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ما قدمه هذا النظام من مزايا  وبالرغم من أهمية أسلوب الهامش في المتاجرة بالأوراق المالية

 أسواق المال، من حيث توفير السيولة العالية نتيجة زيادة أحجام التداول ولكل من المستثمرين

 سلبية اًارن لهذا النظام آثلاّ أمضاعفة الأرباح، إ و بزيادةمن الفرص التي تتاح للمستثمرينو

  . انخفاضات حادة يجب الحذر منهاإلىتؤدي 

 الهامش على أسعار الأسهمب بيان مدى تأثير استخدام أسلوب المتاجرة إلىهدفت الدراسة 

قد اشتمل مجتمع الدراسة على كافة  و،2008-2004حركة تداولها في بورصة عمان للفترة و

شركة في سنة ) 54(البالغ عددها  ومشالشركات المسموح بتمويل التعامل بأسهمها على الها

 بموجب أساليب و أسلوب الاحصاء الاستدلاليتم معالجة البيانات احصائياً باستخدام. 2006

 t – test for)(اختبار  و، تحليل الانحدار البسيطالمتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية

independent sample .  

أعداد العقود  و على كل من أحجاماً واضحاًسلوب أثر أن لهذا الأإلىو قد خلصت الدراسة 

 لاّ أنه ليس هناك أي تأثير له على أسعار الأسهم المتداولة أو على كفاءة السوقلمتداولة، إا

 .مقاومتهو
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ABSTRACT 
The Impact of Margin Trading on Stocks’ Prices, Volume 

and No. of Transactions Traded in Amman Stock 

Exchange  

 

 
Despite the importance of margin trading and its advantages for 

both investors and capital markets, in terms of providing high 

liquidity due to the increase in trading volumes and of the 

opportunities available to investors to increase their profits, margin 

trading has also negative effects lead to sharp declines and huge 

losses.  

    The aim of this paper is to analyze the impact of margin trading on 

stocks’ prices, the volume & the number of transactions traded in 

Amman Stock Exchange.  

The study has included all of the companies whose shares were 

allowed to be financed on margin in the year 2006, and to illustrate 

the effects, the researcher focused on the influence of introducing and 

removing this kind of method on daily data (prices, volume & 

number of transactions) during the period 2004-2008.  

    The study had concluded that this technique has a clear impact on 

both the size and number of contracts traded, but that there was no 

effect on the prices of shares traded or on the efficiency of the market 

and its resistance. 
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    :تمهيد  1-1

تل أنشطة الأسواق المالية عموماً، والبورصات بشكل خاص، أهمية متصاعدة لـدى            تح

ات الناشئة نحو إنشاء    كما شهدت السنوات الأخيرة اندفاع مختلف الاقتصادي      . مختلف المجتمعات 

قد جاء ذلك بطبيعة     و محاولة تدعيم البناء الفني والتشريعي اللازم لإنجاح عملياتها،       البورصات و 

يـار  نهاً عن، أو انسجاماً مع، التحول الكبير عالمياً نحو اقتصاد السوق خاصة مع الإ             الحال تعبير 

الدول التي كانـت تنـتهج مبـادئ الاقتـصاد           و المفاجئ لأنظمة الاقتصاد في المعسكر الشرقي     

  .الاشتراكي

 نظـام يتـضمن مجموعـة مـن الأفـراد           إنهعلى   )البورصة(ويعرف السوق المالي       

ية مع وحدات   الذي يعمل على التقاء وحدات الفوائض النقد       و جراءات والإ تالأدوا و المؤسساتو

  السوق المالي في أي دولة من دول العالم المرآة التـي تعكـس الأوضـاع                العجز النقدي، ويعد 

الاسـتثمارات الأجنبيـة     و لمحليةالاقتصادية والفرص الاستثمارية المختلفة في حشد المدخرات ا       

 المشاريع الاقتصادية المختلفـة      وحدات العجز لاستغلالها في    إلىئض  توجيهها من وحدات الفا   و

 .توسيع قنوات الاستثمارات المحلية والتي تساعد في دفع عجلة الاقتصادو

)jo.com.ase.www( 

  

  :من أهم الأهداف التي أنشئت من أجلها البورصة ما يلي إن 

 طـرح في شركات ذات أسـهم ب     القطاع العام والخاص المنظمة     السماح لمؤسسات     .  أ

  .رؤوس أموالها للجمهور

نتقـال رؤوس   االـسيولة و  (تحقيق وتكريس شفافية أكبر في مبدأ الحركية النقديـة           .  ب

 . دخاراً وربحاً وخسارةً استثماراً وا) الأموال

 

http://www.ase.com.jo/
http://www.ase.com.jo/
http://www.ase.com.jo/
http://www.ase.com.jo/
http://www.ase.com.jo/
http://www.ase.com.jo/
http://www.ase.com.jo/
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و للتجمعات  د الدولة المعنية أ   قتصالاقع البورصة أيضاً الحالة الصحية      كما يعكس وا    .  ج

 . قتصادية أو للشركات العالمية العملاقةالا

(www.studentals.net) 
  

في أي اقتصاد أحد أهم الأنشطة التي تستقطب اهتمامـاً            الاستثمار في الأوراق المالية    ويعد 

تحظـى بمتابعـة متميـزة مـن مختلـف       والمؤسسات، وواسعاً لدى قطاع عريض من الأفراد   

  .قابيةالأجهزة الر والمتعاملين

 أن الاستثمار في الأسهم يجـري تـصنيفه ضـمن           إلىومن المهم الإشارة في هذا المجال       

 عدد من الاستثمارات المالية     إلىطر قياساً   اخمالاستثمارات التي تنطوي على درجة عالية من ال       

 طبيعة التقلبات التي تتعرض لها      إلىما من شك في أن ذلك يعود         و .السندات و الأخرى كالودائع 

ر المستمر في الأوضـاع الاقتـصادية       هي التقلبات التي تنشأ أساساً نتيجة للتغي       و واق الأسهم، أس

الأوضاع الفرديـة   خاصة بأسهم معينة من جهة أخرى، و      الأوضاع القطاعية ال   و العامة من جهة،  

 .الخاصة بسهم معين من جهة ثالثة

دة لتحقيق عوائـد مناسـبة       هذه المخاطرة يقابلها في الغالب فرصة جي       فإنوبطبيعة الحال،   

لا يتمثل عائد الأسهم فـي مـا يتوقـع           و .تكون بمثابة الحافز الأساسي على قبول هذه المخاطر       

إنما يشمل أيضاً فرصة تحقيق عوائد استثنائية رأسـمالية تتـأتى مـن              و توزيعه من عوائد فقط،   

لأجل من الوجهة الفلسفية    ارتفاع قيمة السهم أثناء فترة حيازته، هذه الفترة التي اعتبرت طويلة ا           

لفرصة للتخلص من   ن السيولة الممتازة لأسواق الأسهم قد وفرت ا        إ إذ. ولكنها عمليا ليست كذلك   

 الاستثمار في الأسهم قد يمتد يوماً واحداً أو سنوات عديـدة            فإن في أي وقت، لذا      حيازة الأسهم 

 ـ   و وضع الـسوق   و وذلك وفق ما يكون عليه وضع السهم المعني        توقعـات   و ستثمروضـع الم

  . المتعاملين
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هناك ثلاثة أنواع للتعامل في بورصات الأسهم، فقد يكون ذلك تعاملاً فوري التسوية أو              

  .بيعاً مكشوفاً أو تمويلاً على الهامش

  ):Cash Settlement(التسوية الفورية  .1

ة عملية   الأمر لا يختلف عما هو الشأن في أي        فإنبالنسبة للتسوية الفورية للشراء أو البيع       

بيع لأي أصل من الأصول، بمعنى أن التسوية تتم بالكامل في صورة نقدية خلال أيـام                 و شراء

 المشتري مقابل دفع كامل القيمـة       إلىالتسوية التي تحددها البورصات، حيث تنتقل ملكية الأسهم         

  .المتفق عليها

  ):Short Selling(البيع المكشوف  .2

 السوق كبائع لأسهم ليست من ملكه على أمـل أن           إلىوهي عملية تتيح للمستثمر الدخول      

 .ينخفض سعر السهم فيقوم بشرائه ثانية

  ):Margin Trading(الهامش ب المتاجرة .3

 جانب الأمـوال    إلىيقوم هذا التعامل على فكرة جوهرية مفادها استخدام أموال مقترضة           

 .  بنسب معينة لإنجاز صفقة الشراء المقررة)الممتلكة (الذاتية

  ) 31ص ،ب-2003،أسعد(

  

 من تكلفة الشراء نقـداً،      ه جزءاً يمارس المستثمر عملية الشراء الهامشي من خلال تغطيت       

 يغطي ما تبقى من خلال الحصول على قرض من السمسار بموجب عقد اتفاق الزبون،             و

وتحسب ) Debit Balance(يدعى القرض الذي حصل عليه المستثمر بالرصيد المدين و

مع الفائدة التي يقرض بها المصرف بيت السمسرة الذي منح المـستثمر            له فائدة تتناسب    

 .القرض، فضلاً عن خدمات السمسار
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  .ضمان القرض هي الأوراق المالية محل عملية الشراء الهامشيو

  )259ص ،2007،الداغر(
 

   :أسئلتها ومشكلة الدراسة   2-1

ما قدمه هذا النظـام مـن        و ماليةبالرغم من أهمية أسلوب الهامش في المتاجرة بالأوراق ال        

أسواق المال، من حيث توفير السيولة العالية نتيجة زيـادة أحجـام             و مزايا لكل من المستثمرين   

هذا في بدايـة التعامـل      (اح  مضاعفة الأرب  و من الفرص التي تتاح للمستثمرين بزيادة      و التداول

د لها مـن أن تعـود للوضـع         بما أن الأمور لا ب     و )، نتيجة لزيادة الطلب عن العرض     بالأسلوب

 لهـذا   فإن أرقام من خلال عمليات البيع المكثف        إلىلا بد للمشتري أن يترجم أرباحه        و الطبيعي،

 انخفاضات حادة يجب الحذر منها، ناهيك عـن الـضمانات التـي             إلى سلبية تؤدي    اًالنظام آثار 

 الـشركات الحـق     عطاء هذه إ و ،)مثل رهن الأسهم  (تأخذها شركات الوساطة على المستثمرين      

 موجات  إلىا ما تعرض العميل لخسارة مما يؤدي        إذتسييل المحافظ    و لنفسها في بيع تلك الأسهم    

بالتالي سوف تتعاظم خسائر المستثمر في حال دخوله         و بيع متتالية تؤثر بالسلب على السوق ككل      

  .بدلاً من أن يرتفع سعر السهم سوف ينخفض وبسهم ما،

مخاطر تطبيق هذا الأسلوب على أرض       و براز مزايا إم هذه الدراسة على     بناء على ما تقدم، تقو    

  :الملخصة لمشكلة البحث  وسئلة التالية،الواقع في بورصة عمان عن طريق الإجابة عن الأ

 الهامش على أسعار الأسهم في بورصة عمان؟ب ل يؤثر استخدام أسلوب المتاجرةه )1

ى حركة التداول في بورصة عمان من       الهامش عل ب المتاجرةهل يؤثر استخدام أسلوب      )2

 حيث حجم العقود؟ 

الهامش على حركة التداول في بورصة عمان من        ب ل يؤثر استخدام أسلوب المتاجرة    ه )3

 حيث عدد العقود؟
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  مقاومتها؟ والهامش على كفاءة بورصة عمانب ل يؤثر استخدام أسلوب المتاجرةه )4

  

  :الدراسة فرضيات   3-1

  :  الفرضيات التالية علىم الدراسةشكلة الدراسة، تقوفي م وحةالتساؤلات المطر بناءً على

H01 :الهامش على أسعار الأسهم في بورصة عمانب  يؤثر استخدام أسلوب المتاجرةلا .     

H02 : الهامش على حركة التداول في بورصة عمان من        ب استخدام أسلوب المتاجرة   لا يؤثر

  . حيث حجم العقود

H03 : الهامش على حركة التداول في بورصة عمان من        ب لوب المتاجرة  استخدام أس  لا يؤثر

.حيث عدد العقود

H04   :مقاومتها والهامش على كفاءة بورصة عمانب  يؤثر استخدام أسلوب المتاجرةلا.  

  

   :أهداف الدراسة   4-1

  : تحقيق الأهداف التاليةإلىتسعى الدراسة 

 . مانالهامش على كفاءة بورصة عب  دراسة أثر المتاجرة -1

الهامش على أسواق المال، من حيث الأثر الذي تحدثـه          ب أكيد على مزايا أسلوب المتاجرة    الت -2

  .أحجام التداول في تلك الأسواق وحركة وفي كل من أسعار الأسهم المتداولة

 .ما تقدمه من فرصة لتحقيق أرباح كبيرة و الاستفادة من مزايا الرفع المالي -3

هان إذادحة، التي يمكن للمتعامل بالهامش تكبدها، واضحة في         الخسائر الف  و  ابقاء المخاطرة  -4

  .المستثمرين
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  : أهمية الدراسة5-1

ابي الـذي   يجإلقاء الضوء على الدور الإ    تنبع أهمية هذه الدراسة من كونها دراسة ستحاول         

 ماًالهامش في المتاجرة بالأوراق المالية على أسواق المال المعاصرة عمو         ب يلعبه أسلوب المتاجرة  

أربـاح مـن خـلال       و ما يمكن تحقيقه من عوائد     و ،)بورصة عمان (سوق عمان المالي خاصة   و

 يمكن للمستثمر الدخول في شراء صفقات كبيرة باستخدام ما          إذالاستفادة من مزايا الرفع المالي،      

 مكانية تحقيق أرباح كبيرة باسـتخدام     إفكرة الرفع هنا تتمثل في       و .يملكه من مبالغ نقدية محدودة    

  .تمويل ذاتي قليل

ن الارتفاع الهائل الذي    إ إذبراز المزايا التي حققتها أسواق المال نتيجة لهذا الأسلوب          إ كذلك  

حققه هذا الأسلوب في قيم الصفقات المالية زاد من كفاءة تلك الأسواق من خلال تـوفير ميـزة                  

  .المرونة والاتساع فيها

بقاء عامل المخاطرة جلياً واضـحاً فـي        إعلى  في المقابل، سيهتم الباحث في هذه الدراسة         

مكانيـة تحقيـق    إهان المتعاملين، فعامل المخاطرة يتحرك أيضاً في الاتجاه ذاته بمعنـى أن             إذ

مكانيات تحمل خسائر كبيـرة     الهامش تنطوي في الوقت نفسه على إ      الأرباح الكبيرة في التعامل ب    

الذي يقدمه عامل    أن إغراء تحقيق الأرباح   في حالة تراجع السعر السوقي للسهم المشترى، ذلك         

               ر السعريالرفع يجعل الكثير من المتعاملين أقل ميلاً للتفكير في الخسائر التي تترتب على التغي

 .المعاكس

سـتثمار  فراط في التعامل بالهـامش يحـول عمليـات الا         كما أفادت التجربة العملية أن الإ     

لذي يجعل المتعاملين أقل قدرة على التركيـز فـي           نوع من الرهان ا    إلىالمضاربة المحمودة   و

 التورط أكثر فأكثر لتغطية الخسائر الكبيرة، الأمر الـذي لا     إلىقراراتهم ناهيك عن اضطرارهم     

 . يمكن معه تقدير النتائج النهائية بالنسبة للمتعامل
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   :تعريف المصطلحات 6-1

  

  . الماليةهيئة الأوراق)                      : Commission(الهيئة 

 بورصة عمان أو أي سوق لتداول الأوراق المالية    :          )                  Market (السوق

 .الهيئة من قبل مرخص                                                                

   لأوراق المالية    بيع االسوق الذي يتم من خلاله)          : Primary Market(السوق الأولية 

ي تسهم في زيادة التكوين     ذال و المصدرة لأول مرة                                                                 

 .الرأسمالي                                                               

 من خلالـه التعامـل بـالأوراق         السوق الذي يتم)      : Secondary Market(السوق الثانوي 

والتعليمـات   المالية وفقاً لأحكام القوانين والأنظمـة    

  .المعمول بها

ذلك الجزء من السوق الثانوي الذي يتم من خلالـه  :                    )First Market(السوق الأول 

  .دراج خاصةإالتعامل بأوراق مالية تحكمها شروط 

ذلك الجزء من السوق الثانوي الذي يتم من خلالـه  : )            Second Market(وق الثانيسال

 .  دراج خاصةإالتعامل بأوراق مالية تحكمها شروط 

  .أوراق مالية تمثل حق ملكية وتحمل قيمة اسمية محددة :                                     )Stocks (الأسهم

          والشخص الذي يمـارس شـراء الأوراق الماليـة    :          )           Broker( الوسيط المالي

  .خرينبيعها لحساب الآ

      حساب خاص للعميل لدى الوسيط المالي لغايات:                        الهامشعلى حساب التمويل 

)Margin Trading Account   (              بموجب اتفاقية بين الطرفين الهامش التمويل على.  
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 لـى ع ذي يودعه العميل في حساب التمويـل  المبلغ ال :)         Initial Margin( مش الأوليالها

 ـالنسبة الهامش وفق   الـسوقية ة المقررة من القيم

  .للأوراق المالية بتاريخ الشراء

        الحد الأدنى لمساهمة العميل في القيمة السوقية ) :Maintenance Margin( هامش الصيانة

التمويل على الهامش في     حساب   للأوراق المالية في                                                              

  .أي وقت بعد تاريخ الشراء                                                            

 علـى       هيقصد بعمق السوق هو مقدار ما يجب تنفيـذ   :          Market depth)(عمق السوق 

ورقة مالية ما لتغيير سعرها سواء كان ذلك شـراءً          

  ).حجم العقود(أو بيعاً 

أي أن تكون الطلبات التي تعطـي عمقـاً للـسوق                 : Market width)(اتساع السوق 

كلّما كان السوق أكثر اتساعاً كانت       و .بكميات كبيرة 

مكانية خلق استقرار في تغيـرات الأسـعار        إهناك  

  ).عدد العقود(لمؤقتة ا

 أي أن تحدث طلبات بيع أو شراء فوراً كـردة فعـل   )    : Market Resiliency(مقاومة السوق 

لكي تكون السوق مقاومة يجـب أن        و لتغيرات السعر، 

بـسرعة عـن     و يكون بمقدور المستثمرين أن يعلموا    

  .تغير السعر، أي يجب أن يكون السوق كفؤاً

  )هيئة الأوراق المالية(
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   : الدراسةحدود   7-1

نجـاز،  ا أن تعيق كفـاءة الإ     إنهمعينة من ش  لا بد لأي باحث من مواجهة مشاكل ومحددات         

  : من بين هذه المحددات و الحقائق العلمية المنتظرة،إلىوبالتالي تعيق عملية الوصول 

 مكاني، حيث أن نطاق مجتمع البحث سينحصر في الـشركات المـسموح بتمويـل               حد -1

 وعـددها    في بورصة عمانالمدرجة في السوق الأول وبأسهمها على الهامشالتعامل 

 .2006شركة كما في العام ) 54(

الهامش على أسـعار أسـهم      ب احث سيقوم بدراسة أثر المتاجرة     زماني، حيث أن الب    حد -2

حركة تـداولها فـي الفتـرة        و  المسموح بتمويل التعامل بأسهمها على الهامش      الشركات

ت علـى بورصـة     ما تخلل هذه الفترة من أحداث أثّر       و ،2008 -2004الزمنية ما بين    

