؈فاتࢫالبورصـــيةࢫمــــنࢫأجـــلࢫاتخــــاذࢫ. (Levine &Zervos, 1996)الســـوقية

  .(Zhussipova et al., 2023)القراراتࢫטسȘثمارʈةࢫالمناسبة

ݳࢫتطورࢫو المࢫ2شɢلوال   .ࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫللأوراقࢫالماليةࢫݯݨمࢫالتداول اڲʏࢫيوܷ

 
 تقلباتࡧכسعارࡧ. 2.3.3

وȖعت؄ــفࢫɸــذهࢫ،ࢫ(Kotzé, 2005)تقلبــاتࢫכســعارࢫۂــʏࢫȖغ؈ــفاتࢫכســعارࢫللأصــولࢫالماليــةࢫɠالأســɺمࢫوالســنداتࢫوالســلعࢫوالعمــلات

لمســـــــتوىࢫالمخـــــــاطرࢫࢭـــــــʏࢫࢫالتقلبـــــــاتࢫمؤشـــــــراࢫعڴـــــــʄࢫمـــــــدىࢫتقلبـــــــاتࢫالســـــــوقࢫوالتوقعـــــــاتࢫالمســـــــتقبليةࢫللأســـــــعار،ࢫوȖســـــــتخدمࢫكمقيـــــــاس

ومـنࢫبـ؈نࢫכدواتࢫכك؆ـفࢫاسـتخداماࢫلقيـاسࢫتقلبـاتࢫכسـعارࢫࢭـʏࢫسـوقࢫכوراقࢫالماليـةࢫࢫ،(Duxbury & Summers, 2018)טسـȘثمار

ۂـʏࢫטنحــرافࢫالمعيـاريࢫومعامــلࢫالتغ؈ـفࢫاليــوميࢫومؤشـرࢫالقــوةࢫالɴســȎيةࢫومؤشـرࢫالعــزمࢫالɴسـۗܣࢫومؤشــرࢫالقنـواتࢫالكلاســيكيةࢫومؤشــرࢫ

 Volatility) راســةࢫטعتمــادࢫعڴــʄࢫمؤشــرࢫفــولاتيليۘܣوســʋتمࢫࢭـʏࢫɸــذهࢫالد ،(Mitra, 2011)بـولنجرࢫبانــدࢫومؤشــرࢫالقنــواتࢫدوɲشــيانࢫ

Index): ـــقࢫقيـــاسࢫتقلـــبࢫכســـعارࢫاليوميـــةࢫʈســـابھࢫعـــنࢫطرȘـــتمࢫاحʈࢫالســـوق،ࢫوʏعةࢫلقيـــاسࢫتقلبـــاتࢫכســـعارࢫࢭـــǿعـــدࢫأداةࢫشـــاʇوالـــذيࢫ

 .للأسɺمࢫࢭʏࢫالسوقࢫخلالࢫف؅فةࢫزمنيةࢫمحددة

ݳࢫتطورࢫالࢫ3شɢلوال   .ࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫللأوراقࢫالماليةࢫتقلباتࢫכسعار تاڲʏࢫيوܷ

  



تحليلࡧالعلاقةࡧب؈نࡧɲشاطࡧبورصةࡧכوراقࡧالماليةࡧوأدا٬ڈاࡧࡩʏࡧظلࡧالتقلباتࡧالسعرʈة؛ࡧدراسةࡧحالةࡧبورصةࡧ
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3.3.3 .ʏمؤشرࡧالعائدࡧالكڴ ASETR  

تــمࢫࢭــʏࢫɸــذهࢫالدراســةࢫטعتمــادࢫعڴــʄࢫمؤشــرࢫالعائــدࢫالكڴــʏࢫللتعب؈ــفࢫعڴــʄࢫأداءࢫالبورصــةࢫومعرفــةࢫمــدىࢫالقــدرةࢫعڴــʄࢫטســتغلالࢫ

ɸذاالمؤشــرࢫمرݦݰـاࢫبالقيمــةࢫالسـوقيةࢫللأســɺمࢫכمثـلࢫللمـواردࢫالماليــةࢫࢭـʏࢫالمــدىࢫالقصـ؈فࢫوالطوʈــلࢫمـنࢫأجــلࢫȖشـكيلࢫال؆ــفوة،ࢫإذࢫʇعـدࢫ

ــــةࢫ ــــراتࢫأســـــواقࢫכوراقࢫالماليـ ــــالࢫاحȘســـابࢫمؤشـ ــــيࢫمجـ ــــاتࢫالعالميـــةࢫفـ ــــقࢫمـــعࢫأفضـــلࢫالممارسـ ــــاࢫيتوافـ اݍݰــرة،ࢫحيـــثࢫتـــمࢫاســـتحداثھࢫبمـ

