
  
  إدارة 

  

  محفظة الاستثمارات المصرفیة الدولیة 
      
  

  
  دراسة تطبیقیة في عینة من المصارف الأردنیة الدولیة

  
  

  جامعة كربلاء  - رسالة مقدمة الى مجلس كلیة الإدارة والاقتصاد 

  وھي جزء من متطلبات نیل درجة ماجستیر علوم في إدارة الأعمال

  
  

  من قبل
  بلال نوري سعید الكروي 

  
  
  

  بإشراف
  الأستاذ الدكتور 
   حاكم محسن محمد

  

  م  2005هـ                                                1426



 

 

1 

3 

2 

5 

4 

  بسم االله الرحمن الرحيم
  

اقرأ باسم ربك الذي خلق        خلق الإنسان من علــق         
اقرأ وربك الأكــرم         الــذي علــم بــالقلم         علــم 

   يعلم الإنسان ما لم
  
  

   صدق االله العلي العظيم                        
  )5- 1سورة العلق  / الآيات   (                                          

  
  
 
  
  



 

 

  

  إقرار الخبير اللغوي  
  

  
   أشهʙ أن الʛسالة الʺʨسʨمة:

( إدارة محفظѧѧة الاسѧѧتثمارات المصѧѧرفیة الدولیѧѧة: دراسѧѧة تطبیقیѧѧة فѧѧي عینѧѧة مѧѧن 
   رف الأردنیة الدولیة ).المصا

 ʖالــʢرويللѧѧافي، بلال نوري سعید الكʛاشــ ʗــʴــة تȄʨــة اللغॽاحʻال ʧهــا مــʱاجعʛت مʛجــ ʙقــ ,
  وأصʗʴॼ جاهʜة للʺʻاقʷة.

  
  
  
  
  

  الॽʀʨʱع                                                 
  

     
  م  2005 /       /                                                            

                                       
  
  
  
  
  



 

 

  

  إقرار المشرف
  
  

  أشهʙ أن الʛسالة الʺʨسʨمة: 
( إدارة محفظѧѧة الاسѧѧتثمارات المصѧѧرفیة الدولیѧѧة: دراسѧѧة تطبیقیѧѧة فѧѧي عینѧѧة مѧѧن 

   المصارف الأردنیة الدولیة ).
  ʖالʢرويللѧѧعید الكѧѧوري سѧѧلال نѧѧافي،بʛإشــ ʗــʴت تʛي , جــѧѧف  ʦــʶــة قॽإدارة الأعʺــال / ؗل

الإدارة والاقʸʱــاد / جامعــة ؗــȃʛلاء, وهــي جــʜء مــʧ مʢʱلॼــات نʽــل درجــة ماجʶــʛʽʱ علــʨم فــي 
  إدارة الأعʺال.

  
  

  
  الʺʛʷف                                                                      

  الأسʱاذ الʨʱؗʙر                                                                    
  حاكم محسن محمد                                                                  

                                                                       /    /2005  
  

  توصیة السید رئیس لجنة الدراسات العلیا 
  أرشح هʚه الʛسالة للʺʻاقʷة.بʻاء على تʨجॽه الأسʱاذ الʺʛʷف, 

  
  الॽʀʨʱع                                                                        

  الأسʱاذ الʺʶاعʙ الʨʱؗʙر                                                              
   سن عبد الله الراجحـيمح                                                            

  رئʝॽ لʻʳة الʙراسات العلॽا                                                              
  عʺʙʽ ؗلॽة الإدارة والاقʸʱاد                                                            

                                                                       /   /2005  
  



 

أ 

  الإهداء 
  
يتإلى ... التي تربيت بحنانها و

ّ
   ...بدعائها ترق

ي العزيــزة ـلدتــوا                                                          
..  
  

  بنصحه ووضع لي  غمرنيالى ... الذي 
  .. زــدي العزيــوال                      ... على الحروف النقاط

  
  ...لعونالى ...كل من مد لي يد ا

  ..أبنائهمووزوجاتهم  إخوتي                                             
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  شكر وتقدير
      

وشѧѧفیعنا  ن سѧѧیدناالحمد Ϳ رب العامین والصلاة والسلام على خاتم الأنبیاء والمرسѧѧلی      
  محمد بن عبد الله وعلى ال بیتھ الطیبین الطاھرین وأصحابھ المنتجبین .