 .عمان

 د الدراسة من حيث جمع المعلومات بشكل رئيـسي علـى التقـارير والنـشرات              اعتما -3

ا دعـت   إذ المقابلـة    ، وعلى يداع الأوراق المالية  الصادرة عن بورصة عمان أو مركز إ      

  .الحاجة لذلك

 المجال ضمن نطاق مجتمع البحـث، حيـث أن          قلة الدراسات المحلية المنشورة في هذا      -4

 .التجربة في هذا المجال لا زالت حديثة

ا لا تـدخل فـي حـسابات        بعض شركات الوساطة بمنح تسهيلات ائتمانية لعملائه      تقوم   -5

 .  الهامش، مما يؤثر سلباً على دقة الدراسةالمتاجرة ب

عمـل تقـسيمات     و سهم شركتها أقامت بعض شركات العينة بعمل توزيعات نقدية على          -6

اختبـار   في المقابل على دقة نتائج    هذا سيؤثر    و للسهم مما أثر على سعر السهم السوقي،      

  .خاصة الفرضية الأولى والفرضيات

 



 11

  :نموذج الدراسة ومتغيراتها  8-1

  :أما متغيرات الدراسة فيمكن تحديدها بالشكل التالي

  

        المتغيرات التابعة                                     المتغير المستقل

  

  

  

  

 

                       

أسلوب        متوسط

التمويل على        

 الهامش

  

  كفاءة بورصة عمان ومقاومتها

  عدد العقودمن حيث حركة التداول في بورصة عمان 

  من حيث أحجام العقودحركة التداول في بورصة عمان 

  أسعار الأسهم في بورصة عمان
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  الفصل الثاني

  الإطار النظري والدراسات السابقة

 

  

  المقدمة     1-2

  الهيكلية و المفهوم-السوق المالي     2-2

  بورصة عمان     3-2

  تأثير التطورات الاقتصادية على قيمتها والأسهم    4-2

  التمويل والتسويات     5-2

  امش في بورصة عماناله     6-2

  كفاءة الأسواق المالية     7-2

 الدراسات السابقة    8-2

 دراسةما يميز هذه ال    9-2
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  :الدراسات السابقة وطار النظريالإ

  :طار النظري الإ-أولاً

  :المقدمة 1-2  

مـاً   في أي اقتصاد أحد أهم الأنشطة التي تستقطب اهتما          الاستثمار في الأوراق المالية    يعد

تحظـى بمتابعـة متميـزة مـن مختلـف       والمؤسسات، وواسعاً لدى قطاع عريض من الأفراد   

  .الأجهزة الرقابية والمتعاملين

 أن الاستثمار في الأسهم يجـري تـصنيفه ضـمن           إلىومن المهم الإشارة في هذا المجال       

ات الماليـة    عدد من الاستثمار   إلىالاستثمارات التي تنطوي على درجة عالية من الخطر قياساً          

 طبيعة التقلبات التي تتعرض لها      إلىما من شك في أن ذلك يعود         و .السندات و الأخرى كالودائع 

ر المستمر في الأوضـاع الاقتـصادية       هي التقلبات التي تنشأ أساساً نتيجة للتغي       و أسواق الأسهم، 

ع الفرديـة   الأوضاخاصة بأسهم معينة من جهة أخرى، و      الأوضاع القطاعية ال   و العامة من جهة،  

 .الخاصة بسهم معين من جهة ثالثة

 هذه المخاطرة يقابلها في الغالب فرصة جيدة لتحقيق عوائـد مناسـبة             فإنوبطبيعة الحال،   

لا يتمثل عائد الأسهم فـي مـا يتوقـع           و .تكون بمثابة الحافز الأساسي على قبول هذه المخاطر       

ئد استثنائية رأسـمالية تتـأتى مـن        إنما يشمل أيضاً فرصة تحقيق عوا      و توزيعه من عوائد فقط،   

ارتفاع قيمة السهم أثناء فترة حيازته، هذه الفترة التي اعتبرت طويلة الأجل من الوجهة الفلسفية               

لفرصة للتخلص من    أن السيولة الممتازة لأسواق الأسهم قد وفرت ا        إذ. ولكنها عمليا ليست كذلك   

سهم قد يمتد يوماً واحداً أو سنوات عديـدة          الاستثمار في الأ   فإن في أي وقت، لذا      حيازة الأسهم 

توقعـات   و وضـع المـستثمر    و وضع الـسوق   و وذلك وفق ما يكون عليه وضع السهم المعني       

  . المتعاملين
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هناك ثلاثة أنواع للتعامل في بورصات الأسهم، فقد يكون ذلك تعاملاً فوري التسوية أو              

  .بيعاً مكشوفاً أو تمويلاً على الهامش

  ):Cash Settlement(ة التسوية الفوري .4

 الأمر لا يختلف عما هو الشأن في أية عملية          فإنبالنسبة للتسوية الفورية للشراء أو البيع       

بيع لأي أصل من الأصول، بمعنى أن التسوية تتم بالكامل في صورة نقدية خلال أيـام                 و شراء

بل دفع كامل القيمـة      المشتري مقا  إلىالتسوية التي تحددها البورصات، حيث تنتقل ملكية الأسهم         

  .المتفق عليها

  ):Short Selling(البيع المكشوف  .5

 السوق كبائع لأسهم ليست من ملكه على أمـل أن           إلىوهي عملية تتيح للمستثمر الدخول      

 .ينخفض سعر السهم فيقوم بشرائه ثانية

  ):Margin Trading(الهامش ب المتاجرة .6

 جانب الأمـوال    إلىدام أموال مقترضة    يقوم هذا التعامل على فكرة جوهرية مفادها استخ       

 .  بنسب معينة لإنجاز صفقة الشراء المقررة)الممتلكة (الذاتية

  ) 31ص ،ب-2003،أسعد(

  

ه جزءاً من تكلفة الشراء نقـداً،       يمارس المستثمر عملية الشراء الهامشي من خلال تغطيت       

 ق الزبون، يغطي ما تبقى من خلال الحصول على قرض من السمسار بموجب عقد اتفا            و

وتحسب ) Debit Balance(يدعى القرض الذي حصل عليه المستثمر بالرصيد المدين و

له فائدة تتناسب مع الفائدة التي يقرض بها المصرف بيت السمسرة الذي منح المـستثمر               

  .القرض، فضلاً عن خدمات السمسار
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  .ضمان القرض هي الأوراق المالية محل عملية الشراء الهامشي و

  )259ص ،2007،رالداغ(

  

  : المفهوم والهيكلية-السوق المالي  2-2 

الأدوات التي تحقق عملية انتقال      و الوسائل و الأنظمة و يقصد بالسوق المالي مجموعة الأجهزة    

 أخرى داخل أي مجتمع، سواء كان ذلـك لآجـال قـصيرة أو              إلىالاستثمار من فئة     و التمويل

اء تم ذلك لغايـات     سو و دة أو بعدد من العملات،    سواء كان ذلك بعملة واح     و متوسطة أو طويلة،  

  .قتراضالامتلاك أو الإقراض أو الا

 قسمين يتخصص كل منهما بمجموعة مـن الأنـشطة          إلىولهذا نجد أن السوق المالي ينقسم       

  :ذلك على النحو التالي وعملاؤها وأدواتها ويكون لكل سوق منهما أجهزتها والتمويلية،

 ):Money Market(السوق النقدية   . أ

التي تمتد في الغالـب      وتختص هذه السوق بالجانب القصير الأجل من العمليات التمويلية        

يلاحظ في هذا الشأن أن جميع الأدوات التـي          و .وحسب ما هو متعارف عليه حتى العام الواحد       

 هيكل سـعر    إلىتنشأ في هذه السوق أو يجري تداولها بين المتعاملين تستند من الناحية العملية              

تأخذ شكل الدين قصير الأجـل      فائدة قصيرة الأجل، بمعنى أن العمليات جميعها في هذه السوق           ال

نجاز لا يكون فيها مجال لإ     و قراض أو الاقتراض مهما كانت الصيغة التي تأخذها العملية،        أو الإ 

 .استثمار بالامتلاك

ن عليـه   و ينتشر في هذه السوق تداول مجموعة من الأدوات قصيرة الأجل وفق ما تكو             

أهميـة فـي     و التمويلي القائمة في أي اقتصاد، على أن أكثرها شـيوعاً          و مستويات التقدم المالي  

تستدين  والتي تصدرها الحكومات) Treasury Bills(ونات الخزينة إذمختلف الاقتصاديات هي 

 ـ  فإنونات  ذ هذه الإ  إلىضافة  بالإ و .بموجبها من مختلف الممولين لآجال قصيرة      ع  أنشطة الودائ
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)Deposits (         ليه جميع المصارف فـي    إلدى القطاع المصرفي تمثل بدورها ركناً جوهرياً تستند

تحقيق  و بالتالي النمو  و ت من أجلها  ئتعبئة الموارد المالية التي تحتاجها لمباشرة أنشطتها التي أنش        

لتجارية كذلك ينتشر استخدام مجموعة أخرى من الأدوات في السوق النقدية كالأوراق ا           . الأرباح

)Commercial Papers(يـداع  شـهادات الإ  و)Certificates of Deposits(القبـولات   و

ــصرفية  ــات  و)Bankers Acceptances(الم ــادةاتفاقي ــشراء إع  Repurchase( ال

Agreements(غيرها و.  

  ):Capital Market(سوق رأس المال   .  ب

لأصول التي تنطوي   تداول مجموعة من الأوراق المالية وا      و وتختص هذه السوق بطرح    

  .الخطر المتضمن في العملية الاستثمارية أو التمويلية وعلى علاقة متصاعدة بين العائد المنتظر

 ذلك يكون لآجال متوسـطة      فإنيها  قراض ف الإ و حين يتصل الأمر بعمليات الاقتراض    و  

نجاز عمليات   كذلك فهي السوق التي يمكن فيها إ       .ثلاثين عاماً أو أكثر    و طويلة تتراوح بين عام   و

 .استثمار بالامتلاك خلافاً لما هو عليه الأمر في السوق النقدية

تلجـأ   وأشكال المتعاملين التي تتابعها والأدوات وتنوع الأجهزة وو تمتاز سوق رأس المال بتعدد   

الخصب لمباشـرة كافـة    و تعد بحق المجال الرحبفإنهابالنسبة للمستثمرين أو الممولين   و ،إليها

البرامج الاستثمارية التي يأملون من خلالها تحقيق الأرباح المجزية التي تتخذ شـكل              و الأنشطة

  .التي تنطوي في الوقت نفسه على احتمالات تحمل الخسائر الثقيلة والثروات أحياناً

  )4-2 ص،ب-2003،أسعد(
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  :بورصة عمان 3-2  

الية كمؤسسة مستقلة  ، بموجب قانون الأوراق الم    1999ار  إذ 11تم تأسيس بورصة عمان في      

قبل القطاع الخاص ومصرح لها بمزاولة العمـل كـسوق مـنظم      الربح وتدار منإلىلا تهدف 

 هـدفت  مهمةنشائها بخطوات إوقد قامت بورصة عمان منذ . المملكة لتداول الأوراق المالية في

  .ه زيادة ثقة المستثمرين فيإلى زيادة الشفافية والكفاءة في هذا السوق، كذلك إلى

إدارة  تدار بورصة عمان من قبل مجلس إدارة مكون من سبعة أعضاء ومدير تنفيذي يتولى

 تتكون عضوية البورصـة مـن الوسـطاء المـاليين         هذا و . ومتابعة الأعمال اليومية للبورصة   

 والوسطاء لحسابهم وأي جهات أخرى يحددها مجلس مفوضي هيئة الأوراق الماليـة، والـذين             

  .ة للبورصةيشكلون الهيئة العام

 إلىتسعى البورصة  إذتلتزم بورصة عمان بتوفير مبادئ العدالة والشفافية والكفاءة والسيولة، 

التداول السليم والعادل، وحمايـة   توفير بيئة سليمة وصحية لتداول الأوراق المالية وترسيخ أسس

 ـ  وللقيام بذلك قامت. المتعاملين في سوق رأس المال ة وتعليمـات  بورصة عمان بتطبيـق أنظم

  .تتماشى مع المعايير العالمية

والوسائل  تقوم بورصة عمان بتوفير أنظمة إلكترونية ووسائل ربط وقاعات مجهزة بالأدوات

. متابعة تلك العمليات ومراقبة عمليات التداول في السوق والتنسيق مع الهيئة في. التقنية الحديثة

، ا بمبادئ التداول العادل والـسليم أعضائه لتزام لضمان ا بوضع معايير للسلوك المهنيكما قامت

  .للمعلومات لجميع المهتمين بنفس الوقت كما تحرص على ضرورة النشر الفوري والصحيح

 تحرص بورصة عمان على إقامة علاقات تعاون مع البورصات والجمعيـات والمنظمـات  

والعالميـة وهـي     ات العربية العالمية وإبرام الاتفاقيات معها، والمشاركة في المؤتمرات والندو       
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لآسـيوية، والاتحـاد    اعضو فاعل في اتحاد البورصات العربية، واتحاد البورصات الأوروبيـة   

  .هيئات الأوراق الماليةلي للبورصات، والمنظمة الدولية لالدو

والوحـدات الاسـتثمارية    يتم التداول في بورصة عمان بأسهم الشركات المساهمة العامـة، 

ونات وسندات الخزينة، ذبالإضافة لإ ديق الاستثمار، وسندات التنمية الحكومية،الصادرة عن صنا

  .والشركات المساهمة العامة وكذلك إسنادات القروض الصادرة عن المؤسسات العامة

 الأوراق دور الهيئة المنظمة لسوق      :هما،ن  أساسيي ومنذ إنشاء السوق أوكل إليه القيام بدورين      

، وكذلك القيام  (Securities and Exchange Commission SEC)  أو ما يعرف بـيةالمال

 (Stock Exchange) . سهملبورصة التقليدية للأبدور ا

شوطا طويلا ومراحل، فقد ارتفع حجم  وقطع السوق منذ إنشائه وحتى تأسيس بورصة عمان

ليار دينـار  م) 20.9 (إلى، ليصل 1978عام  مليون دينار) 9.7(التداول في السوق الثانوية من 

 عـام  مليار دينار) 23(للأسهم المكتتب بها حوالي  ، كما تجاوزت القيمة السوقية2008في عام 

كما ارتفع عـدد الـشركات   . 1978نهاية عام  مليون دينار في) 286( مقارنة مع حوالي 2008

  .شركة في الوقت الحالي )268 (إلى 1978شركة لعام ) 66(المدرجة من 

)jo.com.ase.www( 

  

  :تأثير التطورات الاقتصادية على قيمتها والأسهم  4-2 

الأسهم بأشكالها المتنوعة أداة الاستثمار الرئيسية في سـوق رأس المـال التـي تمكـن                 تعد 

ي  النشاط الأسهمويعدEquity Investment ((المستثمرين من تنفيذ نشاط الاستثمار بالامتلاك 

 في أي اقتصاد أحد أهم الأنشطة التي تستقطب اهتماماً واسعاً لدى قطاع عريض مـن الأفـراد                

 إلىذلك بالنظر    و الأجهزة الرقابية،  و تحظى بمتابعة متميزة من مختلف المتعاملين      و المؤسسات،و

 

http://www.ase.com.jo/
http://www.ase.com.jo/
http://www.ase.com.jo/
http://www.ase.com.jo/
http://www.ase.com.jo/
http://www.ase.com.jo/
http://www.ase.com.jo/
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 مـو امكانيـات الن   و الاسـتثمار  و سلباً على عمليـة التعبئـة      و الآثار المترتبة لهذا النشاط ايجاباً    

  .مستويات العلاقة مع العالم الخارجيو

 )5-4 ص،ب-2003أسعد، (

  

يعطـى للمـساهم ليمثـل     وصك قابل للتداول يصدر عن شركة مساهمة " إنهيعرف السهم ب 

 الأسهم أداة التمويل الأساسـية لتكـوين رأس المـال فـي             تعدو" حصته في رأس مال الشركة      

  .صدارضمن مهلة محددة يعلن عنها مع الإ تطرح للاكتتاب العام إذالشركات المساهمة، 

  )77 ص،2005،تيم ومطر(

  

يتم التداول بأسهم الشركات في بورصة عمان من خلال سـوقين، الـسوق الأول والـسوق                

  .الربحية للشركات والثاني، حيث تم تقسيمها حسب معايير السيولة

ل الأجل من الوجهـة     وعلى الرغم من اعتبار الاستثمار في الأسهم من قبيل الاستثمار طوي          

 عملياً لا يكون كذلك، حيث توفر السيولة الممتازة لأسواق الأسهم فرصة الـتخلص              فإنهالفلسفية  

 شـراء   إعادةكثيرة هي الحالات التي يتم فيها شراء وبيع و         و من الحيازة الأسهمية في أي وقت،     

عتبار هـذا الاسـتثمار      التقليل من ا   إلى نميل   فإننامن هنا    و .سهم معين خلال فترة قصيرة جداً     

قد يمتد يوماً واحـداً أو سـنوات         و  في الواقع استثمار بلا أجل محدد،      إنه. استثماراً طويل الأجل  

توقعـات  وضع المستثمر و   و وضع السوق  و نيذلك وفق ما يكون عليه وضع السهم المع        و عديدة

  .المتعاملين

م يجـري تـصنيفه ضـمن        أن الاستثمار في الأسه    إلىشارة في هذا المجال     ومن المهم الإ  

 عدد من الاستثمارات المالية     إلىالاستثمارات التي تنطوي على درجة عالية من المخاطر قياساً          

  .السندات والأخرى كالودائع
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هذه الصعوبات يقابلها في الغالب فرصة طيبة لتحقيق         و  هذه المخاطرة،  فإنوبطبيعة الحال،   

ولا يتمثل عائد   . المصاعب و  قبول هذه المخاطر   عوائد مناسبة تكون بمثابة الحافز الأساسي على      

نما يشمل أيضاً فرصة تحقيق أرباح اسـتثنائية أو         إ و السهم في ما يتوقع توزيعه من عوائد فقط،       

  .رأسمالية تتأتى من ارتفاع قيمة السهم أثناء فترة حيازته

  )36 ص،أ-2003،أسعد(

  

  :على النحو التالي ولأسهممن الضروري هنا أيضاً، التفريق بين عدد من أنواع قيم ا

 ):Par Value(سمية للسهم القيمة الإ .1

تحدد أكثر الدول    و هي تلك القيمة التي تتحدد وفقاً للقوانين العامة أو الخاصة بكل شركة           

 .في قوانين الشركات أو الأسواق المالية قيمة اسمية للسهم العادي

  )250 ص،2009،آل شبيب(

 . واحدلقيمة الاسمية للسهم العادي الواحد بقيمة دينار أردنيحدد قانون الشركات الأردني ا وقد

 ):Book Value(القيمة الدفترية للسهم  .2

وهي تلك القيمة المثبتة في السجلات المحاسبية للشركة من حقوق الملكية بعد اسـتبعاد              

قـسمة  يمكن استخراج القيمة الدفتريـة ب      و . على الشركة  اًالأسهم الممتازة منها باعتبارها التزام    

 .حقوق المساهمين على عدد الأسهم العادية المسجلة في السوق المالي

  )250 ص،2009،آل شبيب(

مع العلم أن القيمة الدفترية للسهم في بداية تأسيس الشركة تـساوي القيمـة               •

  .الاسمية له
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 ):Market Value(القيمة السوقية للسهم  .3