عينــةࢫ(شــرɠاتࢫࢫ،ࢫواعت؄ــفࢫɸـذاࢫالتــارʈخࢫكنقطــةࢫأسـاس،ࢫإذࢫيقــʋسࢫɸـذاࢫالمؤشــرࢫالتغ؈ــفࢫࢭـʏࢫأســعارࢫأسـɺم2022مـارسࢫࢫ27وذلـكࢫبتــارʈخࢫ

بالإضافةࢫإڲʄࢫالتوزʉعاتࢫالنقديةࢫلɺذهࢫالشرɠاتࢫباف؅فاضࢫإعادةࢫاسȘثمارɸاࢫࢭʏࢫأسɺمࢫشرɠاتࢫالمؤشـر،ࢫوʈتم؈ـقࢫɸـذاࢫالمؤشـرࢫ) المؤشر

بأنـھࢫʇسـاعدࢫالمسـȘثمرʈنࢫࢭـʏࢫقيـاسࢫالعائـدࢫالكڴـʏࢫعڴـʄࢫاسـȘثماراٮڈمࢫࢭـʏࢫالبورصـة،ࢫوالـذيࢫلاࢫيتضـمنࢫفقـطࢫالتغ؈ـفࢫالسـعريࢫلـلأوراقࢫ

ـݳࢫتطـورࢫو المــࢫ4شـɢلوال. نࢫتوزʉعـاتࢫכرȋــاحࢫالنقديـةࢫأيضـاالماليـةࢫبـلࢫيتضـم ࢭـʏࢫبورصـةࢫعمـانࢫلــلأوراقࢫࢫمؤشـرࢫالعائـدࢫالكڴــʏاڲʏࢫيوܷ

 :(Amman Stock Exchange, 2023)يحسبࢫمؤشرࢫالعائدࢫالكڴʏࢫبالعلاقةࢫךتيةإذࢫࢫ.المالية

القيمـةࢫالسـوقيةࢫلعينـةࢫالمؤشـرࢫ(عڴـʄࢫ)المؤشـرࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلعينةࢫ-قيمةࢫالمؤشرࢫࢭʏࢫاليومࢫالسابقࢫ= (قيمةࢫمؤشرࢫالعائدࢫالكڴʏࢫ

  )مجموعࢫכرȋاحࢫالموزعةࢫ-ࢭʏࢫاليومࢫالسابقࢫ

 تطورࡧمؤشرࡧالعائدࡧالكڴʏࡧوعلاقتھࡧاݍݵطية: 4الشɢل

 
  .)Amman Stock Exchange, 2023(اعتماداࢫعڴʄࢫاحصائياتࢫ،ࢫاعدادࢫالباحث :المصدر
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 معاݍݨةࡧالبيانات.4.3

أدواتࢫالتحليـــــلࢫלحصــــاǿيࢫالمختلفــــةࢫمثــــلࢫטنحـــــدارࢫاݍݵطــــيࢫوالتحليــــلࢫالزمۚــــܣࢫلتحليـــــلࢫتــــمࢫمعاݍݨــــةࢫالبيانــــاتࢫباســــتخدامࢫ

 Smart PLS4وذلكࢫباستعانةࢫب؄فنامجࢫ،البياناتࢫالمجمعة

 تحليلࡧومناقشةࡧالنتائج.4

Ȋعــدࢫمعرفــةࢫمجتمــعࢫوعينــةࢫالدراســةࢫوكيفيــةࢫجمــعࢫالبيانــاتࢫوالمتغ؈ــفاتࢫالمســتخدمةࢫࢭــʏࢫالدراســة،ࢫســʋتمࢫتحليــلࢫومناقشــةࢫ

 .فࢫالرئʋسيةࢫمنࢫالدراسةࢫوالمطروحةࢫࢭʏࢫشɢلࢫفرضياتכɸدا

 تحليلࡧأثرࡧتقلباتࡧכسعارࡧعڴʄࡧعوائدࡧبورصةࡧכوراقࡧالمالية.1.4

ـݰةࢫࢭـʏࢫالشـɢل أنࢫتقلـبࢫכسـعارࢫ (P values ; 0.796 ; 0.347) مـنࢫخـلالࢫالتـأث؈فاتࢫالمباشـرة1أثبȘـتࢫنتـائجࢫالدراسـةࢫالموܷ

ومـاࢫأكدتـھࢫ (P values ; 0.008 ; 0.003) العوائد،ࢫغ؈فࢫأنھࢫيتܸݳࢫمنࢫخلالࢫالتـأث؈فاتࢫالمباشـرةعڴʄࢫ) ࢭʏࢫنفسࢫالف؅فة(لايؤثرࢫمباشرةࢫ