حمѧѧد لمѧѧا مأتوجѧѧھ بفѧѧائق الشѧѧكر والتقѧѧدیر الѧѧى اسѧѧتاذي الفاضѧѧل الѧѧدكتور حѧѧاكم محسѧѧن       
ة الرصѧѧین أبداه من توجیھات سدیدة وسعة صدر طوال مدة البحѧѧث فكѧѧان لتوجیھاتѧѧھ العلمیѧѧة

س تھ رئѧѧیالكثیѧѧرة بصѧѧف ھالدور الكبیر في إنجاح ھѧѧذا البحѧѧث علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن عبѧѧأ مسѧѧؤولیات
لال خѧѧالأرشѧѧاد وأبѧѧاً فضѧѧلاً عѧѧن كونѧѧھ أسѧѧتاذاً فاضѧѧلاً أبѧѧدى النصѧѧح قسم أدارة أعمال فقد كان 

دیر أن زیѧѧز القѧѧالله خیѧѧر الجѧѧزاء وأسѧѧأل الله الع هالمرحلѧѧة التحضѧѧیریة وكتابѧѧة البحѧѧث , فجѧѧزا
  یوفقھ لما فیھ خیر وأن یكتبھ أن شاء الله من حجاج بیتھ الحرام.

قبѧѧول بتفضѧѧلھم لجنة المناقشѧѧة ل كذلك أتقدم بالشكر الجزیل الى السادة رئیس وأعضاء      
  قراءة الرسالة ومناقشة محتویاتھا .

ھم فѧѧي لѧѧى أیѧѧدیكذلك أقدم خالص الشكر والتقدیر الى أساتذتي الأفاضل الѧѧذین تتلمѧѧذت ع     
سѧѧتاذ ھم: الأالمرحلة الجامعیة في أثناء السنة التحضیریة في الماجستیر واخѧѧص بالѧѧذكر مѧѧن

سѧѧѧاعد المسѧѧѧاعد الѧѧѧدكتور ھاشѧѧѧم مѧѧѧرزوك والأسѧѧѧتاذ المالѧѧѧدكتور عبѧѧѧاس الحمیѧѧѧري والأسѧѧѧتاذ 
عد ذ المسѧѧاالدكتور صلاح النعیمѧѧي والأسѧѧتاذ المسѧѧاعد الѧѧدكتور عبѧѧد الحسѧѧین حبیѧѧب والأسѧѧتا
 س جعبѧѧازالѧѧدكتور عѧѧلاء فرحѧѧان والأسѧѧتاذ المسѧѧاعد الѧѧدكتور عѧѧواد والأسѧѧتاذ المسѧѧاعد فѧѧار

  اء.أدامھم الله ( عز وجل ) ذخرا لكل طالب علم وجزاھم خیر الجز
لѧѧدكتور مساعد اوأتقدم بخالص شكري وأمتناني الى المقوم اللغوي لھذه الرسالة الأستاذ ال 

ئیѧѧة ء الإملامحمد الخطیب لما أبداه من مسѧѧاعدة كبیѧѧرة فѧѧي مراجعتھѧѧا وجعلھѧѧا قلیلѧѧة الأخطѧѧا
  والتعبیریة .

د المسѧѧاع یѧѧة الإدارة والاقتصѧѧاد الأسѧѧتاذكمѧѧا أتقѧѧدم بخѧѧالص شѧѧكري وتقѧѧدیري الѧѧى عمیѧѧد كل 
لѧѧدكتور مسѧѧاعد االعلمیة الأستاذ ال نالدكتور محسن عبد الله الراجحي ومعاون العمید للشؤو

مسѧѧتھ للѧѧد لمѧѧا الإداریة الأسѧѧتاذ المسѧѧاعد الѧѧدكتور خا ناحمد الحسیني ومعاون العمید للشؤو
  جال عملھم.منھم عطفاً وعلماً وأسأل الله ( عز وجل ) أن یوفقھم في م