 أي سعر السهم فـي الـسوق المـالي         ،وهي تلك القيمة التي يتم التعامل بها في السوق         

 .الطلب و، بناء على العرضتتحدد القيمة السوقية نتيجة تداول الأسهم في السوق الماليو

  )251 ص،2009،آل شبيب(

  

  :)Settlements & Financing (التمويل والتسويات  5-2 

ية أو  هناك ثلاثة أنواع للتعامل في بورصات الأسهم، فقد يكون ذلك تعاملاً فوري التسو            

  .بيعاً مكشوفاً أو تعاملاً بالهامش

  ):Cash Settlement(التسوية الفورية  .1

 الأمر لا يختلف عما هو الشأن في أية عملية          فإنبالنسبة للتسوية الفورية للشراء أو البيع       

بيع لأي أصل من الأصول، بمعنى أن التسوية تتم بالكامل في صورة نقدية خلال أيـام                 و شراء

 المشتري مقابل دفع كامـل القيمـة        إلى تنتقل ملكية الأسهم     إذحددها البورصات،   لتسوية التي ت  ا

  . المتفق عليها

  )31 ص،ب-2003،أسعد(

  

  ):Short Selling(البيع المكشوف أو البيع القصير  .2

 السوق كبائع لأسهم ليست من ملكه على أمـل أن           إلىوهي عملية تتيح للمستثمر الدخول      

  .ائه ثانيةينخفض سعر السهم فيقوم بشر

 لا يملكها أساساً، أو     نهما لإ ائع تسليمها من حافظته المالية، إ     هو بيع أوراق مالية لا ينوي الب      

يقوم البائع بالبيع القصير عندما يتوقـع انخفـاض          و .لا ينوي أن يسلمها وقت البيع      و  يملكها نهلإ
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 تغطية موقفه بـسعر أقـل     سعر الورقة المالية مستقبلاً، على أمل أن يقوم بشرائها فيما بعد، أو             

  .الحصول على الربحو

  )195 ص،2002،البرواري(

 

 أولاً ثـم اشـتر      بع بسعر عال  (يعد البيع على المكشوف استراتيجية استثمارية تقوم على         

  ). اشتر بسعر منخفض أولاً ثم بع بسعر مرتفع( للأساس تحويلاً) بسعر منخفض

  )265 ص،2007الداغر،(

 

 لأنشطة البورصات العالمية أن هذا النشاط يساعد من الناحيـة           المراقبون و يرى المحللون 

يجعل البورصـة بالنـسبة      و كفاءة المعاملات،  و رفع مستوى  و العملية في توسيع قاعدة السوق،    

للمتعاملين أشبه بشارع ذي اتجاهين، الأمر الذي يستقطب أعداداً أكثر مـن المتعـاملين الـذين                

التشاؤم لديهم بالنسبة لسهم معين، أو قطاع معين، أو سوق           و مستويات التفاؤل  و تختلف توقعاتهم 

  .بأكمله

الاقتصاد، خاصة في الدول النامية ذات البورصـات         و  بعض رجال السياسة   فإنومع ذلك   

الناشئة نسبياً يرون في أنشطة البيع المكشوف مجالاً خصباً للمضاربين الذين قد يكون من نتائج               

السريع الاضرار بامكانيات النمو المتـوازن الرشـيد للفعاليـات          عملياتهم المتكررة طلباً للربح     

  .الاقتصادية المتداولة في البورصات

 .وح التعامل به في بورصة عمانهذا النوع من العمليات غير مسمو* 

  ):Margin Trading(الهامش ب المتاجرة .3

 الأمـوال    جانب إلىيقوم هذا التعامل على فكرة جوهرية مفادها استخدام أموال مقترضة           

ي دفع المستثمر جـزءاً مـن المـال         الذاتية بنسب معينة لإنجاز صفقة الشراء المقررة، أ       
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الذي يتعامل معه مقابل فائـدة شـهرية        ) السمسار(اقتراض الجزء الآخر منه من الوسيط       و

  .عليه وبشرط رهن هذه الأوراق المالية المشتراة لدى الوسيط كضمان للقرض

  :للآلية التاليةتم هذا الأسلوب وفقاَ وي

 .يقوم المتعامل بفتح حساب لدى الوسيط يطلق عليه حساب التعامل بالهامش  .  أ

يكون بمثابة هـامش     و  يمثل التمويل الذاتي له    اًيضع المتعامل في الحساب أعلاه مبلغ      .  ب

 .الأمان بالنسبة للوسيط

يتولى الوسيط تمويل الجزء الباقي من الصفقة بأموال يحصل عليها مـن مـصادره                .  ج

 .مويليةالت

 .تتم الصفقة بعد ذلك بحيث تبقى الأسهم المشتراة محجوزة لدى الوسيط  . د

ذلـك   و مفتوحاً لدى الوسيط ما دام المركز غير مغلق       ) التمويل الذاتي (يبقى الهامش     . ه

 .لاستخدام الرصيد لتغطية خسائر العميل

 .يدفع المتعامل للوسيط فائدة عن المبالغ المقترضة منه لاتمام الصفقة  . و

 مجموع قيمـة الـصفقة      إلىليه  المشار إ ) التمويل الذاتي (الهامش  تحديد نسبة   يجري    . ز

 الوسـيط،  و لعلاقة التي تربط المتعامل   اطبيعة   و وفق الظروف السائدة في البورصة،    

 . درجة تقلبها وكذلك طبيعة الأسهم الممولةو

  )32-31ص ب،-2003أسعد،(
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  :هامشومن أهم الشروط التي يتضمنها عقد التعامل بال 

 ):Initial Margin(الهامش المبدئي  .1

جمالية لثمن شراء الصفقة يطلب مـن       وتتمثل عادة في نسبة مئوية معينة من القيمة الإ        

على أن يتم تمويل الجزء المتبقي مـن ذلـك          . برام العقد إالمستثمر تسديدها نقداً عند     

لأوراق ذلـك بـضمان ا     و الثمن بواسطة قرض يحصل عليه الوسيط لصالح المستثمر       

  .المالية

 

 ):Maintenance Margin ()الصيانة (هامش الوقاية .2

و يتمثل هذا الهامش أيضاً في صورة نسبة مئوية تحدد عادة بموجب اللـوائح التـي                

 هذا الهامش بمثابة خط أحمر يجب أن لا تتخطاه نزولاً           يعد و .دارة البورصة إتضعها  

في حال حدوث هبـوط حـاد فـي         ذلك   و حقوق المستثمر في محفظة الأوراق المالية     

  .السعر السوقي لتلك الأوراق

  )304 ص،2005،تيم ومطر                                                       (

  

أخرى في تنظيم التعامـل بهـذا    وعن الأسواق المالية بين فترة تتدخل الهيئات المسؤولة

ذلـك   وهامش الوقاية فيها، والمبدئيتحديد نسب الهامش  وفي البورصات العالمية الأسلوب

 ما  اإذف. بزيادة أو خفض النسب أو المبلغ الذي يتوجب على المستثمر توفيره لشراء الأسهم            

 تحديـد   إلـى  تعمـد    فإنهالاحظت هذه الهيئات ارتفاع أسعار الأسهم بطريقة غير طبيعية،          

 ـ            تقليـل   إلـى ؤدي  الائتمان عن طريق زيادة نسبة الهامش المطلوب من المستثمرين مما ي

  . يطلب منهم دفع مبالغ أكثرنهامكانيات المستثمرين بشراء المزيد من الأسهم، لإ
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 تتحـرك   فإنها لاحظت تلك الهيئات أن سوق الأسهم ضعيف         اإذفوعلى العكس من ذلك،     

بالتالي يصبح لدى المستثمرين قدرة مالية أكبر        و لزيادة السيولة عن طريق تخفيض الهامش،     

  .انتعاش السوق و زيادة الطلبإلى، مما يؤدي لشراء الأسهم

الحكومات بهدف تنظـيم     و حدى الوسائل المالية التي تستخدمها الهيئات     إ الهامش   يعدوبذلك  

  .التحكم في نشاط بورصاتها والائتمان

لقد كان للانتشار الهائل في استخدام الأساليب الاستثمارية الجديدة، للاستفادة من عامل الرفع             

 يشمل جانبي الحركـة الـسعرية لـلأدوات         مهملذي تضعه بتصرف المتعامل، أثر      المالي ا 

  .المالية

 بالأوراق المالية أهمية كبيرة فـي أسـواق         بالهامش في التداول   ويلعب أسلوب المتاجرة  

زيادة لمجال لتوسيع نطاق استثماراتهم و     يوفر هذا الأسلوب للمستثمرين ا     إذالمال المعاصرة   

 Financial(ذلك من خلال الاسـتفادة مـن مزايـا الرفـع المـالي       والقوة الشرائية لها

Leverage (يمكن للمستثمر الذي يتعامل بهذا الأسلوب أن يـستخدم المبـالغ النقديـة              إذ 

  .المحدودة التي يمتلكها في شراء صفقات كبيرة من الأوراق المالية

ى رأس ماله المملوك،    ن هذا الأسلوب المستثمر من أن يحقق معدل عائد أعلى عل          كما يمكّ 

نجاز العملية بهذه الطريقة تمنحه مزايا      إ فإنفبناءً على توقعات المستثمر لارتفاع الأسعار،       

الرفع المالي، حيث يستخدم التسهيل الائتماني المقدم من الوسيط في تمويل الشراء، وعنـد              

 فـإن ) صيد المـدين  الر(ارتفاع قيمة الأوراق المالية المشتراة بمعدل يفوق فائدة الاقتراض          

بالتالي زيادة معدل العائد     و المستثمر يحقق ربحاً يزيد على ما يحققه في حالة الشراء النقدي          

  .المتوقع على الاستثمار
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أما المزايا التي حققتها أسواق المال من خلال أسلوب المتاجرة بالهامش فهي توفير ميزة              

فقه من الارتفـاع الهائـل فـي قـيم          ما را  و  أن انتشار هذا الأسلوب    إذالاتساع   و المرونة

سواق عندما زادت من حيـث العمـق        الصفقات المالية المتبادلة فيه زاد من كفاءة تلك الأ        

 عليه ارتفاع هائل    ترتبقيمة تلك الصفقات قد ي     و كما أن الارتفاع الهائل في عدد     . الاتساعو

 برام تلك الصفقات  إة  في العمولات التي يتقاضاها الوسطاء أو السماسرة الذين يقومون بمهم         

تنـشيط دورهـم كـصانعي أسـواق         و  علو شأن هؤلاء الوسطاء    إلىهذا ما أدى بالتالي     و

)Market Makers.(  

  )303 ص،2005،تيم ومطر(

  

يتميز التعامل بالهامش بارتفاع درجة المخاطرة فيه، ففي سياق العلاقة المتعارف عليهـا             

اطر المقبولة من جهة أخرى، وهي علاقـة        المخ و التي تربط بين عائد الاستثمار من جهة      

 على المستثمر الذي يرغب في الحصول على عائد أعلى من اسـتثماراته أن              فإنطردية،  

 أن تحقيق أرباح    إذيكون في الوقت نفسه على استعداد لقبول مستوى أعلى من المخاطرة،            

ر محمـودة فـي     ان نتائج الاستثمار ستكون غي     و ضافية،إضافية لا يتم الا بتحمل مخاطر       إ

  .حالة خطأ المستثمر في عملية التوقع

  :ومن المخاطر التي يمكن للمستثمر أن يواجهها

  .من الممكن أن يحقق المستثمر خسائر تتجاوز قيمة استثماره الابتدائي. 1

يداع نقود أو أوراق مالية في حالة تلقيه أي مطالبـة           على المستثمر أن يستعد دائماً لإ     . 2

  .من شركة الوساطة

 يمكن أن تقوم الشركة     فإنهفي حال عدم قيام المستثمر بتلبية متطلبات شركة الوساطة          . 3

  .ببيع جزء من أو كامل محفظته الاستثمارية دون استشارته
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الهامش على زيادة حجم تعاملات السوق بشكل عام، الأمـر          ب ب المتاجرة يعمل أسلو . 4

  .الة هبوط الأسعار بشكل كبيرالذي قد يؤدي لحدوث مشاكل هيكلية في السوق في ح

جمالي ما يحققه مـن عائـد       إيتحمل المسثمر فوائد نتيجة اقتراضه، مما سيؤثر على         . 5

  .على الاستثمار

م التي شـهدته أسـواق الأوراق       1929وقد كان من أحد أسباب أزمة الكساد الكبير سنة          

ره السلبي عندما تبدأ الأسـعار      يظهر تأثي  و  التوسع في الشراء بالهامش،     آنذاك هو  المالية العالمية 

 مطالبة عملائهم بسداد الفروق حفاظاً على نسبة الحـدود،          إلىبالهبوط، فحينئذ يسارع السماسرة     

ببيع الـسماسرة    و  عجزوا عن السداد، باع السماسرة الأوراق المالية المودعة لديهم كضمان،          فإن

يقل المشترون فيـؤدي     و وامر البيع  تزداد أ  إذلتلك الأوراق تتعرض الأسعار لمزيد من الهبوط،        

  .يار الأسواقإنه إلى

  ) 189ص، 2002،البرواري(

  

 الولايات في أزمة مالية عالمية عاتية بدأت شراراتها في الوقت الراهنالعالم كما يشهد 

يارات إنه صورة في 2008 سبتمبر فيا إنه ثم اندلعت نير2007الأمريكية منذ عام  المتحدة

  وصناديقالعقاريت مالية كبرى من بنوك وشركات تأمين وشركات التمويل لعدة مؤسسا متتالية

  صورة انخفاضات حادةفياستثمار، وشملت تداعياتها أسواق المال والبورصات العالمية 

 صورة في  جوانب الاقتصادإلى جميع أنحاء العالم وإلىمتوالية للمؤشرات بها وامتدت تأثيراتها 

قد كان من أحد أسباب إشعال  و. معدل النموفيسواق وانخفاضات ركود بدأ يخيم على حركة الأ

البيع القصير  وممارسات في التعامل كالمتاجرة بالهامش ونيران هذه الأزمة التوسع في أساليب

 الفترات القصيرة فيبتغير الأسعار   تقوم على توقعات المضاربينيالت و،)البيع على المكشوف(

  . حجم التعامللكسب فروق الأسعار، وزيادة 
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يرى بعض رجال الاقتصاد، خاصة في الدول النامية ذات البورصـات الناشـئة، فـي                و هذا

ون من نتائج عمليـاتهم المتكـررة       أنشطة التعامل بالهامش مجالاً خصباً للمضاربين الذين قد يك        

 المتداولـة    بإمكانيات النمو المتوازن للفعاليات الاقتصادية     الإضرارأحجامها طلباً للربح السريع     و

  .في البورصات

 في أضيق الحدود، فهذا الأسـلوب لا        إلا هذا الأسلوب في التعامل      بإتباع لا ينصح    فإنهمن هنا   

 فـإن ، لـذلك    الإضافيةيناسب المستثمر المبتدئ الذي لا يرغب أو لا يقوى على تحمل المخاطر             

 جانـب   إلـى مل أو استخدامه    على المستثمر ذي الخبرة القليلة الابتعاد عن هذا الأسلوب في التعا          

في الحالات المؤكدة بأن أسعار الأسهم التي تشترى بالهامش هي أقـل             و حساباته النقدية الأخرى  

  .بالتالي عدم تعريض جميع استثماراته للمخاطر ومن قيمتها الفعلية،

  : مثال مبسط لشراء هامشي كفيل بالتوضيحإلى اللجوء فإنو لبيان أثر هذا الأسلوب، 

   بتصرف)2005(، تيم وعن مطر

  

يرغب في استثمارها في أسهم      و دينار) 10,000( قدره   اً نقدي اًبافتراض أن مستثمراً لديه فائض    

 ما أراد المستثمر شراء الأسـهم       اإذف،  اًدينار) 20(كانت قيمة السهم في ذلك اليوم        و شركة معينة، 

  .سهم) 500(اء  شرنهابإمك فإنبما هو متاح لديه أي بدفع كامل قيمتها نقداً 

  ). دينار 20/ دينار10,000( 

  

  :ا بعد ذلكتولنفرض أن الحالتين التاليتين حدث

  )فوائد القرض في الحسابات تيسيراً للفهم ولم تدخل العمولات*( 

  .اًدينار) 25 (إلىارتفاع سعر السهم . 1

   %).25( قدره اً عائددينار أو معدلاً) 2,500( في هذه الحالة يحقق المستثمر ربحاً مقداره 
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   سهم 500 * اً دينار25= قيمة الاستثمار الحالي 

   دينار12,500                      = 

   قيمة الاستثمار الابتدائي–قيمة الاستثمار الحالي = الربح 

   دينار2,500 = 10,000 – 12,500      = 

   %.25 = 10,000 / 2,500=                  معدل العائد 

  .اًدينار) 15 (إلىسعر السهم انخفاض . 2

   على الاسـتثمار قـدره      اً عائد دينار أو معدلاً  ) 2,500(هنا سيتكبد المستثمر خسارة مقدارها      

)-25.(%  

   سهم500 * اً دينار15= قيمة الاستثمار الحالي 

   دينار7,500                      = 

   2,500 - = 10,000 – 7,500= الخسارة 

   %.25- = 10,000 / 2,500-= دل                مع

اسـتخدام رأس المـال      و أما في حالة استخدام الرفع التمويلي في عملية شراء هذه الأسـهم           

  :  المستثمر سيحقق ما يليفإن،  %)50(المملوك كهامش مبدئي 

  . سهم) 1000(باستطاعة المستثمر الآن شراء : أولاً

   سعر السهم20/  قرض 10,000+  ملكية 10,000

  :مراكزه المالية لنفس الحالات السابقة: نياثا

  .اًدينار) 25 (إلىارتفاع سعر السهم . 1

   %).50( قدره اً عائددينار أو معدلاً) 5,000( في هذه الحالة يحقق المستثمر ربحاً مقداره 

   سهم 1000*  دينار 25= قيمة الاستثمار الحالي 
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  اً دينار25,000                      = 

   قيمة الاستثمار الابتدائي–قيمة الاستثمار الحالي = الربح 

   دينار5,000 = 20,000 – 25,000      = 

   %.50 = 10,000 / 5,000=               معدل العائد 

الحالة أن يقيم مركز المـستثمر      لو قرر المستثمر الاحتفاظ بالأسهم فعلى الوسيط في هذه          * 

يتم ذلك على النحـو      و هامش الوقاية  و الهامش المبدئي : هماذلك بالاسترشاد بمؤشرين أساسيين     و

 :التالي

  . دينار25,000 = 25 * 1000=  القيمة السوقية للمحفظة إجمالي

   قيمة القرض– القيمة السوقية إجمالي= قيمة حقوق المستثمر 

   دينار15,000) = 20 * %1000 (50 – 25,000                     = 

   % 60 = 25,000 / 15,000=  في الوضع الجديد نسبة حقوق المستثمر

، لـذا يكـون      %50هـي    و تتجاوز نسبة الهامش المبدئي    % 60هي   ن هذه النسبة  إوحيث  

  :للمستثمر اختيار أحد البدائل التالية

  :يحدد كما يلي وأن يقوم المستثمر بسحب المبلغ الفائض نقداً. أ

  . ما كانت عليهإلى تعود نسبة الهامش  دينار وبذلك2,500) = %25,000 * 50 (– 15,000

)15,000-2,500 / (25,000 = 50%  

بالـسعر   وأن يقوم المستثمر باستثمار ما هو فائض في أي شركة أو في نفس الـشركة      .  ب