القادمـة،ࢫوɸـذاࢫمـاࢫʇعۚـܣࢫقبــولࢫ) ف؅ــفات(أنࢫتقلــبࢫכسـعارࢫلـھࢫتـأث؈فࢫعڴـʄࢫالموجـاتࢫ (P values ; 0.007 ; 0.032) التـأث؈فاتࢫالɢليـة

تࢫالســـعرʈةࢫعڴـــʄࢫعوائـــدࢫبورصـــةࢫعمـــانࢫلـــلأوراقࢫالماليـــة،ࢫحيـــثࢫيمكـــنࢫالفرضـــيةࢫכوڲـــʄࢫوالمتعلقـــةࢫبوجـــودࢫتـــأث؈فࢫع؄ـــفࢫالـــزمنࢫللتقلبـــا

للتقلبــــاتࢫࢭـــــʏࢫכســـــعارࢫأنࢫتـــــؤديࢫإڲــــʄࢫȖغ؈ـــــفاتࢫࢭـــــʏࢫمعـــــدلاتࢫالعائــــدࢫعڴـــــʄࢫכوراقࢫالماليـــــة،ࢫممـــــاࢫيــــؤثرࢫȊشـــــɢلࢫكب؈ـــــفࢫعڴـــــʄࢫטســـــȘثماراتࢫ

وɸـوࢫمـاࢫ ،(P values ; 0.452) أنࢫتقلبـاتࢫכسـعارࢫغ؈ـفࢫم؅فابطـةࢫع؄ـفࢫالـزمن 1مـاࢫيلاحـظࢫمـنࢫخـلالࢫالشـɢلكࢫ،المسـتقبليةࢫࢭـʏࢫالسـوق 

وɠـــونࢫأنࢫتقلبـــاتࢫכســـعارࢫتختلـــفࢫȊشـــɢلࢫكب؈ـــفࢫمـــنࢫســـوقࢫلآخـــرࢫولاتتمتـــعࢫبـــنفسࢫطبيعـــةࢫ ،(Enow, 2023)توصـــلتࢫإليـــھࢫدراســـةࢫ

فإنࢫɸذهࢫالنتائجࢫتفسرࢫارتباطࢫسـوقࢫعمـانࢫالمـاڲʏࢫȊعوامـلࢫوأحـداثࢫخارجيـةࢫوطبيعيـةࢫ ،(Muguto&Muzindutsi, 2022)التقلبࢫ

 .כسعارتؤثرࢫعڴʄࢫتقلباتࢫ

 تحليلࡧالعلاقةࡧب؈نࡧɲشاطࡧبورصةࡧכوراقࡧالماليةࡧوتقلباتࡧכسعار.2.4

ـݳࢫࢭـʏࢫالشـɢليلاحظࢫمنࢫخلالࢫالتمثيلࢫا غ؈ـفࢫ (P values ; 0.281 ; 0.987 ; 0.740) أنࢫɠـلࢫالتـأث؈فاتࢫالمباشـرة 1لبياɲيࢫالموܷ

الماليــــةࢫســــواءࢫࢭــــʏࢫنفــــسࢫالف؅ــــفةࢫأوࢫع؄ــــفࢫف؅ــــفاتࢫمعنوʈـــةـ،ࢫوعليــــھࢫفــــأنࢫتقلبــــاتࢫכســــعارࢫلاࢫتــــؤثرࢫعڴــــʄࢫɲشــــاطࢫبورصــــةࢫعمــــانࢫلــــلأوراقࢫ

،وȋالتـاڲʏࢫيـتمࢫرفـضࢫالفرضـيةࢫ(Talwar et al., 2021)و(Jin & An, 2016)م؅قامنـة،ࢫوɸـذاࢫعكـسࢫالنتـائجࢫالۘـܢࢫتوصـلتࢫإلٕڈـاࢫدراسـة

الماليــة،ࢫولاࢫيمكــنࢫالثانيـة،ࢫإذࢫتفســرࢫɸــذهࢫالنتــائجࢫأنࢫتقلــبࢫכســعارࢫلاࢫيــؤثرࢫعڴــʄࢫسـلوكياتࢫالمســȘثمرʈنࢫࢭــʏࢫبورصــةࢫعمــانࢫلــلأوراقࢫ

حيــــثࢫأنࢫالمســــȘثمرʈنࢫࢭــــʏࢫبورصــــةࢫعمــــانࢫلاࢫ،ࢫلتحرɠـــاـتࢫכســــعارࢫأنࢫتــــؤديࢫإڲــــʄࢫزʈــــادةࢫأوࢫانخفــــاضࢫࢭــــʏࢫالطلــــبࢫعڴــــʄࢫכوراقࢫالماليــــة