 

ج 

      ѧѧѧواني طلبѧѧѧي وأخѧѧѧى زملائѧѧѧدیري الѧѧѧكري وتقѧѧѧالص شѧѧѧدم بخѧѧѧي ان أتقѧѧѧب لѧѧѧذلك یطیѧѧѧة ك
عبѧѧد والماجسѧѧتیر فѧѧي قسѧѧمي إدارة الإعمѧѧال والاقتصѧѧاد وأخѧѧص بالѧѧذكر مѧѧنھم محمѧѧود فھѧѧد 

ѧѧن وعѧѧد الحسѧѧي عبѧѧاظم وعلѧѧي كѧѧادل السلام وعبد الفتاح وعبد الحسین وحسن وعصام وعل
ѧѧѧھ وحیѧѧѧین حریجѧѧѧاتف وحسѧѧѧاق ھѧѧѧومیثѧѧѧحر, وذلѧѧѧت سѧѧѧد والأخѧѧѧاون  كدر محمѧѧѧروح التعѧѧѧل

  والمساعدة التي أبدوھا.
جامعѧѧة  -تربیѧѧة ثم أتقدم بالشѧѧكر الجزیѧѧل والامتنѧѧان الѧѧى السѧѧید حیѧѧدر سѧѧلمان فѧѧي كلیѧѧة ال     

  د.كربلاء والسید صفاء لما قدماه لي من مساعدة في مجال طبع الرسالة والتنضی
قسѧѧم  غѧѧداد فѧѧيبعید طالبة الدكتوراه في جامعة ولا یفوتني أن أشكر الأخت ھدیل كاظم س    

  الإدارة العامة.
ارة وخѧѧѧالص شѧѧѧكري وامتنѧѧѧاني الѧѧѧى مѧѧѧوظفي قسѧѧѧم الشѧѧѧؤون العلمیѧѧѧة ومكتبѧѧѧة كلیѧѧѧة الإد    

 دموه مѧѧنقѧѧوالاقتصاد في جامعات كربلاء وبغѧѧداد والمستنصѧѧریة ومكتبѧѧة احمѧѧد الصѧѧقال لمѧѧا 
ة التѧѧي المصѧѧادر العلمیѧѧة الحدیثѧѧروح التعاون فѧѧي تسѧѧھیل مھمѧѧة الباحѧѧث فѧѧي الحصѧѧول علѧѧى 

  أغنت الدراسة.
ه مѧѧن ما أبدوكما أشكر موظفي مكتبة كلیة الإدارة والاقتصاد في جامعتي دمشق وحلب ل    

  خدمة للبحث العلمي. ةروح المساعد
    ѧѧة مسѧѧي متابعѧѧي فѧѧانوا معѧѧلاوأختم شكري وتقدیري لكل الناس الطیبین الذین كѧѧل تمرة خ

یوفѧѧق  كتابѧѧة ولمѧѧا قѧѧدموه مѧѧن عѧѧون إذ أسѧѧأل الله (عѧѧز وجѧѧل) انالمرحلѧѧة التحضѧѧیریة وال
  الجمیع ویجزیھم خیر جزاء المحسنین.

 



 

د 

  المستخلص
  

الرائѧѧدة ویعد موضوع إدارة المحفظة الاسѧѧتثماریة الدولیѧѧة مѧѧن الموضѧѧوعات المالیѧѧة المھمѧѧة        
المنصѧѧرم  في عالم الیوم وخاصة بعد التطورات التي شھدھا العالم في العقدین الأخیرین من القѧѧرن

ریة ت الاسѧѧتثماوما رافقھا من تغییѧѧرات سیاسѧѧیة وأیدیولوجیѧѧة أضѧѧفت بظلالھѧѧا علѧѧى جمیѧѧع المجѧѧالا
ѧѧروف والمتغیѧѧع الظѧѧة جمیѧѧتثمار دراسѧѧراغبین بالاسѧѧتثمرین الѧѧى المسѧѧب علѧѧا أوجѧѧرات في العالم مم

ѧѧدول المزمѧѧھا الѧѧات تفرضѧѧراءات وسیاسѧѧن إجѧѧھ مѧѧا یحیطѧѧود ومѧѧتثمار المنشѧѧة الاسѧѧة  ببیئѧѧع الخاص
  الاستثمار فیھا لیتسنى لھم معرفة أي الاستثمارات ھي التي تحقق أھدافھم .