  : على أن يتم تمويل الصفقة الجديدة بواسطة قرض جديد يحسب كالتالياًدينار) 25(السائد 

  ق  / 15,000 % = 50

 



 31

 القيمة السوقية للأوراق المالية فـي المحفظـة   إجمالي) ق(ينار، حيث تمثل     د 30,000= ق  

  .الجديدة

   دينار5,000 = 25,000 – 30,000 = الإضافيقيمة القرض 

  . سهم200 = 25 / 5,000=  المشتراة الإضافيةكما أن عدد الأسهم 

  .اًدينار) 15 (إلىانخفاض سعر السهم . 2

   %).50-( قدره اً عائددينار أو معدلاً) 5,000(رها هنا سيتكبد المستثمر خسارة مقدا

   سهم1000 * اً دينار15= قيمة الاستثمار الحالي 

   دينار15,000                      = 

   5,000 - = 20,000 – 15,000= الخسارة 

   %.50- = 10,000 / 5,000-=             معدل العائد 

   قيمة القرض –لسوقية  القيمة اإجمالي= حقوق المستثمر فيها 

   دينار5,000 = 10,000 – 15,000                     = 

  تقريباً % 33 = 15,000 / 5,000= الهامش المبدئي في الوضع الجديد 

 

لكنه في الوقت نفسه     و %)50(ويلاحظ أن هذا الهامش أقل من الهامش المبدئي المتفق عليه           

ن باستطاعة المستثمر أن يستمر في علاقتـه مـع          مما يعني أ  %) 30(أعلى من هامش الصيانة     

  .الوسيط دون الحاجة لرفع الهامش المبدئي

الاستدلال بالحد الأدنى للسعر السوقي الـذي لا          أن باستطاعة الوسيط   إلىتجدر الملاحظة   * 

 Cut(يعرف بنقطة القطـع   وطر ممثلاً بهامش الصيانةد الخيجوز أن يتجاوزه قبل أن يصل ح

Off Point(تحسب كما يلي و:  
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  ق ) / 10,000 –ق % = (30

  . دينار تقريبا14,286ً% = 70 / 10,000= ق 

 نقطـة   إلى القيمة السوقية للمحفظة عند وصول السعر السوقي للسهم          إجمالي) ق(حيث تمثل   

  :السعر عند تلك النقطة يساوي والقطع،

   تقريباًاً دينار12 = 1,200 / 14,286= 

   ما دون نقطة القطع؟ إلىستمر سعر السهم بالنزول ا لو اإذوالسؤال الآن، م

  .يناراًد) 11 (إلىفلنفرض أن سعر السهم انخفض 

 رفع هـامش    إلى يؤدي   إضافيعلى المستثمر في هذه الحالة أن يقوم بدفع مبلغ نقدي             .  أ

  :يحدد المبلغ كما يلي و%)30(هي  و النسبة المتفق عليهاإلىالصيانة 

   دينار1,000 = 10,000 –) 11*1000(= حقوق المستثمر في المحفظة 

يجب أن تكون قيمة الملكية في المحفظة علـى         %) 30(و وفقاً لهامش الصيانة المتفق عليه       

   دينار3.300 = 11,000 % * 30= الأقل 

  . دينار2,300 = 1,000 – 3,300 = الإضافي قيمة المبلغ إن

ديد جزء من قيمة القرض لتـصبح       عندها سيقوم الوسيط باستخدام المبلغ النقدي المدفوع لتس       

  . دينار7,700 = 2,300 – 10,000= قيمته الجديدة 

  .و في هذه الحالة ستصبح قيمة هامش الوقاية الجديد كما يجب أن تكون عليه

)11,000 -7,700 / (11,000 = 30.%   

أن يقوم الوسيط ببيع جزء من أسهم المحفظة لاستخدام ثمن بيعها في تخفيض قيمـة                 .  ب

  :كما يلي و وضعه المقرر،إلى حد يعود بهامش الصيانة لىإالقرض 

  . دينار1,000 = 10,000 –) 11*1000= (حقوق المستثمر في المحفظة 
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  ق  / %1,000 = 30

 دينار، أي أن على الوسيط بيع جزء من المحفظة بحيث تصبح قيمـة الأسـهم       3,333= ق  

 دينار ستستخدم في تـسديد      7,667هي   و  دينار أي أن قيمة الأسهم المباعة      3,333المتبقية فيها   

  .جزء من قيمة القرض

بذلك يصبح الوضع الجديد للمـستثمر       و . سهم 697 = 11 / 7,667= عدد الأسهم المباعة    

  :كما يلي

  . سهم303= عدد الأسهم المملوكة في المحفظة 

  . دينار3,333 = 11 * 303= القيمة السوقية للمحفظة الجديدة 

  . دينار2,333 = 7,667 – 10,000 =قيمة القرض الجديد 

  . دينار1,000 = 2,333 – 3,333=  حقوق المستثمر في المحفظة 

  .هو الهامش المتفق عليه في شروط العقد و، %30 = 3,333 / 1,000=  الصيانة هامش

  

 :الهامش في بورصة عمان   6-2

اق المالية   أصدرت هيئة الأور   إذ 2003بدأ التعامل بالهامش في بورصة عمان في سنة         

من قانون الأوراق الماليـة     ) 123( و )47( و )12(تعليمات التمويل على الهامش بالاستناد للمواد       

متطلبات مـنح التـراخيص للوسـطاء المـاليين          و نت فيها شروط   بي إذ،  2002لسنة  ) 76(رقم  

 عمل التمويل على الهـامش      إجراءات و لممارسة أعمال التمويل على الهامش كما وضحت أسس       

تصفية حسابات التمويل على الهامش، كما حددت نسب الحد الأدنـى للهـامش             رق توفيق أو    وط

 :التي هي حالياً كما يلي وهامش الصيانة، ودئيالمب

المدرجة فـي الـسوق      و نسبة الهامش الأولي للشركات المسموح بتمويلها على الهامش        -

  %. 50الأول في بورصة عمان هي 
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المدرجة فـي الـسوق      و مسموح بتمويلها على الهامش   نسبة هامش الصيانة للشركات ال     -

  %.30الأول في بورصة عمان هي 

المدرجة فـي الـسوق      و نسبة الهامش الأولي للشركات المسموح بتمويلها على الهامش        -

  %.60الثاني في بورصة عمان هي 

المدرجة فـي الـسوق      و نسبة هامش الصيانة للشركات المسموح بتمويلها على الهامش        -

   %.30ي بورصة عمان هي الثاني ف

شـركة يـسمح بتمويـل      ) 79( قائمة ضمت    بإصداروعلى ضوء ما تقدم قامت الهيئة       

  :التعامل بأسهمها على الهامش بناء على معايير من أهمها

 .أن تكون الشركة مدرجة في السوق الأول .1

 .اًأن تكون الشركة قد حققت أرباح .2

 .يوم) 100(أن لا يقل عدد أيام التداول على الشركة عن  .3

وبهدف تقليل المخاطر الاستثمارية المرتبطة باستخدام التمويل على الهامش قامـت الهيئـة             

 قائمة بأسماء الشركات الأكثر اسـتقراراً       إعداد تعديل المعايير السابقة بما يمكّن       إمكانيةبدراسة  

 الشركات التي    قامت الهيئة بدراسة قائمة    إذ،  تذبذب أسعار أوراقها المالية    و من منظوري الربحية  

ذلك بهدف ضمان    و سنوات متتالية من أصل الخمس سنوات السابقة للدراسة       ) 3(حققت أرباحاً ل    

استقرار الأرباح المتحققة، ثم عملت على قياس الحد الأعلى المقبول لتذبـذب أسـعار الأوراق               

 Standard(هـو الانحـراف المعيـاري     والمالية من خلال مقياس مخاطرة متعـارف عليـه  

Deviation (  اعتماد الوسط الحسابي للانحرافـات لجميـع        و  للأوراق المالية،  الإغلاقلأسعار

  .الشركات كمقياس للحد الأعلى المقبول للتذبذب
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التي تقوم بها الهيئة على التعليمات مستمرة بهـدف تقليـل المخـاطر              الدراسات والتعديلات    إن

 للـشركات المـسموح بتمويـل       ة المعتمد المعاييرقد أصبحت    و  أكبر حد ممكن،   إلىالاستثمارية  

  : كما يلي2008التعامل بأسهمها على الهامش لسنة 

 . في بورصة عمانالإدراجأن يكون قد مضى سنة كاملة على  .1

من الأيام المتاحة فيها هذه الورقة      %) 90(أن لا يقل عدد أيام تداول الورقة المالية عن           .2

 .للتداول

اً خلال الفترة المتاحة فيها الورقة المالية للتداول عن         أن لا يقل عدد العقود المنفذة يومي       .3

 .اًعقد) 20(

) 50,000(أن لا يقل معدل حجم التداول اليومي للورقة المالية باستثناء الصفقات عـن               .4

  .اًدينار يومي

  )هيئة الأوراق المالية( 

  

وق الثاني فـي    الس و  في السوق الأول   إدراجهاكما قامت الهيئة بتقسيم هذه الشركات بناء على         * 

  .بورصة عمان

لم تكن عملية ممارسة التمويل على الهامش ملاحظة أو مذكورة من قبل شركات الوسـاطة،               

أصـدر مجلـس مفوضـي هيئـة         إذ 2006المرخصة للقيام بالتمويل على الهامش، حتى العام        

بة الفعليـة   بدأت الهيئة بتطبيق الرقا    و 2006الأوراق المالية تعليمات التمويل على الهامش لسنة        

عـدم مخالفتهـا لأي مـن الـشروط          و القـوانين  و على الشركات للتأكد من التزامها بالتعليمات     

  .   المتطلباتو
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  :)Markets Efficiency( كفاءة الأسواق المالية  7-2 

الشراء بالدرجة الأساسية على     و تنفيذ صفقات البيع   و في الأوراق المالية   يعتمد الاستثمار 

اقها المالية فـي الـسوق المـالي،        مات المتوفرة عن الشركة التي يتم تداول أور       المعلو و البيانات

نـات  ا الأساسي في تحديد أسعار الأوراق المالية يكون من خلال توفر هـذه البي             رلذلك فالعنص و

  .المعلوماتو

  )202ص، 2009،آل شبيب(

  

ع بقدر عـال مـن       ذلك السوق الذي يتمت    إنه ب  يمكننا تعريف السوق المالي الكفء     فإنهوعليه  

يسمح بتحقيق استجابة سريعة في أسعار الأوراق المالية، نتيجة التغيرات فـي نتـائج               و المرونة

 تحقيق التعادل   إلىالذي يؤدي في نهاية الأمر       و  السوق، إلىتحليل المعلومات والبيانات المتدفقة     

  .القيمة الحقيقية للورقة المالية وبين القيمة السوقية

 فيعني أن الأسعار في السوق المـالي لا تـستجيب علـى وجـه الـسرعة                 أما عدم الكفاءة  

المعلومات عن الـشركات أو      و امتلاك قسم من المستثمرين لبعض البيانات      و للمعلومات الجديدة 

المعلومـات عـن     و حجـب هـذه البيانـات      و الشركة التي يتم تداول أسهمها في السوق المالي       

  .المستثمرين الآخرين

 )202 ص،2009،آل شبيب(

  

  :من جانب آخر تحدد فرضية السوق المالي الكفؤ ثلاثة مستويات من الكفاءة هي

 أسعار فإنضمن هذا المستوى من الكفاءة،  و):Weak Form(المستوى الضعيف  .1

الأسهم الحالية أو الجارية في السوق تعكس فقط المعلومات الموفرة للمستثمر عن 

 .اتجاه الأسعار التاريخية للأسهم نفسها
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ضمن هذا المستوى من الكفاءة  و):Semi Strong Form(لمستوى شبه القوي ا .2

 المعلومات التاريخية إلىالحالية أو الجارية تعكس بالاضافة  أسعار الأسهم فإن

متاحة لجميع  ولكن بشرط أن تكون هذه المعلومات عامة والمعلومات الجارية أيضاً

 .المتعاملين فيه بدون استثناء

 في حدود هذا المستوى ستعكس الأسعار الحالية ):Strong Form(المستوى القوي  .3

 الخاصة أيضاً وبنوعيها العامة والجارية وأو الجارية للأسهم المعلومات التاريخية

هي المعلومات الخاصة التي تتوفر استثناءً لبعض المتعاملين في السوق ضمن ما و

  .(Insiders Information)يعرف بظاهرة 

  أكثر هذه المستويات الثلاثـة ارتباطـاً بالمعلومـات المحاسـبية           فإن العملي   لكن في الواقع  

 ذلك باعتبار أن المعلومـات العامـة       و ،)شبه القوي (الافصاح المتوفر فيها هو المستوى الثاني       و

  . التي تكون عادة متاحة لجميع المتعاملين فيه هي البيانات المحاسبية المنشورةو

  )170، ص2006مطر،(

  

  :دراسات السابقةال   8-2

 خاصـة، فقـد     في بورصة عمان   و ة العربية عام  البورصاتنظراً لحداثة الموضوع في     

يورد الباحـث    و الباحث صعوبة بايجاد دراسات عربية أو محلية تتعلق بموضوع الدراسة،         واجه  

 أثر استخدام أسلوب البيع بالهـامش علـى         في هذا الفصل بعض الدراسات الأجنبية التي تناولت       

  :الناشئة و الأجنبية الكبرى منهاأحجام التداول في أسواق المال و الأسعارحركة
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 The Irrelevance of: (بعنـوان ) Seguin & Jarrell, 1993(دراسـة   .1

Margin: Evidence from the Crash of ‘87( : 

الهامش في زيادة حدة الأزمة الاقتـصادية       ب المتاجرةقامت الدراسة بتوضيح أثر أسلوب      

 أسعار الأسـهم تـزداد   و  مع زيادة نزول السوق    إنه إذ 1987تي مر بها السوق الأمريكي سنة       ال

 تدهور  إلى المحافظ التي يتم تسييلها بهدف تسديد ما على أصحابها من التزامات مما يؤدي               أعداد

  .قيمة الأسهم السوقية أكثر فأكثر

  

 Margin Requirements, Volatility: (بعنوان) Kupiec, 1997(دراسة  .2

and Market Integrity ( : 

أكدت على عدم وجود علاقة مـا        و خالفت هذه الدراسة في مضمونها الدراسات الأخرى      

 عدم وجود أدلّـة     إلىتذبذب أسعار الأسهم، كما أشارت       و بين استخدام أسلوب البيع على الهامش     

  .ذب الأسعار السوقية للأسهمعلمية لدعم فرضية تشديد القيود على مثل تلك الأساليب لمعالجة تذب

  

 Leverage and: (بعنــوان) Chowdhry & Nanda, 1998(دراســة  .3

Market Stability( : 

اجراءاتـه  متطلباته و والهامشب المتاجرةقامت هذه الدراسة ببحث العلاقة ما بين أسلوب        

  مع تيـسير شـروط     إنه إلىالسوق من جهة أخرى، حيث خلصت        و استقرار الأسعار  و من جهة 

أعداد العقود المتداولة في السوق مما يخلق حالة من عدم           و زيادة العمل به تزداد أحجام     و الهامش

   .أسعار الأسهم والاستقرار في أسواق المال
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 Margin Requirements and Stock: (بعنـوان ) Li, 2000(دراسـة   .4

Volatility when Agents’ Beliefs are Heterogeneous ( : 

الهامش تؤثر طردياً على    ب شروط المتاجرة  و زيادة متطلبات  أن   إلىسة  خلصت هذه الدرا  

 الطلـب التعادل السعرية بين قوى العرض و      نقطة   إلى الوصول   إلىاستقرار الأسعار مما يؤدي     

  .البعد عن المضاربة و حالة من الاستقرارإلىايصال السوق و

  

ــة  .5 ــوان) Hardouvelis & Theodossiou, 2001(دراس  The: (بعن

Asymmetric Relation Between Initial Margin Requirements 

and Stock Market Volatility Across Bull and Bear Markets  ( : 

بـين اسـتخدام     و تذبذبها و بينت هذه الدراسة وجود علاقة غير خطية بين أسعار الأسهم         

العوائـد الكبيـرة     و سـهم كما بينت العلاقة بين تذبذب أسعار الأ      , متطلباته و أسلوب الهامش 

التعامـل  انخفاض تلك العوائـد بانخفـاض        و في حالة ازدياد التعامل بهذا الأسلوب     المحققة  

التشريعات التي تساعد    و  أن على المشرعين وضع القيود     إلىوقد خلصت الدراسة    . الهامشب

مشاكل ذلك قبل حدوث تلك ال     و في الوقاية من مشاكل استخدام مثل هذا الأسلوب في التعامل         

  .التي تؤثر سلباً على الأسواق المالية

  

 Stock Margins and The: (بعنوان) Kofman & Moser, 2001(دراسة  .6

Conditional Probability( : 
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عدد المستثمرين في    و الهامشب العلاقة ما بين أسلوب المتاجرة    قامت هذه الدراسة ببحث     

 امش كلما قل عدد المستثمرين في السوق      متطلبات اله  و  كلما زادت شروط   إنهالسوق على أساس    

 .عوائدها  وبالتالي انخفاض أسعار الأسهمو

 

 Margin Lending and Stock: (بعنـوان ) Fortune, 2001(دراسـة   .7

Market Volatility ( : 

 وب المتـاجرة   أسـل  ا أكدت العلاقة التي تـربط     إنه إذ لم تختلف هذه الدراسة عن سابقاتها،     

 كما عملت على دراسة هذا الأثر على عوائد الأسـهم للفتـرة الزمنيـة    أسعار الأسهم  و الهامشب

، على افتراض أن البنك الفيدرالي لم يقم بعمل أي تغييـرات أو             2001-1975الممتدة من سنة    

 أحكام التمويل على الهامش أو تغيير نسب الحد الأدنى للهامش المبـدئي            و تعديلات على شروط  

  .عوائد الأسهم ودم وجود علاقة بين الهامش عإلىقد خلصت  وهامش الصيانة،و

  

 Margin Rules, Informed Trading in: (بعنوان) Kose, 2003(دراسة  .8

Derivatives, and Price Dynamics ( : 

تـأثيره   و الهامش على كفاءة الأسـواق    ب اسة ببحث تأثير أسلوب المتاجرة    قامت هذه الدر  

 عن الأسواق المالية بين فتـرة  ئات المسؤولة يتوجب على الهيإنهكيف  وعلى أسعار الأسهم

تحديـد نـسب الهـامش     وفي البورصات أخرى العمل على تنظيم التعامل بهذا الأسلوبو

 ما لاحظت هذه الهيئات ارتفاع أسعار الأسهم بطريقة غير          اإذف. هامش الوقاية فيها   و المبدئي

الهـامش المطلـوب مـن       تحديد الائتمان عن طريق زيادة نـسبة         إلى تعمد   فإنهاطبيعية،  
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 يطلب  نه تقليل امكانيات المستثمرين بشراء المزيد من الأسهم، لإ        إلىالمستثمرين مما يؤدي    

  .منهم دفع مبالغ أكثر

 تتحـرك   فإنهـا  لاحظت تلك الهيئات أن سوق الأسهم ضعيف         اإذفو على العكس من ذلك،      

تثمرين قدرة ماليـة أكبـر      بالتالي يصبح لدى المس    و لزيادة السيولة عن طريق تخفيض الهامش،     

  .انتعاش السوق و زيادة الطلبإلىلشراء الأسهم، مما يؤدي 

 