 .يأخدونࢫɸذهࢫالتقلباتࢫكعاملࢫلإتخاذࢫقراراٮڈمࢫטسȘثمارʈة

 تحليلࡧالعلاقةࡧب؈نࡧɲشاطࡧبورصةࡧعمانࡧللأوراقࡧالماليةࡧوعوائدɸاࡧ.3.4

ـݰةࢫࢭـʏࢫالشـɢلأثبȘـتࢫنتـائ أنࢫɲشـاطࢫبورصـةࢫعمـانࢫ (P values ; 0.000) مـنࢫخـلالࢫالتـأث؈فاتࢫالمباشـرةࢫ1جࢫالدراسـةࢫالموܷ

،والۘـــܣࢫأجرʈـــتࢫعڴــــʄࢫ(Yusra, 2019)لـــلأوراقࢫالماليـــةࢫيـــؤثرࢫمباشـــرةࢫعڴـــʄࢫالعوائـــدࢫࢭـــʏࢫالف؅ـــفةࢫכوڲـــʄ،ࢫوɸـــوࢫمــــاࢫتوصـــلتࢫإليـــھࢫدراســـةࢫ

ࢭـʏࢫحــ؈نࢫبيɴـتࢫالنتـائجࢫأنࢫɲشـاطࢫبورصــةࢫࢫ،التــداولࢫوالعوائـدࢫمرتبطـان،ࢫحيـثࢫأثبȘـتࢫأنࢫݯݨـمࢫ19خـلالࢫف؅ـفةࢫɠوفيــدLQ45مؤشـر

عڴʄࢫالعوائـدࢫࢭـʏࢫالف؅ـفةࢫالثانيـة،ࢫكمـاࢫيتܸـݳࢫمـنࢫخـلالࢫالتـأث؈فاتࢫالمباشـرةࢫ(P values ; 0.961) عمانࢫللأوراقࢫالماليةࢫلاࢫيؤثرࢫمباشرة

القادمـة،ࢫغ؈ـفࢫأنࢫلـھࢫ) ف؅ـفات(عوائـدࢫالموجـاتࢫࢫأنࢫɲشـاطࢫبورصـةࢫلـʋسࢫلـھࢫتـأث؈فࢫعڴـʄ (P values ; 0.259 ; 0.384) للف؅ـفاتࢫالم؅قامنـة

ـݰتࢫالنتـائجࢫ ،(P values ; 0.000 ; 0.000) تـأث؈فࢫغ؈ـفࢫمباشـرࢫمـنࢫخـلالࢫالفجـواتࢫالمواليـةࢫوɸـوࢫمـاࢫأكدتـھࢫالتـأث؈فاتࢫالɢليـة كمـاࢫأوܷ

عࢫذلـكࢫإڲـʄࢫالعوامـلࢫأنࢫɲشـاطࢫبورصـةࢫعمـانࢫلـلأوراقࢫالماليـةࢫغ؈ـفࢫمـرتبطࢫبـالزمن،ࢫإذࢫيرجـ (P values ; 0.059) التـأث؈فاتࢫالمباشـرة

  .السلوكيةࢫوالفنيةࢫمنࢫجɺةࢫوالعواملࢫכساسيةࢫالمؤثرةࢫعڴʄࢫبورصةࢫعمانࢫمنࢫجɺةࢫأخرى 
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ـــݳࢫ عوائـــدࢫبورصـــةࢫعمـــانࢫتنمـــوࢫبـــوت؈فةࢫكب؈ـــفةࢫمقارنـــةࢫبنمـــوࢫࢫأن 4 .3 .2ࢭـــʏࢫכشـــɢاليلاحـــظࢫمـــنࢫخـــلالࢫالتمثيـــلࢫالبيـــاɲيࢫالموܷ

...) كـــــإدراجࢫشـــــرɠاتࢫأوࢫإلغـــــاءࢫלدراج(ݯݨــــمࢫالتـــــداول،ࢫɸـــــذاࢫכخ؈ـــــفࢫشـــــɺدࢫف؅ـــــفاتࢫمتقلبـــــةࢫترجـــــعࢫࢭــــʏࢫمعظمɺـــــاࢫإڲـــــʄࢫالعوامـــــلࢫالفنيـــــةࢫ

راســـةࢫوכحــداثࢫالعالميــة،ࢫممــاࢫȖســȎبࢫȊشــɢلࢫعـــامࢫعلاقــةࢫعكســيةࢫبــ؈نࢫɲشــاطࢫبورصــةࢫعمـــانࢫوعوائــدɸا،ࢫوɸــوࢫمــاࢫتوصــلتࢫإليــھࢫد

(Yeoh, 2023) ࢫســوقʏــتࢫࢭــʈالۘــܣࢫأجرNYSE. مࢫمــنࢫاݍݵســائرɸࢫبورصــةࢫعمــانࢫونفــورʏنࢫࢭــʈثمرȘــذاࢫمــاࢫيفســرࢫســلوكࢫالمســɸࢫ. وʄعڴــ