ال قѧѧد جѧѧاءت ھѧѧذه الدراسѧѧة كخطѧѧوة أولѧѧى وقاعѧѧدة أساسѧѧیة ینطلѧѧق منھѧѧا المسѧѧتثمر فѧѧي المجѧѧو      
ѧѧѧكلھ القطѧѧѧا یشѧѧѧدولي لمѧѧѧتثمار الѧѧѧرفي ذو الاسѧѧѧاع المصѧѧѧن القطѧѧѧة مѧѧѧت عینѧѧѧا تناولѧѧѧدولي إذ أنھѧѧѧاع ال

ѧѧدول وغیرھѧѧین الѧѧاري بѧѧادل التجѧѧھیل التبѧѧي تسѧѧن المصرفي في یومنا الحاضر من أھمیة بالغة فѧѧا م
لخѧѧدمات والتي لا یمكن الاستغناء عنھا وبالأخص بعد التطورات المتسѧѧارعة فѧѧي االخدمات المھمة 

 ر الأساسѧѧيوالتعاملات التجاریة والانفتاح العѧѧالمي وزیѧѧادة الإنѧѧدماجات المصѧѧرفیة التѧѧي لعبѧѧت الѧѧدو
  في توسیع نطاق عملھا الخارجي أكثر مما ھي في الداخل .

ة اتخѧѧاذ القѧѧرار الاسѧѧتثماري المناسѧѧب یتضح مما سبق أن مشكلة الدراسة تتجسد في صعوب  
ѧѧتثمار الѧѧل الاسѧѧى فشѧѧؤدي الѧѧد تѧѧات قѧѧن عقبѧѧا مѧѧا یعتریھѧѧة ومѧѧة الدولیѧѧدولي في ظل متغیرات السیاس

المصرفي كمحفظة استثماریة ھذا مѧѧن جھѧѧة ومѧѧن جھѧѧة أخѧѧرى عѧѧدم دراسѧѧة ھѧѧذا الموضѧѧوع بشѧѧكل 
أغلѧѧب المسѧѧتثمرین  خاص على مستوى محفظة استثماریة مصرفیة دولیة ، بالإضѧѧافة الѧѧى تخѧѧوف

 وبѧѧѧالأخص المسѧѧѧتثمرین العѧѧѧراقیین مѧѧѧن عملیѧѧѧة الاسѧѧѧتثمار الѧѧѧدولي مѧѧѧن حیѧѧѧث نتائجھѧѧѧا الإیجابیѧѧѧة
  والسلبیة المتوقعة .

وعلیѧѧھ قامѧѧت الدراسѧѧة علѧѧى جملѧѧة مѧѧن الأھѧѧداف تمثلѧѧت فѧѧي تحلیѧѧل المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة   
دارة إھѧѧذا التحلیѧѧل فѧѧي المصѧѧرفیة الدولیѧѧة مѧѧن حیѧѧث العائѧѧد والمخѧѧاطرة وكلѧѧف التمویѧѧل وبیѧѧان اثѧѧر 

 ،المحفظѧѧѧة الاسѧѧѧتثماریة ومѧѧѧدى إمكانیѧѧѧة وقدرتѧѧѧھ علѧѧѧى توزیѧѧѧع اسѧѧѧتثماراتھ فѧѧѧي ظѧѧѧل ھѧѧѧذا التحلیѧѧѧل 
  ولتحقیق ھذه الأھداف قامت الدراسة على عدد من الفرضیات ھي:

  
وزونѧѧة عدم وجود علاقة ارتباط أو تأثیر معنوي ذات دلالة إحصѧѧائیة بѧѧین كلفѧѧة التمویѧѧل الم . 1