-The Effects of Short: (بعنـوان ) Setzu & Marchesi, 2004(دراسة  .9

Selling and Margin Trading( : 

البيع المكشوف على تذبذب أسـعار   والهامشب متاجرةكل من ال هدفت الدراسة لتوضيح أثر

غيـر  (الأسواق المفتوحـة     و حدود دنيا  و واءً كانت في الأسواق المحددة بسقوف عليا      الأسهم، س 

سـواءً  ) حالة ارتفاع أسعار الأسهم   (الأرباح المحققة للمستثمرين في حالة سوق الثور       و ،)المقيدة

تعظيم الثـروة    و للمتعاملين بالهامش أو لغيرهم مع الأخذ بعين الاعتبار ارتفاع حجم تلك الأرباح           

نت أيضاً، الخسائر الفادحة التي تكبدها أولئك المتعـاملين         كما بي . لؤلئك المتعاملين بالهامش  أكثر  

مع ازدياد اعلان حالات الافـلاس      , )حالة انخفاض أسعار الأسهم   (بالهامش في حالة سوق الدب      

  .بين المتعاملين في الأسواق المفتوحة أكثر منها في المقيدة

  

 Margin Purchases: (بعنـوان ) Endo & Rhee, 2006(دراسة  .10

and Short Sales in Emerging Markets( : 

 علـى  البيع المكـشوف  والهامشب المتاجرة  اظهار أهمية أساليبإلىهدفت هذه الدراسة 

توريد سيولة اضافية لتلك الأسـواق،     و الأسواق الناشئة في تسريع عملية نموها عن طريق زيادة        
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  من حيث توفير الفرص التي تتـاح للمـستثمرين بزيـادة   ثمريندمه أيضاً من مزايا للمست   ما تق و

   .مضاعفة الأرباحو

 

 ,Margin Trading: (بعنوان) Bhojraj & others, 2007(دراسة  .11

Overpricing, and Synchronization Risk ( : 

 المتـاجرة  متطلبـات    و قدمت هذه الدراسة الأدلة العملية التجريبية على أن تخفيف شروط         

السماح للمستثمرين بزيادة البيع على المكشوف له كبير الأثر في زيادة مغالاة أسـعار              و الهامشب

كما . الطلب و في نفس الوقت تعمل على تخفيض نقطة تعادل الأسعار بين قوى العرض            و الأسهم

  . ثر مغالاته في استخدام هذا الأسلوبإبينت حجم المخاطر التي قد يتعرض لها العميل 
 

  :هذه الدراسةما يميز    9-2

المتـاجرة   يلعبه أسـلوب      على الدور الذي   لقاء الضوء إا تحاول   إنهتتميز هذه الدراسة ب     

سلبياته تجاه بعض المتغيرات السوقية كأسعار       و يجابياتهإكشاف  است و الهامش في بورصة عمان   ب

لباحـث  نما حـاول ا   إ ليس هكذا فحسب،     ،أعداد العقود المتداولة عليها    و الأوراق المالية وأحجام  

 هذه الدراسة   فإنوفقاً للباحث    و التعمق أكثر بأن يدرس أثر هذا الأسلوب على كفاءة السوق ككل،          

 عمـان  بورصة على طبقت التي الأحدث الدراسة تعد و،هي من أوائل الدراسات في هذا المجال

 يعتقد لذلك ا،غطته التي الزمنية الفترة ناحية من أو حولها الدراسة تمت التي العينة ناحية من سواء

 اسـتراتيجيات  رسـم  في المستثمرين رشادي تساعدإسوف تكون بمثابة دليل  الدراسة أن الباحث

بل عليه فقد حاول بأن لا يركز فقط على مزايا هذا الأسلوب  والاستثمارية محافظهم لبناء خاصة

ا، واضحة فـي    الخسائر الفادحة، التي يمكن للمتعامل بالهامش تكبده       و بقاء المخاطرة إعمل على   

  .هان المستثمرين أيضاًإذ
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  :المقدمة  1-3 

  .آخر تطبيقي ون؛ جانب نظريتتألف هذه الدراسة من جانبي  

أما في الجانب   ية ذات العلاقة بالموضوع،      معظم الأفكار العلم   إلىفي الجانب النظري تم التطرق      

عرفة  م إلىالذي يهدف من خلاله      و احث على المنهج التجريبي أو الاختباري     التطبيقي فسيعتمد الب  

   حركة والهامش على أسعار الأسهمب مدى تأثير أسلوب المتاجرة

  ).بورصة عمان( تداولها في سوق عمان المالي

  

  :مصادر الحصول على البيانات   2-3

  : ما يليإلىأساليب تحليلها  وتستند الدراسة الحالية في جمع البيانات  

  :تيالأساليب النظرية ممثلة بالآ .1

ذلك بهدف بناء    و المراجع الالكترونية؛  و الكتب، الدوريات، الرسائل الجامعية    •

 .ري للدراسةالإطار النظ

  :الأساليب العملية. 2

عامل بأسـهمها   تالتقارير اليومية لأسعار أسهم الشركات المسموح بتمويل ال        •

أعداد  و أحجام و المدرجة في السوق الأول في بورصة عمان،       و على الهامش 

 .القيود المتداولة عليها

الصادرة عـن   السنوية   و اليومية، الشهرية التقارير   و ،النشراتصدارات،  الإ •

التي يداع الأوراق المالية و   إمركز   و سوق عمان المالي، هيئة الأوراق المالية     

 .الهامشب تخص موضوع المتاجرة

 بالملاحظـات   المعلومـات  و تعزيز هذه البيانات   و سيقوم الباحث بدعم   و هذا •

الشخصية لذوي الاختصاص في هذا المجال      المنبثقة عن المقابلات   و ةالمبني ، 
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بورصة عمان أثنـاء فتـرة       و ض شركات الوساطة   في بع  التعايش الفعلي و

 .الطلب وحالات العرض و، لمتابعة التداولاتالتداول

  

  :العينة المختارة ومجتمع الدراسة  3-3 

  يتكون مجتمع الدراسة من كافة الشركات المسموح بتمويل التعامل بأسهمها على الهـامش            

شـركة تـم    ) 54(لبالغ عـددها    ا و المدرجة في السوق الأول في بورصة عمان،       و 2006لسنة  

  .2006اعتمادها من قبل هيئة الأوراق المالية للعام 

، أي   هذه الشركات  من) %65( سيتم اختيار عينة مكونة من       ولغايات تحقيق أهداف الدراسة   

الهامش على أسعار أسهم الـشركات      ب ذلك لدراسة أثر أسلوب المتاجرة     و شركة،) 35(ما يعادل   

  .المتداولة عليها في بورصة عمانأعداد العقود  وأحجامو

) 17(، أي ما يعـادل      المجتمعشركات  مما تبقى من    %) 31(كما سيتم أخذ عينة مكونة من       

  .مرونتها والهامش على كفاءة بورصة عمانب كة، لدراسة أثر أسلوب المتاجرةشر

  الباحـث  لبيانات التي يحتاجها  كافة ا عنها  ا لم تتوفر    محداهإذلك لأن    و تم استبعاد شركتين  * 

 هي البنك العربي   و الأخرى و ،رم علاء الدين للصناعات الهندسية    هي شركة    و اللازمة لدراسته و

ا قامـت   إنه كما    اكتتاب لرفع رأس المال،     قامت بعمل توزيعات كثيرة،    إذلكونها حالة استثنائية    

لتحييـد هـذه     و ما أثر على سعرها السوقي بـشكل ملحـوظ،        مبشكل كبير    و  للسهم بعمل تجزئة 

  .العوامل ارتأى الباحث استبعادهما

  

  :المعالجة الإحصائية للبيانات  4-3  

حصائي حصاء الاستدلالي عن طريق البرنامج الإ     سوف يقوم الباحث باستخدام أسلوب الإ       

SPSS،بموجب الاختبارات التالية و للإجابة عن أسئلة الدراسة واختبار فرضياتها:  
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 . المعياريةحساب المتوسطات الحسابية والانحرافات •

 :لاختبار الفرضياتتحليل الانحدار البسيط  •

H01 :الهامش على أسعار الأسـهم فـي بورصـة         ب  يؤثر استخدام أسلوب المتاجرة    لا

     . عمان

H02 : الهامش على حركة التداول فـي بورصـة        استخدام أسلوب المتاجرة ب    لا يؤثر

  . عمان من حيث حجم العقود

H03 :الهامش على حركة التداول فـي بورصـة        ب  يؤثر استخدام أسلوب المتاجرة    لا

.عمان من حيث عدد العقود

 : لاختبار الفرضيةt – test for independent sample)(اختبار  •

H04 :    الهـامش علـى كفـاءة بورصـة عمـان          ب لا يؤثر استخدام أسلوب المتاجرة

  .مقاومتهاو

 )α =< 0.05 ()دلالة (ات عند مستوى معنويةاختبار الفرضي وسيتم تحليل البيانات 

 احتمال الوقوع في الخطأ إنهعلى ) Level of Significance(للاختبار يعرف مستوى الدلالة 

 يوجد  إنه يستطيع الباحث أن يقول      0.05 كان الاحتمال يساوي أو أقل من        اإذف. من النوع الأول  

) المـستقلّ ( يعني أن المتغير قيد المعالجة       ا لم يوجد مثل هذا الفرق هذا      إذ و فرق بين متوسطين،  

  .ليس له أثر

  )114، ص2009خليفة، والبياتي والنعيمي(
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  الفـصل الرابع

  التحليل الإحصائي واختبار الفرضيات

  

  المقدمة 1-4

   عملية تحليل نموذج الدراسةعرض 2-4

  إختبار فرضيات الدراسة 3-4
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  :المقدمة    1-4

 ، إليها التوصل تم التي الإحصائي التحليل نتائج عرض إلى يسيرئ بشكل الفصل هذا يهدف  

الاجتماعيـة   للعلـوم  الإحـصائية  الحزم برنامج استخدام خلال ختبار الفرضيات منا سيتم حيث

SPSS.  

  

  : نموذج الدراسة عرض عملية تحليل   2-4

علـى  مجموعتين حيث اشتملت المجموعة الأولـى   إلىعينة الدراسة  بتقسيم قام الباحث  

الشركات التي سمحت هيئة الأوراق المالية بتمويل التعامل على أسهمها عن طريق الهامش فـي               

بقائهـا علـى لائحـة أسـماء         و استمرت هذه الشركات بتحقيق المعايير المطلوبة      و 2006سنة  

، أما المجموعـة    2008 الهامش حتى العام     تمويل التعامل على أسهمها على    الشركات المسموح ب  

الشركات التي سمحت هيئة الأوراق المالية بتمويل التعامل على أسهمها          قد اشتملت على    الثانية ف 

فخرجت مـن لائحـة      من المعايير     أو واحدة  كلاًلم تحقق    ثم   2006عن طريق الهامش في سنة      

  . الهامشأسهمها علىتمويل التعامل بالشركات المسموح ب

قطاع ، قطاع البنوك، قطاع الخدمات، و     ت قطاعا ةثلاث إلىثم قام الباحث بتقسيم المجموعتين      

،  للمجموعـة الثانيـة    شركتين و شركات للمجموعة الأولى  ) 10( شمل قطاع البنوك     إذ،  الصناعة

، قطاع الصناعة    للمجموعة الثانية    شركات) 6( و  للمجموعة الأولى  شركة) 13(قطاع الخدمات   

   .شركات للمجموعة الثانية) 9( و للمجموعة الأولىشركة) 12(

  :لمجموعة الأولىل

 شـركات   الهامش علـى أسـعار أسـهم      ب سة أثر استخدام أسلوب المتاجرة    قام الباحث بدرا  

أعداد العقود المتداولة عليها للقطاعات ككل، ثم قام بدراسـة ذلـك             و أحجام و ،المجموعة الأولى 
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ة ما بـين    ذلك للفتر  و الثالثة و الأثر لكل قطاع على حدة بهدف اختبار الفرضيات الأولى، الثانية،         

2004-2008.  

  :للمجموعة الثانية

أعداد العقود المتداولـة     و أحجام و المجموعة الثانية، شركات  باحث بدراسة أسعار أسهم     قام ال 

لفترتين الأولى عندما كانت هذه الشركات من ضمن الشركات المسموح بتمويل التعامـل              عليها

 ـ  كلاًالثانية عندما لم تحقق      و على أسهمها عن طريق الهامش     الـشروط   و  مـن المعـايير    اً أو أي

امل على أسهمها عن طريق الهـامش       خرجت من لائحة أسماء الشركات المسموح بتمويل التع       و

الهـامش علـى كفـاءة      ب بيان أثر أخبار أسلوب المتاجرة     و ذلك بهدف دراسة الفرضية الرابعة    و

  .ردود أفعال المستثمرين وبورصة عمان

  

  :إختبار فرضيات الدراسة    3-4

 استخدام الأسلوب خلال من الدراسة، فرضيات اختبار على الجانب هذا في الباحث يعملس  

  :كما يلي وذلك وأسئلتها، الدراسة مشكلة أساس على صياغتها تتم والتي المناسب، الإحصائي

  :)جميع القطاعات (الفرضية الأولى

H01   :ي بورصة عمانالهامش على أسعار الأسهم فب  يؤثر استخدام أسلوب المتاجرةلا .     

 

   جميع القطاعات -)1(جدول 

T المحسوبة   T  الجدولية   SIG نتيجة الفرضية العدمية  r  r2  

  0.002  0.048  قبول  0.63  1.0984  0.483-
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نجد من مطالعتنا لنتائج الحاسوب في الجدول السابق         و  البسيط لقد تم استخدام اختبار الانحدار    

تقبل الفرضـية  : تبعاً لقاعدة القرار و أقل من قيمتها الجدولية،)0.483-=  المحسوبة  t(أن قيمة 

)H0 (القيمة المعنويـة   وا كانت القيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدوليةإذ)SIG(    أكبـر مـن 

القيمـة   و لمحسوبة أكبر من القيمـة الجدوليـة      ا كانت القيمة ا   إذ) H0(رفض الفرضية   ت و ،0.05

  :ا لذ0.05أقل من ) SIG(المعنوية 

 : إنههذا يعني  و، )H1(رفض الفرضية البديلة ت و )H0(قبل الفرضية العدمية  ت

  

  

  

 بين ≥ α) 0.05(معنوية   ستوىم عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد لا
  .أسعار الأسهم في بورصة عمان والهامشب متاجرةسلوب الأاستخدام 

  

  ):قطاع البنوك (لفرضية الأولىا

H01   :الهامش على أسعار الأسهم في بورصة عمانب  يؤثر استخدام أسلوب المتاجرةلا .     

 

   قطاع البنوك -)2(جدول 

T المحسوبة   T  الجدولية   SIG ضية العدميةنتيجة الفر  r  r2  

  0.011  0.107  قبول  0.573  2.0452  0.571-

  

نجد من مطالعتنا لنتائج الحاسوب في الجدول السابق         و  البسيط قد تم استخدام اختبار الانحدار    ل

  :عليه وأقل من قيمتها الجدولية،) 0.571-=  المحسوبة  t(أن قيمة 

  : إنههذا يعني  و، )H1(رفض الفرضية البديلة ت و )H0(قبل الفرضية العدمية ت
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 بين ≥ α) 0.05(معنوية   مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد لا
 في بورصة  قطاع البنوكأسهم وأسعار الهامشب متاجرةسلوب الأاستخدام 
  .عمان

  

  :)قطاع الخدمات (الفرضية الأولى

H01   :الهامش على أسعار الأسهم في بورصة عمانب  يؤثر استخدام أسلوب المتاجرةلا .     

 

   قطاع الخدمات -)3(جدول 

T المحسوبة   T  الجدولية   SIG نتيجة الفرضية العدمية  r  r2  

  0.003  0.051  قبول  0.759  2.0244  0.309-

  

نجد من مطالعتنا لنتائج الحاسوب في الجدول السابق         و  البسيط ستخدام اختبار الانحدار  لقد تم ا  

  :لذاأقل من قيمتها الجدولية، )  0.309-= المحسوبة  t(أن قيمة 

  : إنههذا يعني  و، )H1(رفض الفرضية البديلة ت و )H0(قبل الفرضية العدمية  ت

  

  

  

  

 بين ≥ α) 0.05(معنوية   مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد لا
في بورصة قطاع الخدمات أسهم  وأسعار الهامشب متاجرةسلوب الأاستخدام 
  .عمان
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  :)ناعةقطاع الص (الفرضية الأولى

H01   :الهامش على أسعار الأسهم في بورصة عمانب  يؤثر استخدام أسلوب المتاجرةلا .     