  .والۘܣࢫفسرتࢫالعلاقةࢫالطرديةࢫبالثقةࢫالمفرطةࢫللمسȘثمرʈن(Glaser & Weber, 2007)عكسࢫنتائجࢫدراسة

 (P values ; 0.000) وغ؈ـفࢫالمباشـرة (P values ; 0.000 ; 0.000) مـنࢫخـلالࢫالتـأث؈فاتࢫالمباشـرةࢫ1يلاحـظࢫمـنࢫخـلالࢫالشـɢل

أنࢫالعوائـدࢫالɢليـةࢫم؅فابطـةࢫفيمـاࢫبئڈـاࢫع؄ـفࢫالـزمنࢫخـلالࢫف؅ـفاتࢫالدراسـة،ࢫوɸـذاࢫ (P values ; 0.000) ومـاࢫأكدتـھࢫالتـأث؈فاتࢫالɢليـة

ʈقــةࢫعشـوائية،ࢫإذࢫيمكــنࢫالتɴبـؤࢫ٭ڈــاࢫȊشـɢلࢫمباشـرࢫوغ؈ــفࢫمباشـر،ࢫوʈفســرࢫɸـذاࢫأنࢫالعوائــدࢫلɺـاࢫنمــطࢫلتحقيقɺـا،ࢫكمـاࢫأٰڈــاࢫلاȖسـ؈فࢫبطر 

والۘـܣࢫأثبȘـتࢫأنࢫالعلاقـةࢫالتفاغليـةࢫ ،(Bianchi & Dickerson, 2018)مـنࢫخـلالࢫالعوائـدࢫالسـابقة،ࢫوɸـوࢫمـاࢫتوصـلتࢫإليـھࢫدراسـةࢫ

رصـةࢫب؈نࢫݯݨمࢫالتداولࢫوالعوائدࢫالسابقةࢫيمكٔڈاࢫمنࢫالتɴبؤࢫبالعوائـدࢫالمسـتقبلية،ࢫوȋنـاءاࢫعڴـʄࢫɸـذاࢫفـإنࢫسـلوكࢫالمسـȘثمرʈنࢫࢭـʏࢫبو 

  .عمانࢫغ؈فࢫالعقلاɲيࢫخلالࢫف؅فاتࢫالدراسة

عڴʄࢫماࢫسبق،ࢫفإنࢫتأث؈فࢫɲشاطࢫبورصةࢫعمانࢫلـلأوراقࢫالماليـةࢫعڴـʄࢫعوائـدɸاࢫيختلـفࢫبـاختلافࢫسـلوكياتࢫالمسـȘثمرʈنࢫ بناءا

  .وɸذاࢫماࢫʇعۚܣࢫقبولࢫالفرضيةࢫالثالثة

  :خاتمةࡧ.5

ɸࢫالعلاقةࢫب؈نࢫʏࢫمعرفةࢫدورࢫتقلباتࢫכسعارࢫࢭʄذهࢫالدراسةࢫإڲɸشـاطࢫبورصـةࢫعمـانࢫلـلأوراقࢫالماليـةࢫوأدا٬ڈـا،ࢫوذلـكࢫدفتࢫɲ

منࢫخلالࢫفɺمࢫكيفيةࢫتـأث؈فࢫتقلبـاتࢫכسـعارࢫعڴـʄࢫعلاقـةࢫɲشـاطࢫالبورصـةࢫوأدا٬ڈـاࢫࢭـʏࢫالمـدىࢫالقصـ؈فࢫوالطوʈـل،ࢫليـتمكنࢫالمسـȘثمرʈنࢫ

مـنࢫכبحـاثࢫعڴʄࢫتحليلࢫالسوقࢫȊشɢلࢫأفضلࢫواتخاذࢫقراراٮڈمࢫטسȘثمارʈةࢫبطرʈقةࢫܵݰيحة،ࢫإذࢫاسȘندتࢫالدراسةࢫعڴـʄࢫالعديـدࢫ

ولتحقيــقࢫأɸــدافࢫالدراســةࢫتــمࢫتقــديرࢫالعديــدࢫمــنࢫالنمــاذجࢫלحصــائيةࢫباســتخدامࢫأســاليبࢫ،ࢫوالدراســاتࢫالســابقةࢫࢭــʏࢫɸــذاࢫالمجــال

  .قلباتࢫכسعارࢫعڴʄࢫأداءࢫالبورصةوأدواتࢫاحصائيةࢫوفنيةࢫمنࢫأجلࢫتحليلࢫالبياناتࢫوالكشفࢫعنࢫכسبابࢫوراءࢫتأث؈فࢫت

ʄوتوصلتࢫالدراسةࢫإڲ: 