 مطلوب.ومعدل العائد ال
معѧѧدل وعدم وجود علاقة ارتباط أو تأثیر معنوي ذات دلالة إحصائیة بѧѧین المخѧѧاطرة الكلیѧѧة  . 2

 العائد المطلوب.
وزونѧѧة عدم وجود علاقة ارتباط أو تأثیر معنوي ذات دلالة إحصѧѧائیة بѧѧین كلفѧѧة التمویѧѧل الم . 3

 ومعدل العائد المتحقق.
معѧѧدل وصائیة بѧѧین المخѧѧاطرة الكلیѧѧة عدم وجود علاقة ارتباط أو تأثیر معنوي ذات دلالة إح . 4

 العائد المتحقق.
  



 

ه 

ومن أجل اختبار ھذه الفرضیات استخدمت جملة مѧѧن الأسѧѧالیب المالیѧѧة والاحصѧѧائیة فѧѧي تحلیѧѧل 
العائد والمخاطرة وكلف التمویل وبیان أثر ھذا التحلیل فѧѧي إدارة محفظѧѧة الاسѧѧتثمار المصѧѧرفي 

تھ فѧѧي عینѧѧة مكونѧѧة مѧѧن سѧѧبعة مصѧѧارف أردنیѧѧة الدولي وقدرة المستثمر علѧѧى توزیѧѧع اسѧѧتثمارا
)  2002 – 1995تمتلѧѧك فѧѧروع خѧѧارج الأردن فضѧѧلاً عѧѧن فروعھѧѧا داخѧѧل الأردن للمѧѧدة مѧѧن ( 

  وبالاعتماد على النشرة الخاصة لبورصة عمان للأوراق المالیة .
  وتوصلت الدراسة الى عدد من الاستنتاجات أھمھا :

ازدیѧѧاد نص على أنѧѧھ یѧѧزداد معѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب ب( أن ھناك تناقض للقاعدة العامة التي ت
المخѧѧاطرة الكلیѧѧة ، ومѧѧا یسѧѧند ھѧѧذا التنѧѧاقض ھѧѧو التفѧѧاوت فѧѧي عائѧѧدات ھѧѧذه المصѧѧارف مѧѧن جھѧѧة 

 ) مѧѧن جھѧѧة أخѧѧرى ، فضѧѧلاً عѧѧن ذلѧѧك أن المصѧѧارف التѧѧي Buوتفѧѧاوت معѧѧاملات البیتѧѧا للأعمѧѧال ( 
ѧѧت أقѧѧارف كانѧѧة مصѧѧي أربعѧѧة فѧѧة المتمثلѧѧاطرة كلیѧѧل مخѧѧت أقѧѧس حققѧѧة والعكѧѧاطرة لا نظامیѧѧل مخ  

  صحیح ) .
  كما توصلت الدراسة الى عدد من التوصیات أھمھا :

ض ( ضѧѧرورة اعتمѧѧاد المصѧѧارف عینѧѧة الدراسѧѧة علѧѧى التمویѧѧل الممتلѧѧك فضѧѧلاً عѧѧن التمویѧѧل المقتѧѧر
رف بفائدة لأسباب كثیѧѧرة ، وخاصѧѧة المصѧѧارف التѧѧي تعѧѧاني مѧѧن قلѧѧة مجمѧѧوع تمویѧѧل قیاسѧѧاً بالمصѧѧا

مѧѧѧѧل علѧѧѧѧى اسѧѧѧѧتثمار ھѧѧѧѧذا التمویѧѧѧѧل بشѧѧѧѧكل الѧѧѧѧذي یلبѧѧѧѧي طموحѧѧѧѧات ھѧѧѧѧذه المصѧѧѧѧارف الأخѧѧѧѧرى والع
  والمستثمرین من خلال الأرباح المتحققة من عملیة الاستثمار .