 

   قطاع الصناعة -)4(جدول 

T المحسوبة   T  الجدولية   SIG نتيجة الفرضية العدمية  r  r2  

  0.0070.000  قبول  0.969  2.0369  0.04

  

العتنا لنتائج الحاسوب في الجدول السابق      نجد من مط   و  البسيط لقد تم استخدام اختبار الانحدار    

  :عليه وأقل من قيمتها الجدولية،) 0.04=  المحسوبة  t(أن قيمة 

  : إنههذا يعني  و، )H1(رفض الفرضية البديلة ت و )H0(قبل الفرضية العدمية  ت

  

  

  

  

  القطاع
T  

  المحسوبة
T  الجدولية   SIG  

نتيجة الفرضية 

  العدمية
r  r2  

  0.002  0.048  قبول  0.63  1.0984  0.483-  جميع القطاعات

  0.011  0.107  قبول  0.573  2.0452  0.571-  البنوك

  0.003  0.051  قبول  0.759  2.0244  0.309-  الخدمات

  0.0070.000  قبول  0.969  2.0369  0.04  الصناعة

 بين ≥ α) 0.05(معنوية   مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد لا
 في بورصة  قطاع الصناعةأسهم وأسعار الهامشب متاجرةسلوب الأاستخدام 
  .عمان
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  :)جميع القطاعات (الفرضية الثانية

H02   :كة التداول في بورصة عمان من الهامش على حرب استخدام أسلوب المتاجرة لا يؤثر

  .حيث حجم العقود

 

   جميع القطاعات -)5(جدول 

T المحسوبة   T  الجدولية   SIG نتيجة الفرضية العدمية  r  r2  

  0.059  0.242  رفض  0.014  1.0984  2.497

  

نجد من مطالعتنا لنتائج الحاسوب في الجدول السابق         و  البسيط لقد تم استخدام اختبار الانحدار    

  :لذا من قيمتها الجدولية، أكبر) 2.497=  المحسوبة  t(مة أن قي

  : إنههذا يعني  و، )H1( الفرضية البديلة قبلت و )H0( الفرضية العدمية رفضت 

  

  

  

  

 بين ≥ α) 0.05(معنوية   مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد 
ة  في بورص وأحجام عقود الشرآاتالهامشب متاجرةسلوب الأاستخدام 
  .عمان

  

  :)قطاع البنوك (الفرضية الثانية

H02   :الهامش على حركة التداول في بورصة عمان من ب استخدام أسلوب المتاجرة لا يؤثر

  .قودحيث حجم الع
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   قطاع البنوك -)6(جدول 

T المحسوبة   T  الجدولية   SIG نتيجة الفرضية العدمية  r  r2  

  0.1  0.317  قبول  0.088 2.0452 1.769

نجد من مطالعتنا لنتائج الحاسوب في الجدول السابق         و  البسيط لقد تم استخدام اختبار الانحدار    

  :لذاولية،  من قيمتها الجدقلأ) 1.769=  المحسوبة  t(أن قيمة 

  : إنههذا يعني  و، )H1(رفض الفرضية البديلة ت و )H0(قبل الفرضية العدمية  ت

  

  

  

  

 بين ≥ α) 0.05(معنوية   مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجدلا  
 في  وأحجام عقود شرآات قطاع البنوكالهامشب متاجرةسلوب الأاستخدام 

  .بورصة عمان

  

  :)قطاع الخدمات (الفرضية الثانية

H02   :الهامش على حركة التداول في بورصة عمان من ب استخدام أسلوب المتاجرة لا يؤثر

  .حيث حجم العقود

 

   قطاع الخدمات -)7(جدول 

T المحسوبة   T  الجدولية   SIG نتيجة الفرضية العدمية  r  r2  

  0.086  0.292  قبول  0.071 2.0244  1.861
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نجد من مطالعتنا لنتائج الحاسوب في الجدول السابق         و  البسيط لقد تم استخدام اختبار الانحدار    

  :عليه من قيمتها الجدولية، وأقل) 1.861=  المحسوبة  t(أن قيمة 

  : إنههذا يعني  و، )H1(رفض الفرضية البديلة ت و )H0(قبل الفرضية العدمية  ت

  

  

  

 بين ≥ α) 0.05(معنوية   مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد لا
 في آات قطاع الخدمات وأحجام عقود شرالهامشب متاجرةسلوب الأاستخدام 

  .بورصة عمان

  

  :)قطاع الصناعة (الفرضية الثانية

H02   :الهامش على حركة التداول في بورصة عمان من ب المتاجرةاستخدام أسلوب  لا يؤثر

  .حيث حجم العقود

 

   قطاع الصناعة -)8(جدول 

T المحسوبة   T  الجدولية   SIG نتيجة الفرضية العدمية  r  r2  

  0.087  0.295  قبول  0.095  2.0369  1.721

  

نجد من مطالعتنا لنتائج الحاسوب في الجدول السابق         و  البسيط لقد تم استخدام اختبار الانحدار    

  :لذا من قيمتها الجدولية، أقل) 1.721=  المحسوبة  t(أن قيمة 

  : إنه هذا يعني و، )H1( الفرضية البديلة رفضت و )H0( الفرضية العدمية قبلت 

  

  

 

 بين ≥ α) 0.05(معنوية   مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجدلا 
 في  وأحجام عقود شرآات قطاع الصناعةالهامشب متاجرةسلوب الأاستخدام 

  .بورصة عمان
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  القطاع
T  

  المحسوبة

T   

  الجدولية
SIG  

نتيجة 

الفرضية 

  العدمية

r  r2  

ــع  جميــ

  القطاعات
  0.059  0.242  رفض  0.014  1.0984  2.497

  0.1  0.317  قبول  0.088 2.0452 1.769  البنوك

  0.086  0.292  قبول  0.071 2.0244  1.861  الخدمات

  0.087  0.295  قبول  0.095  2.0369  1.721  الصناعة

  

  :)جميع القطاعات (الفرضية الثالثة

H03   : الهامش على حركة التداول في بورصة عمان من ب المتاجرةلا يؤثر استخدام أسلوب

  .حيث عدد العقود

  

   جميع القطاعات -)9(جدول 

T المحسوبة   T  الجدولية   SIG نتيجة الفرضية العدمية  r  r2  

  0.3320.11  رفض  0.001 1.0984  3.524

  

نجد من مطالعتنا لنتائج الحاسوب في الجدول السابق         و  البسيط استخدام اختبار الانحدار  لقد تم   

  :لذا من قيمتها الجدولية، أكبر) 3.524=  المحسوبة  t(أن قيمة 

  : إنههذا يعني  و، )H1( الفرضية البديلة قبلت و )H0( الفرضية العدمية رفض  ت
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 بين استخدام ≥ α) 0.05(معنوية   مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد
  . في بورصة عمان وأعداد عقود الشرآاتالهامشب متاجرةسلوب الأ

  

  :)قطاع البنوك (الفرضية الثالثة

H03   :الهامش على حركة التداول في بورصة عمان من ب  يؤثر استخدام أسلوب المتاجرةلا

  .حيث عدد العقود

 

   قطاع البنوك -)10(جدول 

T المحسوبة   T  الجدولية   SIG نتيجة الفرضية العدمية  r  r2  

  0.082  0.286  قبول  0.126  2.0452  1.577

  

 مطالعتنا لنتائج الحاسوب في الجدول السابق       نجد من  و  البسيط لقد تم استخدام اختبار الانحدار    

  :عليهأقل من قيمتها الجدولية، و) 1.577=  المحسوبة  t(أن قيمة 

  : إنههذا يعني  و، )H1(رفض الفرضية البديلة ت و )H0(قبل الفرضية العدمية  ت

  

  

  

  

 بين ≥ α) 0.05(معنوية   مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد لا
 في  وأعداد عقود شرآات قطاع البنوكالهامشب متاجرةسلوب الأاستخدام 

  .بورصة عمان
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  :)قطاع الخدمات (الفرضية الثالثة

H03   :مش على حركة التداول في بورصة عمان من الهاب  يؤثر استخدام أسلوب المتاجرةلا

  .حيث عدد العقود

  

   قطاع الخدمات -)11(جدول 

T المحسوبة   T  الجدولية   SIG نتيجة الفرضية العدمية  r  r2  

  0.161  0.401  رفض  0.011  2.0244 2.66

  

بق نجد من مطالعتنا لنتائج الحاسوب في الجدول السا        و  البسيط ام اختبار الانحدار  لقد تم استخد  

  :ذال من قيمتها الجدولية، أكبر) 2.66=  المحسوبة  t(أن قيمة 

  : إنههذا يعني  و، )H1( الفرضية البديلة نقبل و )H0( الفرضية العدمية  نرفضفإننا 

  

  

  

  

 بين استخدام ≥ α) 0.05(معنوية   مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد
 في بورصة  وأعداد عقود شرآات قطاع الخدماتالهامشب متاجرةلسلوب اأ

  .عمان

  

  :)قطاع الصناعة (لفرضية الثالثةا

H03   :من الهامش على حركة التداول في بورصة عمان ب  يؤثر استخدام أسلوب المتاجرةلا

  .حيث عدد العقود
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  قطاع الصناعة  -)12(جدول 

T المحسوبة   T  الجدولية   SIG نتيجة الفرضية العدمية  r  r2  

  0.14  0.375  رفض  0.032 2.0369 2.25

  

نجد من مطالعتنا لنتائج الحاسوب في الجدول السابق         و  البسيط لقد تم استخدام اختبار الانحدار    

  :لذا من قيمتها الجدولية، رأكب) 2.25=  المحسوبة  t(أن قيمة 

  : إنههذا يعني  و، )H1( الفرضية البديلة قبلت و )H0( الفرضية العدمية رفضت

  

  

  

  

 بين استخدام ≥ α) 0.05(معنوية   مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد
في بورصة قطاع الصناعة   وأعداد عقود شرآاتالهامشب متاجرةسلوب الأ

  .عمان

  القطاع
T  

  المحسوبة

T   

  الجدولية
SIG  

نتيجة 

الفرضية 

  العدمية

r  r2  

ــع  جميــ

  القطاعات
  0.11 0.332  رفض  0.001 1.0984  3.524

  0.082  0.286  قبول  0.126  2.0452  1.577  البنوك

  0.161  0.401  رفض  0.011  2.0244 2.66  الخدمات

  0.14  0.375  رفض  0.032 2.0369 2.25  الصناعة
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  :الفرضية الرابعة

H04   :مقاومتها والهامش على كفاءة بورصة عمانب  يؤثر استخدام أسلوب المتاجرةلا.  

  

   جميع القطاعات -)13(جدول 

 SIG   الجدولية  T   المحسوبة T  المتغير
  نتيجة

  الفرضية العدمية

 )1(الوسط 

  )قبل(

  )2(الوسط 

  )بعد(

  3.9412  4.3529  قبول  0.75  2.1098  0.322  السعر

  23,068,677  13,962,905  قبول  0.423 2.1098  0.811-  أحجام العقود

  7,131  4,456  قبول  0.387 2.1098  0.878-  أعداد العقود

  

د من مطالعتنا لنتائج الحاسـوب  نج و)t-test for independent sample(لقد تم استخدام 

  :في الجدول السابق أن

  أقل من قيمتها الجدولية ) 0.322=  المحسوبة  t(قيمة ): السعر(للمتغير  .1

 أقل من قيمتها الجدولية) 0.811-=  المحسوبة  t(قيمة ): أحجام العقود(للمتغير  .2

 تها الجدوليةأقل من قيم) 0.878-=  المحسوبة  t(قيمة ): أعداد العقود(للمتغير  .3

ا كانت القيمة المحـسوبة أقـل مـن القيمـة           إذ) H0(تقبل الفرضية   : و تبعاً لقاعدة القرار   

ا كانـت  إذ) H0(رفض الفرضـية  ت و،0.05 أكبر من  )SIG(القيمة المعنوية  والجدولية

 فإننـا  : لذا0.05أقل من ) SIG(القيمة المعنوية  والقيمة المحسوبة أكبر من القيمة الجدولية     

  : إنههذا يعني  و،)H1(نرفض الفرضية البديلة  و )H0(بل الفرضية العدمية نق

  

  

 

 بين ≥ α) 0.05(معنوية   مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد لا
  مقاومتها وآفاءة بورصة عمان والهامشب متاجرةسلوب الأاستخدام 
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  الفـصل الخامس

  

   والتوصياتالنتائج

 

 

  

  المقدمة 1-5

  

  نتائجال 2-5

   

  التوصيات 3-5
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  :المقدمة    1-5

الهامش على بعـض المتغيـرات       بيان أثر استخدام المتاجرة ب     إلىهدفت الدراسة الحالية    

، وقد أثارت الدراسة     في بورصة عمان   أعدادها و أحجام العقود المتداولة   و سعار الأسهم السوقية كأ 

 فرضـيات تعلقـت بطبيعـة        وقدمت أيضاً   تم تضمينها في مشكلة الدراسة،     جملة من التساؤلات  

يتناول هذا الفصل أهم نتائج هذه الدراسة، كما سيعرض الباحث           و العلاقة بين متغيرات الدراسة،   

  .في ضوء ما توصل اليه يات مقترحةصل توصفي نهاية الف

  

   :نتائجال   2-5

  :كشف التحليل الحصائي لبيانات الدراسة عن النتائج التالية

أسعار الأسهم في بورصة عمـان      ش و الهامب  بين أسلوب المتاجرة    ما وجود علاقة احصائية  عدم  . 1

 ـ  (α ≤ 0.05)مستوى دلالة عند سوق علـى حـدة أو   ، سواء كان ذلك لكل قطاع من قطاعـات ال

 .للقطاعات ككل

الهامش علـى  ب لأسلوب المتاجرة (α ≤ 0.05)معنوية  مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر دووج. 2

على القطاعات ككل في حين لم يظهر هذا الأثر عند دراسة تأثير            أحجام التداول في بورصة عمان      

 . كل قطاع على حدةالأسلوب ل

أعداد العقود المتداولة في بورصة عمـان        و الهامشب وب المتاجرة قة احصائية بين أسل   وجود علا . 3

 ي أو عند دراسـته علـى قطـاع    للقطاعات ككل ذلك، سواء كان (α ≤ 0.05)مستوى دلالة  عند

 لـم   العلاقة هذه   فإنالصناعة على حدة، أما عند دراسة تأثير الأسلوب على قطاع البنوك             و الخدمات

 .تظهر

 مقاومة بورصة عمـان عنـد   والهامش على كفاءةب ام أسلوب المتاجرةي أثر لاستخدلا يوجد أ. 4

 . ، سواء كان ذلك لكل قطاع من قطاعات السوق أو للقطاعات ككل (α ≤ 0.05)مستوى دلالة 

 



 63

   :التوصيات   3-5

 تم التي النتائج كذلك ولدراسة من هذه ا النظري الإطار لما تم عرضه في وفقا

  :التالية بالتوصيات الخروج تم، للبيانات الإحصائي التحليل واقع من عليها الحصول

الجهات المسؤولة عن مراقبة الأسواق بتشديد عملية الرقابـة          و يوصي الباحث هيئة الأوراق المالية    . أ

م شركات  الزعليها أن تقوم با    و على شركات الوساطة للالتزام بما تسنه هذه الجهات من تشريعات، هذا          

 حفاظاً على أموالها أي تسهيلات ائتمانية من دون وجود أي ضمانات مقابلة   بعدم منح العملاء  الوساطة  

 .نشاطها وبالتالي الحفاظ على أسواق المال وأموال المستثمرينو

  تجنب المنح خارج نطاق    يوصي الباحث شركات الوساطة في حال أرادت منح تسهيلات ائتمانية         . ب

لهيئات المسؤولة تجاه هذا الأسلوب لما في ذلـك مـن           الالتزام بما تحدده ا    و الهامشب أسلوب المتاجرة 

 .أموال المستثمرين وضمان لأموال هذه الشركات وحماية

درجـة   و كذلك على هذه الشركات أن تقوم بدراسة السهم الممول على الهامش من حيث سـيولته              . ج

  . ل هكذا استثمارذلك لمعرفة درجة المخاطرة في مث والنسب المالية الأخرى المتعلقة به وتقلب سعره

ما قد يتعرض له مـن       و الهامشب بعملية المتاجرة  يجب على شركات الوساطة تعريف العميل      و هذا. د

  .بهذا الأسلوبمخاطر جراء تعامله 

جـراءات  إالمستثمرين بآلية    و شركات الوساطة عمل دورات تدريبية لتوعية الوسطاء       و على الهيئة . ه

ايا المحققة أو المخاطر التي يمكن التعرض لها، جراء استخدام هذا           ما هي المز   و استخدام هذا الأسلوب  

  .الأسلوب

و لا   المبتدئين أو ذوي الخبـرات القليلـة الـذين لا يرغبـون أ             يوصي الباحث المستثمرين  كما  . و

 جانب  إلىضافية، الابتعاد عن هذا الأسلوب في التعامل أو استخدامه          تحمل المخاطر الإ  يستطيعون  

في الحالات المؤكدة بأن أسعار الأسهم التي تشترى بالهامش هي أقـل             و لنقدية الأخرى حساباتهم ا 
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 أن تحقيق أرباح اضـافية      إذبالتالي عدم تعريض جميع استثماراتهم للمخاطر،        و من قيمتها الفعلية،  

ن نتائج الاستثمار ستكون غير محمـودة فـي حالـة خطـأ             إ و ضافية،إلا بتحمل مخاطر    إلا يتم   

  .ي عملية التوقعالمستثمر ف

 ملكية  حول موضوع على الهيئات المسؤولة عن سن القوانين والتشريعات توضيح الرأي القانوني           . ز

 مستوى الرهن لصالح شركات الوساطة في حال تم رفع دعـوى            إلىهل ترتقي    و الأسهم على الهامش  

راء القـانوني   ما هو الوضع أو الاج     و قضائية من طرف خارجي على المستثمر صاحب هذه الأسهم،        

  .ا صدر قرار تم الحجز فيه على أسهم المستثمرإذالذي سيتّبع للأسهم في محفظة الهامش 
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 :قائمة الملاحق

  

  )1 (ملحق

  دليل الاستثمار في بورصة عمان

  

  ما هي مؤسسات سوق رأس المال الأردني؟

  

تطوير سѧوق رأس المѧال       و هدفها تنظيم مؤسسة حكومية رقابية    : هيئة الأوراق المالية   .4

حمايѧة حقѧوق المѧستثمرين فѧي        و حماية الѧسوق مѧن المخѧاطر       و الشفافية و بما يكفل العدالة  

  .الأوراق المالية

  

  :إلىتهدف الهيئة 

 .حماية المستثمرين في الأوراق المالية •

 .الشفافيةالكفاءة و و يكفل تحقيق العدالةتطويره بما وتنظيم سوق رأس المال •

 . من المخاطر التي قد يتعرض لهاحماية سوق رأس المال •
  

 إلѧى لا تهѧدف   ولياً تѧدار مѧن القطѧاع الخѧاص    ما ودارياًإ مستقلة مؤسسة: بورصة عمان  .5

 القيام بالѧدور التنفيѧذي آѧسوق مѧنظم لتѧداول الأوراق الماليѧة فѧي                 إليهاتحقيق الربح أوآل    

  .شراف هيئة الأوراق الماليةإ والمملكة الأردنية الهاشمية تخضع لرقابة

  
  :إلىو تهدف 

لأوراق الطلѧѧب علѧѧى ا وتѧѧوفير المنѧѧاخ المناسѧѧب لѧѧضمان تفاعѧѧل قѧѧوى العѧѧرض   •

 .المالية المتداولة

 .عادل وترسيخ الأسس لضمان تداول سليم •

 .شفاف وءأساليب العمل الكفيلة بضمان تداول آف وجراءاتإتطبيق  ووضع •
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الوسѧѧائل  وقاعѧѧات مجهѧѧزة بѧѧالأدوات  ووسѧѧائل ربѧѧط وتѧѧوفير أنظمѧѧة الكترونيѧѧة  •

 .التقنية الحديثة

لأوراق الماليѧѧة بهѧѧذا التنѧѧسيق مѧѧع هيئѧѧة ا ومراقبѧѧة عمليѧѧات التѧѧداول فѧѧي الѧѧسوق  •

 .الخصوص

  

 تحقيѧѧق الѧѧربح  إلѧѧىمؤسѧѧسة ذات نفѧѧع عѧѧام لا تهѧѧدف   : يѧѧداع الأوراق الماليѧѧة إمرآѧѧز  .6

هѧѧو الجهѧѧة الوحيѧѧدة فѧѧي المملكѧѧة   وماليѧѧاً تѧѧدار مѧѧن قبѧѧل القطѧѧاع الخاصѧѧن   وداريѧѧاًإمѧѧستقلة 

نقѧѧل ملكيتهѧѧا   وحفѧѧظ وق الماليѧѧةيѧѧداع الأوراإ والأردنيѧѧة الهاشѧѧمية المѧѧصرح لهѧѧا تѧѧسجيل   

  .شراف هيئة الأوراق الماليةإ ويخضع لرقابة والتسوية وراءات عمل التقاصاجو

  

  :إلىو يهدف 

 .بناء سجل مرآزي لحفظ ملكية الأوراق المالية •

 .الحد من المخاطر المتعلقة بتسوية عمليات التداول في البورصة •

تمكيѧѧنهم مѧѧن متابعѧѧة اسѧѧتثماراتهم    وتعزيѧѧز ثقѧѧة المѧѧستثمرين بѧѧالأوراق الماليѧѧة   •

 .يسر ولةبسهو
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  )2 (ملحق

 صادرة عن مجلس مفوضي هيئة ٢٠٠٦تعليمات التمويل على الهامش لسنة 

   الماليةالأوراق
  

  

، ويعمل بها اعتبارا )2006تعليمات التمويل على الهامش لسنة ( تسمى هذه التعليمات -):1(المادة 

  .15/3/2006من تاريخ 

  

في هذه التعليمات المعاني المخصصة لها أدناه ما لم  يكون للكلمات والعبارات الواردة -):2(المادة 