 ࢫنفسࢫالف؅فة(כسعارࢫلاتؤثرࢫمباشرةࢫتقلباتࢫʏࢭ (ࢫالموجاتࢫʄاࢫتأث؈فࢫعڴɺࢫالعوائد،ࢫغ؈فࢫأنࢫلʄعڴ)عۚـܣࢫ) ف؅ـفاتʇـذاࢫمـاࢫɸالقادمـة،ࢫو

وجودࢫتأث؈فࢫم؅قامنࢫللتقلباتࢫالسعرʈةࢫعڴʄࢫعوائدࢫبورصةࢫعمانࢫللأوراقࢫالمالية،ࢫحيثࢫيمكـنࢫللتقلبـاتࢫࢭـʏࢫכسـعارࢫأنࢫتـؤديࢫ

 راقࢫالمالية،ࢫمماࢫيؤثرࢫȊشɢلࢫكب؈فࢫعڴʄࢫטسȘثماراتࢫالمستقبليةࢫࢭʏࢫالسوق؛إڲʄࢫȖغ؈فاتࢫࢭʏࢫمعدلاتࢫالعائدࢫعڴʄࢫכو 

 ࢫʄعواملࢫوأحداثࢫخارجيةࢫوطبيعيةࢫتؤثرࢫعڴـȊࢫʏوࢫماࢫيفسرࢫارتباطࢫسوقࢫعمانࢫالماڲɸتقلباتࢫכسعارࢫغ؈فࢫم؅فابطةࢫع؄فࢫالزمنࢫو

 تقلباتࢫכسعار؛

  شاطࢫبورصةࢫعمانࢫللأوراقࢫالماليـةࢫسـوɲࢫʄـذاࢫتقلباتࢫכسعارࢫلاࢫتؤثرࢫعڴɸࢫنفـسࢫالف؅ـفةࢫأوࢫع؄ـفࢫف؅ـفاتࢫم؅قامنـة،ࢫإذࢫتفسـرࢫʏاءࢫࢭـ

أنࢫتقلبـــاتࢫכســـعارࢫلاࢫتــــؤثرࢫعڴـــʄࢫســــلوكياتࢫالمســـȘثمرʈنࢫࢭــــʏࢫبورصـــةࢫعمـــانࢫلــــلأوراقࢫالماليـــة،ࢫولاࢫيمكــــنࢫلتحرɠــاـتࢫכســــعارࢫأنࢫ

ɸــــــذهࢫحيـــــثࢫأنࢫالمســـــȘثمرʈنࢫࢭـــــʏࢫبورصـــــةࢫعمـــــانࢫلاࢫيأخـــــدونࢫ،ࢫتـــــؤديࢫإڲـــــʄࢫزʈـــــادةࢫأوࢫانخفـــــاضࢫࢭـــــʏࢫالطلـــــبࢫعڴـــــʄࢫכوراقࢫالماليــــــة

 التقلباتࢫكعاملࢫلإتخاذࢫقراراٮڈمࢫטسȘثمارʈة؛

 ࢫالف؅ــــفةࢫʏࢫحـــ؈نࢫأنــــھࢫلاࢫيــــؤثرࢫمباشـــرةࢫࢭــــʏࢫࢭــــ،ʄࢫالف؅ـــفةࢫכوڲــــʏࢫالعوائـــدࢫࢭــــʄشـــاطࢫبورصــــةࢫعمـــانࢫلــــلأوراقࢫالماليــــةࢫيـــؤثرࢫمباشــــرةࢫعڴــــɲ

باشـرࢫمـنࢫخـلالࢫالقادمـة،ࢫغ؈ـفࢫأنࢫلـھࢫتـأث؈فࢫغ؈ـفࢫم) ف؅ـفات(الثانية،ࢫكماࢫأنࢫɲشاطࢫالبورصةࢫلـʋسࢫلـھࢫتـأث؈فࢫعڴـʄࢫعوائـدࢫالموجـاتࢫ



  جابوࡧسليم
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الفجــــواتࢫالمواليــــة،ࢫكمــــاࢫأنࢫɲشــــاطࢫالبورصــــةࢫغ؈ــــفࢫمــــرتبطࢫبــــالزمن،ࢫوʈرجــــعࢫذلــــكࢫإڲــــʄࢫالعوامــــلࢫالســــلوكيةࢫوالفنيــــةࢫمــــنࢫجɺــــةࢫ

 والعواملࢫכساسيةࢫالمؤثرةࢫعڴʄࢫبورصةࢫعمانࢫمنࢫجɺةࢫأخرى؛

 دࢫف؅ــفاتࢫمتقلبــةɺــذاࢫכخ؈ــفࢫشــɸࢫࢫتنمــوࢫعوائــدࢫبورصــةࢫعمــانࢫبــوت؈فةࢫكب؈ــفةࢫمقارنــةࢫبنمــوࢫݯݨــمࢫالتــداول،ࢫʄــاࢫإڲــɺࢫمعظمʏترجــعࢫࢭــ