  -:تدل القرينة على غير ذلك

  .قانون الأوراق المالية المعمول به: القانون

  .هيئة الأوراق المالية: الهيئة

  .مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية: المجلس

  .مرآز إيداع الأوراق المالية: المرآز

  .اول الأوراق المالية مرخص من قبل الهيئةبورصة عمان أو أي سوق لتد: السوق

  الوسيط المالي الاعتباري المرخص له ممارسة أعمال التمويل على: الوسيط المالي

  .الهامش

  حساب التمويل على حساب خاص للعميل لدى الوسيط المالي لغايات التمويل على الهامش

  .بموجب اتفاقية بين الطرفين: الهامش

  الذي يودعه العميل في حساب التمويل على الهامش وفق النسبةالمبلغ : الهامش الأولي

  .المقررة من القيمة السوقية للأوراق المالية بتاريخ الشراء

  الحد الأدنى لمساهمة العميل في القيمة السوقية للأوراق المالية في حساب: هامش الصيانة

  .التمويل على الهامش في أي وقت بعد تاريخ الشراء

  لى الحد الأعلى المسموح به لمجموع مبالغ التمويل على الهامش الممنوحةسقف التمويل ع

  .من الوسيط المالي لكافة عملائه: الهامش

  الشرآة التي تسيطر على شرآة أخرى أو هي مسيطر عليها من الشرآة: الشرآة الحليفة

  .الأخرى أو التي تشترك معها في آونها مسيطرًا عليها من شرآة أخرى

  .الشرآة التي تخضع لسيطرة شرآة أم: بعةالشرآة التا
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 يقصد بالتمويل على الهامش قيام الوسيط المالي بتمويل جزء من قيمة الأوراق المالية -):3(المادة 

  .في حساب التمويل على الهامش بضمانة الأوراق المالية في ذلك الحساب

  

  -:لهامش ما يلي يشترط لمنح الترخيص لممارسة أعمال التمويل على ا-):4(المادة 

  . أن يكون طالب الترخيص مرخصًا آوسيط مالي وممارسًا للعمل-أ 

 أن لا يقل رأسماله المدفوع عن الحد الأدنى المقرر بموجب تعليمات الترخيص والاعتماد -ب 

  . السارية المفعول٢٠٠٥للخدمات المالية وتنظيمها لسنة 

دينار وفقًا لتعليمات الترخيص والاعتماد ) 250.000( أن يقدم آفالة بنكية لأمر الهيئة بقيمة -ج

  . السارية المفعول٢٠٠٥للخدمات المالية وتنظيمها لسنة 

 أن لا يكون قد ارتكب مخالفات جوهرية لمعايير الملاءة المالية خلال الستة أشهر السابقة تاريخ -د 

  .تقديم طلب الترخيص

دارية اللازمة لممارسة أعمال التمويل على  أن يتوفر لديه القدرات والإمكانيات الفنية والإ-هـ

  .الهامش وإدارة الحسابات الخاصة بهذه العمليات وذلك وفقًا لقناعة المجلس

  

 للمجلس تعديل شروط ومتطلبات الترخيص وإجراءات عمل التمويل على الهامش -):5(المادة 

 التمويل على الهامش خلال وعلى الوسيط المالي إما توفيق أوضاعه وفقًا لذلك ، أو تصفية حسابات

  .الفترة التي يحددها المجلس لهذه الغاية

  

من صافي حقوق الملكية %) 250( لا يجوز أن يتجاوز سقف التمويل على الهامش -):6(المادة 

  .للوسيط المالي

  

 لا يجوز أن يتجاوز إجمالي تمويل الوسيط المالي لورقة مالية واحدة في حسابات -):7(المادة 

  .من صافي حقوق الملكية لذلك الوسيط المالي%) 100( على الهامش لديه التمويل

  

من %) 10( لا يجوز أن تتجاوز مبالغ التمويل على الهامش الممنوحة للعميل الواحد -):8(المادة 

  ..دينار أيهما اقل) 1.000.000(صافي حقوق الملكية لدى الوسيط المالي أو 

  

  .دينار) 5000(ش الأولي لأي حساب تمويل على الهامش عن  يجب أن لا يقل الهام-):9(المادة 
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 للمجلس أن يطلب من الوسيط المالي التوقف عن منح أي تمويل إضافي أو فتح -):10(المادة 

  -:حسابات تمويل على الهامش لعملاء جدد وذلك في أي من الحالات التالية

  . من هذه التعليمات) 6(حدد في المادة ا تجاوز مجموع مبالغ التمويل على الهامش السقف المإذ -أ 

  .ا ارتكب الوسيط المالي مخالفات جوهرية لمعايير الملاءة المالية الصادرة عن المجلسإذ -ب 

من هذه ) 4( من الشروط والمتطلبات المفروضة بموجب المادة اًا خالف الوسيط المالي أيإذ -ج 

  .التعليمات

  

  -:التمويل على الهامش ما يلي يجب أن تتضمن اتفاقية -):11(المادة 

 تعريف التمويل على الهامش والمخاطر التي قد يتعرض لها العميل جراء تعامله بذلك والتي -أ

  :-منها

  .احتمال خسارة العميل لجزء أو آامل الأموال المودعة في حساب التمويل على الهامش. ١

على الهامش في حال انخفاض نسبة حق الوسيط المالي ببيع جزء من الأوراق المالية الممولة . ٢

  .هامش الصيانة عن الحد المسموح به وعدم قيام العميل بتغطية النقص في هامش الصيانة

حق الوسيط المالي في اختيار أي من الأوراق المالية الممولة على الهامش التي سيتم بيعها . ٣

  .لتغطية هامش الصيانة

  

  . ضمانًا للتمويل على الهامشتعدّعلى الهامش  إن الأوراق المالية في حساب التمويل -ب

 حق العميل في قبض الأرباح والفوائد عند استحقاقها وحقه في التصويت في اجتماعات الهيئات -ج

  .العمومية للشرآات التي يملك أسهمًا فيها

  . مقدار الفوائد والعمولات التي سيتقاضاها الوسيط المالي من العميل-د 

ها من قبل الوسيط المالي في حال انخفاض نسبة هامش إذ سوف يتم اتخ الإجراءات التي-هـ

  .الصيانة عن الحد المسموح به بما في ذلك طريقة إشعار العميل بهذا الانخفاض

  . أن العميل قد اطلع على تعليمات التمويل على الهامش-و

  

لهامش لعميله  على الوسيط المالي فتح حساب خاص يسمى حساب التمويل على ا-):12(المادة 

الراغب في الحصول على هذه الخدمة، ويجب على الوسيط المالي أن يحصل على موافقة الهيئة 

  .المسبقة على آل من نموذج فتح الحساب ونموذج اتفاقية التمويل على الهامش

  

 



 73

 على الوسيط المالي فتح حساب تمويل على الهامش لدى المرآز لكل عميل يتعامل -):13(المادة 

  .التمويل على الهامش والالتزام بتعليمات المرآز بهذا الخصوصمعه ب

  

 تحتسب نسبة هامش الصيانة بطرح إجمالي قيمة التسهيلات الممنوحة للعميل في -):14(المادة 

حساب التمويل على الهامش من إجمالي القيمة السوقية للأوراق المالية في حساب التمويل على 

  .ك القيمة السوقيةالهامش مقسومًا على إجمالي تل

  

  -: يلتزم الوسيط المالي بما يلي-):15(المادة 

 التأآد من قيام العميل بإيداع الهامش الأولي في حساب العميل لديه سواء بشكل نقدي أو بشكل -١

أوراق مالية مسموح بتمويلها على الهامش قبل شراء أية أوراق مالية وذلك حسب النسب التي 

  .لآخريحددها المجلس من حين 

 أن لا تقل نسبة هامش الصيانة في أي حساب تمويل على الهامش وفي آل الأوقات عن الحد -٢

  .الأدنى الذي يحدده المجلس

  

 على الوسيط المالي أن يحتسب هامش الصيانة لكل حساب في نهاية آل يوم عمل -):16(المادة 

المسموح به وأن يطلب من العميل ا نقص هامش الصيانة عن الحد الأدنى إذوأن يشعر العميل فورًا 

  تغطية النقص خلال فترة لا تتجاوز يومي عمل سواء بالإيداع النقدي أو بشكل أوراق مالية أخرى

  .شريطة أن تكون من ضمن الأوراق المالية المسموح بتمويلها على الهامش

  

ن هذه التعليمات، م) 16( في حال تخلف العميل عن تغطية النقص المذآور في المادة -):17(المادة 

فللوسيط المالي بيع جزء من الأوراق المالية في حساب التمويل على الهامش بالقدر الذي يعيد 

  . حده الأدنى المسموح بهإلىهامش الصيانة 

  

 يجوز للعميل سحب أي أموال من حساب التمويل على الهامش تتجاوز نسبة الهامش -):18(المادة 

وراق المالية في ذلك الحساب ، شريطة أن لا يسبب سحب هذا المبلغ الأولي من القيمة السوقية للأ

  .تجاوز سقف التمويل على الهامش الممنوح للعميل المحدد في الاتفاقية

  

 للهيئة الإطلاع على جميع اتفاقيات التسهيلات المبرمة بين الوسيط المالي والبنوك -):19(المادة 

الي لدى البنوك، وعلى الوسيط المالي أن يفوض الهيئة  حسابات وأرصدة الوسيط المإلىبالإضافة 
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خطيًا بالحصول على أية بيانات أو معلومات تراها لازمة من البنوك وأطراف التعاقد الأخرى 

  .مباشرة

  

 يحظر على الوسيط المالي التعامل بالأوراق المالية المصدرة عنه أو من قبل -):20(المادة 

  . في حسابات التمويل على الهامشالشرآات التابعة أو الحليفة له

  

 يستخدم حساب التمويل على الهامش للتعامل بالأوراق المالية المتداولة في السوق، -):21(المادة 

  .ويحظر استخدامه للاآتتاب في الإصدارات الجديدة للأوراق المالية

  

ق المالية المودعة  لا يجوز قبول ضمانات في حساب التمويل على الهامش عدا الأورا-):22(المادة 

  .في ذلك الحساب

  

من هذه التعليمات يجوز للوسيط المالي قبول  ) ٢٢(  على الرغم مما ورد في المادة -):23(المادة 

ضمانات إضافية لحساب التمويل على الهامش علاوة على الأوراق المالية شريطة موافقة الهيئة 

  -:وذلك في الحالات التالية 

ي القيمة السوقية للورقة المالية في حساب التمويل على الهامش جراء  الانخفاض الكبير ف-١

  .ظروف غير عادية

 تعليق أو إيقاف الورقة المالية في حساب التمويل على الهامش عن التداول لأآثر من سبعة أيام -٢

  .عمل

  

ح  يحدد المجلس من حين لآخر، ووفق معايير يضعها، الأوراق المالية المسمو-):24(المادة 

  .بتمويلها على الهامش ونسب الحد الأدنى للهامش الأولي وهامش الصيانة

  

 يمنح الوسيط المالي مدة ستة أشهر لتوفيق أوضاعه وفقًا لمتطلبات هذه التعليمات من -):25(المادة 

  .هاإذتاريخ نف

  

  .2003لسنة ) 1( تلغى تعليمات التمويل على الهامش رقم -):26(المادة 
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  )3 (ملحق

المدرجة في  وشرآات المسموح بتمويل التعامل بأسهمها على الهامشة القائم

  2006 آما في السوق الأول في بورصة عمان

  
  2006 الاسم الرمزالتسلسل

(1 JOIB الاستثمار والبنك الإسلامي الأردني للتمويل x  

(2 JOKB البنك الأردني الكويتي x  

(3 AJIB بنك الاستثمار العربي  x 

(4 THBK نك الإسكان للتجارة والتمويلب x  

(5 INDV بنك الإنماء الصناعي x  

(6 UBSI بنك الاتحاد  x  

(7 JIFB التمويل والبنك الأردني للاستثمار  x  

(8 EXFB بنك المال الأردني x  

(9 CABK بنك القاهرة عمان x  

(10 BOJX بنك الأردن x  

(11 BAMB  بيت المال للادخار والاستثمار للإسكان) بيتنا ( x  

(12 JONB البنك الأهلي الأردني x  

(13 ARBK البنك العربي x  

(14 ABCO بنك المؤسسة العربية المصرفية  x 

(15 JIJC ردن الدولية للتأمينالأ x  

(16 ABMS البلاد للخدمات الطبية x  

(17 JOEP الكهرباء الأردنية x 

(18 PRES  المؤسسة الصحفية الأردنية ) الرأي( x  

(19 REIN الأردن دبي للأملاك  x 

(20 NPSC المحفظة الوطنية للأوراق المالية x  

(21 JOIT ردنيةالثقة للاستثمارات الأ x 

(22 JEIH الاستثمارية القابضة للمغتربين الأردنيين x  

(23 UNIF الموحدة لتنظيم النقل البري x  

(24 UINV تحاد للاستثمارات الماليةالا x 

(25 ULDC تحاد لتطوير الأراضيلاا x  

(26 JNTH التجمعات لخدمات التغذية والإسكان x  

(27 SPIC التجمعات الاستثمارية المتخصصة x  
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  2006 الاسم الرمزالتسلسل

(28 UAIC المستثمرون العرب المتحدون x  

(29 JETT  جت/ النقليات السياحية الأردنية x  

(30 AEIV الشرق العربي للاستثمارات المالية والاقتصادية x  

(31 SIJC الأردنية للاستثمارات المتخصصة  x 

(32 REDV تطوير العقارات x  

(33 AAFI الأمين للاستثمار x  

(34 JOCE الأردنية المركزية x  

(35 JTEL الاتصالات الأردنية x  

(36 REAL الشرق العربي للاستثمارات العقارية x  

(37 DADI الاستثمار ودار الدواء للتنمية  x  

(38 JOWM الأجواخ الأردنيةمصانع  x  

(39 JOPH مناجم الفوسفات الأردنية x  

(40 JOCM مصانع الإسمنت الأردنية x  

(41 ITBD السجائر الدولية والدخان x  

(42 UTOB السجائر ومصانع الاتحاد لانتاج التبغ  x 

(43 APOT البوتاس العربية x  

(44 JOIR الموارد الصناعية الأردنية x  

(45 NATC ية لصناعة الصلبالوطن  x  

(46 ELZA الزي لصناعة الألبسة الجاهزة x  

(47 JOST حديد الأردن x  

(48 ICER الدولية للصناعات الخزفية x  

(49 MECE مجمع الشرق الأوسط للصناعات الهندسية والإلكترونية والثقيلة x  

(50 JOPT مصفاة البترول الأردنية x  

(51 UMIC ة الزيوت النباتيةالعالمية الحديثة لصناع x  

(52 RMCC التوريدات الانشائية والباطون الجاهز x  

(53 IENG رم علاء الدين للصناعات الهندسية x  

(54 NATA الوطنية لصناعات الألمنيوم x  
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  )4 (ملحق

أعداد  ومن حيث أسعار أسهمها، أحجام ) بنوك، خدمات، صناعة (بيانات الشرآات

  2008-2004ا العقود المتداولة عليه

  

  بيانات شرآات قطاع البنوك

Symbol Year 
Average 

price 
Value 

traded JD 
No. of 

transactions 
THBK 2008 8.53 120,978,785 11,183 

EXFB 2008 2.33 99,520,859 15,579 

JONB 2008 2.44 64,879,694 17,362 

BOJX 2008 2.77 63,460,365 12,537 

JOKB 2008 7.22 394,613,257 8,137 

UBSI 2008 3.48 26,802,658 3,647 

JOIB 2008 6.74 264,962,439 39,375 

CABK 2008 3.41 37,101,487 9,769 

JIFB 2008 2.62 22,451,932 3,125 

INDV 2008 3.82 224,459,188 28,344 

THBK 2007 6.39 54,057,978 11,365 

EXFB 2007 2.22 84,652,242 14,918 

JONB 2007 3.24 80,485,055 13,154 

BOJX 2007 2.79 79,208,076 13,602 

JOKB 2007 3.59 75,566,718 8,902 

UBSI 2007 6.99 51,950,218 8,603 

JOIB 2007 3.32 57,711,500 10,692 

CABK 2007 4.66 64,670,485 10,918 

JIFB 2007 3.18 23,129,375 5,803 

INDV 2007 3.14 53,935,278 12,111 

THBK 2006 12.56 518,275,618 52,979 

EXFB 2006 2.37 49,007,033 17,796 

JONB 2006 3.57 532,304,393 109,784 

BOJX 2006 3.83 380,044,094 67,737 

JOKB 2006 8.01 211,816,732 38,090 

UBSI 2006 5.25 92,059,577 16,289 

JOIB 2006 4.09 552,633,430 120,262 
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  بيانات شرآات قطاع البنوك

Symbol Year 
Average 

price 
Value 

traded JD 
No. of 

transactions 
CABK 2006 5.47 26,181,265 5,822 

JIFB 2006 4.05 146,247,335 20,694 

INDV 2006 2.94 379,623,988 66,272 

THBK 2005 14.41 307,286,299 27,606 

EXFB 2005 5.69 268,544,041 44,521 

JONB 2005 3.87 397,079,768 86,619 

BOJX 2005 7.23 313,506,162 53,012 

JOKB 2005 11.32 133,501,205 23,748 

UBSI 2005 9.63 190,122,218 15,747 

JOIB 2005 4.62 480,898,739 103,573 

CABK 2005 11.06 231,967,773 23,300 

JIFB 2005 5.50 213,766,381 26,427 

INDV 2005 3.76 298,167,071 48,509 

THBK 2004 5.23 43,017,665 8,389 

EXFB 2004 3.95 58,022,055 12,752 

JONB 2004 2.08 146,849,139 39,492 

BOJX 2004 4.43 99,602,674 23,807 

JOKB 2004 10.41 46,227,775 10,110 

UBSI 2004 3.84 27,773,531 8,061 

JOIB 2004 2.07 102816709 37278 

CABK 2004 5.58 15,019,108 3,391 

JIFB 2004 2.25 54,275,054 13,554 

INDV 2004 1.93 148,929,117 42,087 
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  بيانات شرآات قطاع الخدمات

Symbol Year 
Average 

price 
Value traded 

JD 
No. of 

transactions 
UAIC 2008 2.32 423,273,903 68,987 

UINV 2008 1.48 246,858,367 80,033 

AEIV 2008 3.63 109,611,608 37,196 

JEIH 2008 1.81 99,309,963 38,095 

NPSC 2008 3.19 130,340,368 41,790 

REDV 2008 1.54 65,232,579 29,245 

REIN 2008 1.36 30,138,935 15,082 

ULDC 2008 1.84 317,269,217 68,498 

SPIC 2008 7.27 590,838,969 62,926 

JNTH 2008 3.00 559,220,158 82,531 

JETT 2008 2.28 6,942,026 2,714 

JTEL 2008 6.32 317,227,044 48,246 

PRES 2008 20.20 24,054,998 5,442 

UAIC 2007 2.57 803,149,794 157,727 

UINV 2007 1.73 153,922,621 49,981 

AEIV 2007 6.01 265,169,808 57,215 

JEIH 2007 1.68 80,254,615 39,347 

NPSC 2007 2.25 58,004,589 29,809 

REDV 2007 2.10 116,150,923 39,933 

REIN 2007 1.88 18,823,195 10,456 

ULDC 2007 2.17 235,631,830 72,255 

SPIC 2007 5.25 252,455,655 47,857 

JNTH 2007 1.33 128,186,004 53,502 

JETT 2007 2.39 47,723,651 17,206 

JTEL 2007 4.99 113,848,372 26,467 

PRES 2007 15.41 39,993,004 7,955 

UAIC 2006 3.58 4,226,718,479 565,680 

UINV 2006 5.84 2,361,667,947 324,881 

AEIV 2006 11.00 662,323,671 99,695 

JEIH 2006 1.55 68,945,572 34,138 

NPSC 2006 5.37 427,977,563 99,594 

REDV 2006 2.36 509,801,694 166,105 

REIN 2006 1.81 217,554,431 77,073 

ULDC 2006 2.64 84,724,896 21,270 
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  بيانات شرآات قطاع الخدمات

Symbol Year 
Average 

price 
Value traded 

JD 
No. of 

transactions 
SPIC 2006 3.79 502,775,852 127,747 

JNTH 2006 1.19 102,614,121 41,144 

JETT 2006 2.08 11,843,171 6,382 

JTEL 2006 5.16 395,427,383 82,842 

PRES 2006 13.61 19,705,657 5,410 

UAIC 2005 11.08 1,937,321,235 211,791 

UINV 2005 9.12 1,333,495,032 143,932 

AEIV 2005 13.14 959,334,602 88,866 

JEIH 2005 5.40 110,666,984 24,038 

NPSC 2005 11.27 246,351,849 39,831 

REDV 2005 2.85 240,973,960 86,840 

REIN 2005 1.44 118,721,724 39,890 

ULDC 2005 5.19 181,682,082 32,220 

SPIC 2005 3.38 166,236,507 54,098 

JNTH 2005 1.19 27,489,055 16,099 

JETT 2005 4.13 56,084,110 12,434 

JTEL 2005 5.48 273,179,616 53,566 

PRES 2005 19.87 22,882,760 4,471 

UAIC 2004 3.76 144,702,017 34,840 

UINV 2004 3.30 96,834,517 21,965 

AEIV 2004 3.19 43,828,060 15,415 

JEIH 2004 1.34 4,864,117 5,093 

NPSC 2004 3.18 21,444,981 10,392 

REDV 2004 1.64 34,459,276 23,247 

REIN 2004 1.19 8,111,780 8,326 

ULDC 2004 1.69 17,644,380 7,423 

SPIC 2004 2.97 63,939,321 23,753 

JNTH 2004 1.37 26,022,006 19,683 

JETT 2004 1.15 10,856,199 5,485 

JTEL 2004 2.70 64,884,444 23,838 

PRES 2004 17.39 11,964,301 2,913 
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  صناعةبيانات شرآات قطاع ال

Symbol Year 
Average 

price 
Value traded 

JD 
No. of 

transactions 
JOEP 2008 6.18 1,270,961,098 151,557 

JOPT 2008 13.76 2,073,544,415 180,656 

SIJC 2008 3.43 16,526,991 2,455 

JOIR 2008 0.89 83,993,519 51,697 

ITCC 2008 2.70 4,383,734 2,555 

JOPH 2008 35.73 2,509,895,850 133,934 

JOCM 2008 10.57 84,846,454 20,030 

JOST 2008 6.13 843,431,503 121,104 

MECE 2008 2.63 260,313,300 27,309 

JOCE 2008 2.98 29,993,666 9,167 

ICER 2008 0.96 5,164,089 4,348 

JOEP 2007 3.60 84,102,085 26,657 

JOPT 2007 6.44 124,454,499 27,014 

SIJC 2007 3.13 30,643,284 6,849 

JOIR 2007 0.96 130,699,021 62,334 

ITCC 2007 2.66 19,285,101 5,648 

JOPH 2007 6.25 186,400,034 30,029 

JOCM 2007 12.41 27,319,839 6,284 

JOST 2007 3.60 63,836,204 18,336 

MECE 2007 2.42 447,875,976 74,941 

JOCE 2007 2.24 124,225,158 26,734 

ICER 2007 0.74 18,937,239 18,078 

JOEP 2006 3.77 204,130,702 63,139 

JOPT 2006 5.07 236,230,222 58,423 

SIJC 2006 1.89 15,120,475 6,714 

JOIR 2006 0.68 105,168,280 77,937 

ITCC 2006 3.20 218,052,829 45,871 

JOPH 2006 3.66 154,007,280 38,123 

JOCM 2006 12.77 303,926,019 37,489 

JOST 2006 4.29 256,310,740 57,322 

MECE 2006 2.39 1,402,787,611 265,633 

JOCE 2006 1.79 95,382,020 40,972 

ICER 2006 0.87 57,080,656 38,705 

JOEP 2005 5.12 170,640,940 48,906 

JOPT 2005 6.40 166,029,767 41,650 
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  صناعةبيانات شرآات قطاع ال

Symbol Year 
Average 

price 
Value traded 

JD 
No. of 

transactions 
SIJC 2005 1.50 11,269,635 6,525 

JOIR 2005 0.84 61,136,232 49,975 

ITCC 2005 4.97 202,097,687 39,909 

JOPH 2005 4.78 89,620,705 19,760 

JOCM 2005 12.58 216,903,646 24,444 

JOST 2005 5.45 214,084,255 44,017 

MECE 2005 4.89 783,128,875 130,002 

JOCE 2005 1.68 46,877,336 21,635 

ICER 2005 1.25 42,296,065 25,440 

JOEP 2004 3.44 74,572,408 25,188 

JOPT 2004 3.64 36,276,386 12,949 

SIJC 2004 0.90 1,390,120 2,272 

JOIR 2004 1.04 35,741,396 27,376 

ITCC 2004 4.08 55,159,404 15,892 

JOPH 2004 2.39 30,929,349 13,949 

JOCM 2004 8.72 65,332,845 14,142 

JOST 2004 4.25 57,695,116 16,761 

MECE 2004 1.64 119,618,189 40,909 

JOCE 2004 0.96 14,053,771 11,534 

ICER 2004 1.26 14,168,562 11,639 
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  )5 (ملحق

على أسهمها  ل من قائمة الشرآات المسموح بتمويبيانات الشرآات التي تم اقصاؤها

  أعداد العقود المتداولة عليها و من حيث أسعار أسهمها، أحجام )2006 (الهامش
  

Symbol Year Avg. price Value traded JD No. of trans. 

    بيانات شرآات قطاع البنوك    
AJIB 1 3.512547 8,902,299 1,962 

ABCO 1 3.087556 6,671,881 2,676 

AJIB 2 2.450171 10,948,463 4,534 

ABCO 2 2.384213 3,877,695 2,396 

  خدماتبيانات شرآات قطاع ال
JIJC 1 1.752331 4,906,485 3,908 

ABMS 1 2.219746 5,737,385 4,583 

JOIT 1 2.659808 3,524,031 1,718 

UNIF 1 1.301925 22,697,594 14852 

AAFI 1 1.796461 11,066,245 8,202 

REAL 1 12.20598 72,955,847 9,271 

JIJC 2 1.512009 7,665,751 2,746 

ABMS 2 1.625322 6,623,205 4,966 

JOIT 2 2.601657 2919854.56 1496 

UNIF 2 1.649429 59,895,321 30399 

AAFI 2 3.458238 181,597,229 46,124 

REAL 2 8.616457 11,566,850 3,191 

  صناعةبيانات شرآات قطاع ال
JOWM 1 9.85583 16,883,205 3,809 

DADI 1 5.520043 13,880,711 3,766 

UTOB 1 4.747909 4,600,805 2,810 

APOT 1 11.07881 21,053,746 2,441 

NATC 1 1.822364 5,480,158 2,742 

UMIC 1 1.219013 6,444,668 5,047 

RMCC 1 4.649479 5,849,754 2,463 

IENG 1 3.234595 23,136,866 2,957 

NATA 1 2.014595 3,577,708 2,556 
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Symbol Year Avg. price Value traded JD No. of trans. 
JOWM 2 6.945983 7,499,768 2,773 

DADI 2 5.213471 21,967,497 5,923 

UTOB 2 3.178646 5,854,715 3,210 

APOT 2 16.8648 21,677,408 2,208 

NATC 2 1.411034 3,395,214 2,291 

UMIC 2 1.275728 1,827,263 2,111 

RMCC 2 3.127843 26,151,259 3,393 

IENG 2 3.454643 14,713,263 1,506 

NATA 2 1.926077 3,986,746 1,963 
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  )6 (ملحق

  عملية التحليل الاحصائي
  الثالثة ولى، الثانية بالفرضيات الأول البيانات المتعلقةنتائج تحلي ومخرجات

  

Regression  جميع القطاعات 
Variables Entered/Removed 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 IND . Enter 

a  All requested variables entered. 

b  Dependent Variable: PRICE 

 

 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .048 .002 .00 3.91293 

a  Predictors: (Constant), IND 

 

 
ANOVA 

Model  
Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.574 1 3.574 .233 .630 

 Residual 1531.103 100 15.311   

 Total 1534.676 101    

a  Predictors: (Constant), IND 

b  Dependent Variable: PRICE 
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Coefficients 

  
Unstandardized 

Coefficients 
 

Standardized 

Coefficients
t Sig. 

Model  B Std. Error Beta   

1 (Constant) 4.926 .475  10.382 .000 

 IND -3.971 8.219 -.048 -.483 .630 

a  Dependent Variable: PRICE 

 

 

Regression 
Variables Entered/Removed 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 IND . Enter 

a  All requested variables entered. 

b  Dependent Variable: VOLUME 

 

 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 

Estimate 

1 .242 .059 .049 525650317.42286 

a  Predictors: (Constant), IND 

 

ANOVA 

Model  
Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.72E+18 1 1.7227E+18 6.235 .014 

 Residual 2.76+19 100 2.7631E+17   

 Total 2.94E+19 101    

a  Predictors: (Constant), IND 

b  Dependent Variable: VOLUME 
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Coefficients 

  
Unstandardized 

Coefficients 
 

Standardize

d 

Coefficients

t Sig. 

Model  B Std. Error Beta   

1 (Constant) 1.81E+08 
63744464

.143 
 2.840 .005 

 IND 2.76E+09 1.10E+09 .242 2.497 .014 

a  Dependent Variable: VOLUME 

 

 

Regression 
Variables Entered/Removed 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 IND . Enter 

a  All requested variables entered. 

b  Dependent Variable: NO 

 

 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 

Estimate 

1 .332 .110 .102 69319.47090 

a  Predictors: (Constant), IND 

 
ANOVA 

Model  
Sum of 

Squares
df Mean Square F Sig. 

1 Regression 5.97E+10 1 59662652908.255 12.416 .001 

 Residual 4.81E+11 100 4805189046.350   

 Total 5.40E+11 101    

a  Predictors: (Constant), IND 

b  Dependent Variable: NO 

 
 

Coefficients 
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Unstandardized 

Coefficients 
 

Standardized 

Coefficients
t Sig. 

Model  B Std. Error Beta   

1 (Constant) 33930.971 8406.221  4.036 .000 

 IND 513047.353 
145600.0

12 
.332 3.524 .001 

a  Dependent Variable: NO 

 

 

Regression قطاع البنوك 
Variables Entered/Removed 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 IND . Enter 

a  All requested variables entered. 

b  Dependent Variable: PRICE 

 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 

Estimate 

1 .107 .011 .00 3.39406 

a  Predictors: (Constant), IND 

 
ANOVA 

Model  
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 Regression 3.750 1 3.750 .326 .573 

 Residual 322.550 28 11.520   

 Total 326.300 29    

a  Predictors: (Constant), IND 

b  Dependent Variable: PRICE 
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Coefficients 

  
Unstandardized 

Coefficients 
 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Model  B 
Std. 

Error 
Beta   

1 (Constant) 5.950 .759  7.840 .000 

 IND -7.500 13.145 -.107 -.571 .573 

a  Dependent Variable: PRICE 

 

Regression 
Variables Entered/Removed 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 IND . Enter 

a  All requested variables entered. 

b  Dependent Variable: VOLUME 

 

 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 

Estimate 

1 .317 .100 .068 160507449.38945

a  Predictors: (Constant), IND 

ANOVA 

Model  
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 Regression 8.06E+16 1 8.0594E+16 3.128 .088 

 Residual 7.21E+17 28 2.5763E+16   

 Total 8.02E+17 29    

a  Predictors: (Constant), IND 

b  Dependent Variable: VOLUME 
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Coefficients 

  
Unstandardized 

Coefficients 
 

Standardized 

Coefficients
t Sig. 

Model  B Std. Error Beta   

1 (Constant) 1.79E+08 
35890556

.773 
 4.984 .000 

 IND 1.10E+09 6.22E+08 .317 1.769 .088 

a  Dependent Variable: VOLUME 

 

 

Regression 
Variables Entered/Removed 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 IND . Enter 

a  All requested variables entered. 

b  Dependent Variable: NO 

 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 

Estimate 

1 .286 .082 .049 31064.45265 

a  Predictors: (Constant), IND 

 
ANOVA 

Model  
Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.40E+09 1 
2399920068.15

0 
2.487 .126 

 Residual 2.70E+10 28 965000218.466   

 Total 2.94E+10 29    

a  Predictors: (Constant), IND 

b  Dependent Variable: NO 
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Coefficients 

  
Unstandardized 

Coefficients 
 

Standardized 

Coefficients
t Sig. 

Model  B Std. Error Beta   

1 (Constant) 32599.150 6946.223  4.693 .000 

 IND 189733.500 
120312.1

08 
.286 1.577 .126 

a  Dependent Variable: NO 
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Regression  قطاع الخدمات 
Variables Entered/Removed 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 IND . Enter 

a  All requested variables entered. 

b  Dependent Variable: PRICE 

 

 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 

Estimate 

1 .051 .003 .00 4.76135 

a  Predictors: (Constant), IND 

 
ANOVA 

Model  
Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.167 1 2.167 .096 .759 

 Residual 838.808 37 22.670   

 Total 840.974 38    

a  Predictors: (Constant), IND 

b  Dependent Variable: PRICE 

 

 
Coefficients 

  
Unstandardized 

Coefficients 
 

Standardized 

Coefficients
t Sig. 

Model  B 
Std. 

Error 
Beta   

1 (Constant) 5.192 .934  5.561 .000 

 IND -5.000 16.174 -.051 -.309 .759 

a  Dependent Variable: PRICE 
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Regression 
Variables Entered/Removed 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 IND . Enter 

a  All requested variables entered. 

b  Dependent Variable: VOLUME 

 

 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 

Estimate 

1 .292 .086 .061 788711405.20233 

a  Predictors: (Constant), IND 

 
 

ANOVA 

Model  
Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.15E+18 1 2.1534E+18 3.462 .071 

 Residual 2.30E+19 37 6.2207E+17   

 Total 2.52E+19 38    

a  Predictors: (Constant), IND 

b  Dependent Variable: VOLUME 
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Coefficients 

  
Unstandardized 

Coefficients 
 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Model  B Std. Error Beta   

1 (Constant) 2.39E+08 1.55E+08  1.548 .130 

 IND 4.98E+09 2.68E+09 .292 1.861 .071 

a  Dependent Variable: VOLUME 

 

Regression 
Variables Entered/Removed 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 IND . Enter 

a  All requested variables entered. 

b  Dependent Variable: NO 

 
Model Summary 

Model R R Square
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the Estimate 

1 .401 .161 .138 97624.13537 

a  Predictors: (Constant), IND 

 
ANOVA 

Model  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 6.74E+10 1 67436133355.500 7.076 .011 

 Residual 3.53E+11 37 9530471807.169   

 Total 4.20E+11 38    

a  Predictors: (Constant), IND 

b  Dependent Variable: NO 
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Coefficients 

  
Unstandardized 

Coefficients 
 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Model  B Std. Error Beta   

1 (Constant) 38863.423 19145.668  2.030 .050 

 IND 882105.000 331612.699 .401 2.660 .011 

a  Dependent Variable: NO 

 

 

Regression  قطاع الصناعة  
Variables Entered/Removed 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 IND . Enter 

a  All requested variables entered. 

b  Dependent Variable: PRICE 

 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of 

the Estimate 

1 .007 .000 .000 3.11580 

a  Predictors: (Constant), IND 

 
ANOVA 

Model  
Sum of 

Squares
df Mean Square F Sig. 

1 Regression .015 1 .015 .002 .969 

 Residual 300.955 31 9.708   

 Total 300.970 32    

a  Predictors: (Constant), IND 

b  Dependent Variable: PRICE 
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Coefficients 

  
Unstandardized 

Coefficients 
 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Model  B 
Std. 

Error 
Beta   

1 (Constant) 3.682 .664  5.542 .000 

 IND .455 11.506 .007 .040 .969 

a  Dependent Variable: PRICE 

 

Regression 
Variables Entered/Removed 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 IND . Enter 

a  All requested variables entered. 

b  Dependent Variable: VOLUME 

 
Model Summary 

Mode

l 
R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .295 .087 .058 256620491.16279 

a  Predictors: (Constant), IND 

 
ANOVA 

Model  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.95E+17 1 1.9499E+17 2.961 .095 

 Residual 2.04E+18 31 6.5854E+16   

 Total 2.24E+18 32    

a  Predictors: (Constant), IND 

b  Dependent Variable: VOLUME 

 
Coefficients 

  
Unstandardized 

Coefficients 
 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Model  B Std. Error Beta   

1 (Constant) 1.14E+08 54711672.547  2.085 .045 

 IND 1.63E+09 9.48E+08 .295 1.721 .095 
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a  Dependent Variable: VOLUME 

 

Regression   
Variables Entered/Removed 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 IND . Enter 

a  All requested variables entered. 

b  Dependent Variable: NO 

 
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .375 .140 .113 44627.85646 

a  Predictors: (Constant), IND 

 
ANOVA 

Model  
Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.01E+10 1 
10083337447

.333 
5.063 .032 

 Residual 6.17E+10 31 
1991645572.

199 
  

 Total 7.18E+10 32    

a  Predictors: (Constant), IND 

b  Dependent Variable: NO 

 
Coefficients 

  
Unstandardized 

Coefficients 
 

Standardized 

Coefficients
t Sig. 

Model  B Std. Error Beta   

1 (Constant) 29312.455 9514.691  3.081 .004 

 IND 370810.000 164799.282 .375 2.250 .032 

a  Dependent Variable: NO 
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  )7 (ملحق

  عملية التحليل الاحصائي
   بالفرضية الرابعةمتعلقةل البيانات النتائج تحلي ومخرجات

  

T-Test 
Group Statistics 

 YEAR N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Average Price pre 17 4.3529 3.48104 .84428 

 post 17 3.9412 3.96028 .96051 

VALUE (JOD) pre 17 13962905.1765 16649045.1018 4037986.56002 

 post 17 23068676.5882 43208943.96619 10479708.23200 

NO. of 

Transactions 
pre 17 4456.6471 3384.4815 820.85733 

 post 17 7131.1765 12101.7041 2935.09437 

  

  
Independent Samples Test 

  

Levene's 
Test for 

Equality of 
Variances 

 
t-test for 

Equality of 
Means 

      

  F Sig. t Df Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference

Std. Error 
Difference

95% 
Confidence 
Interval of 

the 
Difference 

 

         Lower Upper 

Average Price 
Equal 

variances 
assumed 

.008 .931 .322 32 .750 .4118 1.27882 -2.19311 3.01664 

VALUE (JOD) 
Equal 

variances 
assumed 

2.013 .166 -.811 32 .423 
-

9105771.41
18 

11230744.4
1374 

-
31982049.1

7999 

13770506.3
5646 

NO. of 
Transactions 

Equal 
variances 
assumed 

4.483 .042 -.878 32 .387 -2674.5294 3047.71811 -
8882.52806 3533.46924
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  دليل ارشادي لاجراءات التمويل على الهامش

 



 100

  

 



 101

  

  

 



 102

  
  

  

 



 103

 

 