وכحــداثࢫالعالميـة،ࢫممــاࢫȖســȎبࢫȊشـɢلࢫعــامࢫعلاقــةࢫعكسـيةࢫبــ؈نࢫɲشــاطࢫ...) كــإدراجࢫشـرɠاتࢫأوࢫإلغــاءࢫלدراج(العوامـلࢫالفنيــةࢫ

 بورصةࢫعمانࢫوعوائدɸا،ࢫوɸذاࢫماࢫيفسرࢫسلوكࢫالمسȘثمرʈنࢫࢭʏࢫبورصةࢫعمانࢫونفورɸمࢫمنࢫاݍݵسائر؛

 ليةࢫفيماࢫبئڈاࢫع؄ـفࢫالـزمنࢫخـلاɢـذاࢫمـاࢫيفسـرࢫسـلوكࢫترتبطࢫالعوائدࢫالɸلࢫمباشـرࢫوغ؈ـفࢫمباشـر،ࢫوɢشـȊـذاࢫɸلࢫف؅ـفاتࢫالدراسـة،ࢫو

المســـȘثمرʈنࢫࢭــــʏࢫبورصــــةࢫعمـــانࢫغ؈ــــفࢫالعقلاɲــــي،ࢫإذࢫأنࢫالعوائــــدࢫلɺـــاࢫنمــــطࢫلتحقيقɺــــا،ࢫكمــــاࢫأٰڈـــاࢫلاࢫȖســــ؈فࢫبطرʈقــــةࢫعشــــوائية،ࢫإذࢫ

 .يمكنࢫالتɴبؤࢫ٭ڈاࢫمنࢫخلالࢫالعوائدࢫالسابقة

 وقࡧعمانࡧللأوراقࡧالماليةالتوصياتࡧالموجɺةࡧللمسȘثمرʈنࡧوالمتداول؈نࡧࡩʏࡧس

بناءࢫعڴـʄࢫالنتـائجࢫالۘـܣࢫتـمࢫالوصـولࢫإلٕڈـاࢫوالمناقشـةࢫالمبʋنـة،ࢫيمكـنࢫاق؅ـفاحࢫعـددࢫمـنࢫالتوصـياتࢫللمسـȘثمرʈنࢫوالمتـداول؈نࢫࢭـʏࢫ

 :سوقࢫعمانࢫللأوراقࢫالمالية،ࢫومٔڈا

 اتࡧاݍݵطـرʈاتࢫاݍݵطـرࢫالۘـܣࢫيࢫ:تحديدࡧمستوʈمࢫتحديـدࢫمسـتوɺࢫכسـʏنࢫوالمتـداول؈نࢫࢭـʈثمرȘࢫالمسـʄـاࢫبنـاءࢫيجـبࢫعڴـɺمكـٔڈمࢫتحمل

وɴʈبڧـــʏࢫأنࢫيـــتمࢫטل؅ـــقامࢫبإطـــارࢫزمۚـــܣࢫطوʈـــلࢫכجـــلࢫلتحقيـــقࢫالعائـــدࢫࢫ،عڴـــʄࢫتقلبـــاتࢫכســـعارࢫومـــدىࢫتأث؈فɸـــاࢫعڴـــʄࢫأداءࢫالبورصـــة

 المأمول؛

 ــعࡧالمحفظــةʉلࢫجيــدࢫلتقليــلࢫالمخــاطرࢫالمحتملــةࢫالم؅فتبــةࢫࢫ:تنوɢشــȊــعࢫمحفظــْڈمࢫʉمࢫتنوɺࢫכســʏنࢫوالمتــداول؈نࢫࢭــʈثمرȘࢫللمســʏبڧــɴي

كماࢫيجبࢫأنࢫيتمࢫتوزʉعࢫاسȘثماراٮڈمࢫعڴʄࢫمختلـفࢫכصـولࢫالماليـةࢫمثـلࢫכسـɺمࢫوالسـنداتࢫ. כسعارࢫࢭʏࢫالبورصةࢫعڴʄࢫتقلبات

 وכصولࢫالعقارʈةࢫوכصولࢫالبديلة؛

 اتࢫوالقطاعــاتࢫࢫ:مراقبـةࡧכخبــارࡧالماليــةɠمࢫمراقبــةࢫכخبـارࢫالماليــةࢫالمتعلقــةࢫبالشــرɺࢫכســʏنࢫوالمتــداول؈نࢫࢭــʈثمرȘࢫالمسـʄيجــبࢫعڴــ

ȘثمرونࢫفٕڈـــاࢫومتاȊعـــةࢫالتغي؈ـــفاتࢫࢭـــʏࢫالسياســـاتࢫاݍݰɢوميـــةࢫوכحـــوالࢫטقتصـــاديةࢫالعالميـــةࢫوלقليميـــةࢫوتأث؈فɸـــاࢫعڴـــʄࢫالۘــܣࢫʇســـ

 כسعار؛

 مࢫوتوقــعࢫࢫ:اسـتخدامࡧأدواتࡧالتحليــلࡧالفۚــܣࡧوכسا؟ـۜܣɺيمكــنࢫاســتخدامࢫأدواتࢫالتحليـلࢫالفۚــܣࢫوכسا؟ــۜܣࢫلتقيـيمࢫأداءࢫכســ

 ȘثمرʈنࢫمنࢫاتخاذࢫالقراراتࢫטسȘثمارʈةࢫالܶݰيحة؛حركةࢫכسعارࢫالمستقبلية،ࢫمماࢫيمكنࢫالمس

 مࢫטســـــــــتفادةࢫمــــــــنࢫخــــــــدماتࢫالمح؅ـــــــــفف؈نࢫࢫ:טســــــــتفادةࡧمــــــــنࡧخــــــــدماتࡧالمح؅ـــــــــفف؈نɺࢫכســــــــʏنࢫوالمتـــــــــداول؈نࢫࢭــــــــʈثمرȘيمكــــــــنࢫللمســــــــ

 .والمسȘشارʈنࢫالمالي؈ن،ࢫأوࢫتوظيفࢫأموالɺمࢫࢭʏࢫالصناديقࢫטسȘثمارʈة

 الماليةלرشاداتࡧالموجɺةࡧلتحس؈نࡧأداءࡧبورصةࡧعمانࡧللأوراقࡧ

بنـــاءࢫعڴـــʄࢫالنتـــائجࢫالۘـــܣࢫتـــمࢫالوصـــولࢫإلٕڈـــاࢫوالتحليـــلࢫالمنـــاقشࢫلɺـــا،ࢫيمكـــنࢫتقـــديمࢫȊعـــضࢫלرشـــاداتࢫلتحســـ؈نࢫأداءࢫبورصـــةࢫ

 :ومنࢫɸذهࢫלرشادات. عمانࢫللأوراقࢫالماليةࢫوتقليلࢫتأث؈فࢫتقلباتࢫכسعارࢫعلٕڈا

 ࢫبورصــــةࢫعمـــانࢫلــــʏاتࢫالمدرجـــةࢫࢭــــɠࢫعمليـــاتࢫלدارةࢫالماليــــةࢫللشــــرʏـــزࢫالــــتحكمࢫࢭــــʈعزȖنࢫʈثمرȘلأوراقࢫالماليــــة،ࢫحيـــثࢫيمكــــنࢫللمســــ

 والمتداول؈نࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫمعلوماتࢫدقيقةࢫوموثوقةࢫعنࢫכداءࢫالماڲʏࢫللشرɠاتࢫقبلࢫاتخاذࢫأيࢫقراراتࢫاسȘثمارʈة؛

 ــذاࢫيمكــنࢫتحقيقـھࢫع؄ــفࢫتحســ؈نࢫنظــامࢫɸشــاطࢫالبورصـة،ࢫوɲࢫʄࢫتقليـلࢫتــأث؈فࢫتقلبــاتࢫכسـعارࢫعڴــʏتحسـ؈نࢫכدواتࢫالمســتخدمةࢫࢭــ

 بةࢫواستخدامࢫالتكنولوجياࢫالمتطورةࢫلتحليلࢫالبياناتࢫوالمؤشراتࢫטقتصادية؛الرقابةࢫوالمراق



تحليلࡧالعلاقةࡧب؈نࡧɲشاطࡧبورصةࡧכوراقࡧالماليةࡧوأدا٬ڈاࡧࡩʏࡧظلࡧالتقلباتࡧالسعرʈة؛ࡧدراسةࡧحالةࡧبورصةࡧ
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 ـــاࢫمـــنࢫالمنتجـــاتࢫɸمࢫوالســـنداتࢫوالمشـــتقاتࢫوالمؤشـــراتࢫوغ؈فɺشـــملࢫכســـȖࢫכدواتࢫالماليـــةࢫالمتنوعـــة،ࢫوالۘـــܣࢫʏثمارࢫࢭـــȘـــادةࢫטســـʈز

 المالية،ࢫوذلكࢫلتقليلࢫتأث؈فࢫالتقلباتࢫࢭʏࢫسوقࢫواحدࢫعڴʄࢫأداءࢫالبورصةࢫȊشɢلࢫعام؛

 نࢫכجانـب،ࢫوتحسـ؈نࢫتـوافرࢫالبيانـاتࢫالمتعلقـةࢫبـالأداءࢫʈثمرȘـدࢫمـنࢫالمسـʈࢫالسـوقࢫع؄ـفࢫجـذبࢫالمزʏةࢫࢭـʈثمارȘتوسيعࢫالقاعدةࢫטس
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