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

و 

  قائمة المحتويات 
  

رقم   المحتویات  عنوان الموضوع
  الصفحة

  أ    الإھداء
  ج-ب    شكر وتقدیر
  ھـ -د    المستخلص

  ز - و    لمحتویاتقائمة ا
  ح    قائمة الجداول
  ط    قائمة الأشكال

  1    المقدمة 
    62-2  الخلفیة النظریة للدراسة  الفصل الأول
  3  الاستثمار  المبحث الأول
  16  المحفظة الاستثماریة  المبحث الثاني
  51  المخاطرة والعائد  المبحث الثالث
  80 -63  الدراسات السابقة ومنھجیة الدراسة  الفصل الثاني

  64  الدراسات السابقة  المبحث الأول 
  72  منھجیة الدراسة   المبحث الثاني
  129 -81  تحلیل العائد والمخاطرة وكلف التمویل  الفصل الثالث
  82  تحلیل العائد  المبحث الأول
  98  تحلیل المخاطرة  المبحث الثاني
  116  تحلیل كلف التمویل  المبحث الثالث
  128  ة  التمویل الموزون تحلیل مقارنة العائد بكلفة  المبحث الرابع
  142 -130  تحلیل اختبار الفرضیات  الفصل الرابع

تحلیل العلاقة والتأثیر بین كلفة التمویل   المبحث الأول
  131  الموزونة ومعدل العائد المطلوب

ة تحلیل العلاقة والتأثیر بین المخاطرة الكلی  المبحث الثاني
  134  ومعدل العائد المطلوب

حلیل العلاقة والتأثیر بین كلفة التمویل ت  المبحث الثالث
  137  الموزونة ومعدل العائد المتحقق



 

ز 

ة تحلیل العلاقة والتأثیر بین المخاطرة الكلی  المبحث الرابع
  140  ومعدل العائد المتحقق

  147 -143  الاستنتاجات والتوصیات  الفصل الخامس

  144  الاستنتاجات   المبحث الأول

  146  التوصیات  المبحث الثاني

    152 -148  قائمة المصادر

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

ح 

  قائمة الجداول
  

  رقم الصفحة  العنوان  رقم الجدول

  15  ملخص دوافع الاستثمار الأجنبي المباشر  1
  42  إحصاءات عن أسالیب التنویع المختلفة  2
  58  معاملات (البیتا) المختارة وتفسیراتھا  3
  74  المصارف عینة الدراسةجدول یبین   4
  75  أسعار الفائدة الرسمیة لدولة الأردن   5
  84  تحلیل مجموع الأرباح بعد الفوائد والضرائب   6
  86  تحلیل مجموع التمویل   7
  89  تحلیل عائد محفظة السوق  8
  92  تحلیل معدل العائد المتحقق  9

  95  تحلیل معدل العائد المطلوب  10
  97  على حق الملكیةتحلیل معدل العائد   11
  Bu(  101معامل (بیتا) للأعمال(  12
  Bf(  105معامل (بیتا) المالیة(  13
  Bs(  109تحلیل المخاطرة النظامیة الكلیة(  14
  112  تحلیل المخاطرة اللانظامیة  15
  115  تحلیل المخاطرة الكلیة  16
  119  تحلیل كلفة التمویل الممتلك  17
  123  ضتحلیل كلفة التمویل المقتر  18
  127  تحلیل كلفة التمویل الموزونة  19
  129  تحلیل مقارنة متوسط العائد بكلفة التمویل الموزونة  20

 عدلتحلیل العلاقة والتأثیر بین كلفة التمویل الموزونة وم  21
  133  العائد المطلوب

د عائتحلیل العلاقة والتأثیر بین المخاطرة الكلیة ومعدل ال  22
  136  المطلوب

 عدلیل العلاقة والتأثیر بین كلفة التمویل الموزونة ومتحل  23
  139  العائد المتحقق

د عائتحلیل العلاقة والتأثیر بین المخاطرة الكلیة ومعدل ال  24
  142  المتحقق



 

ط 

  قائمة الأشكال
  

  رقم الصفحة  العنوان  رقم الجدول

  6  المدخل التدریجي او السلمي  1
  7  مدخل اقرب أجل للاستحقاق  2
  8  ابعد أجل للاستحقاق مدخل  3
  9  مدخل المتوازن  4
  10  مدخل توقعات النسب  5
  DfI(  12المقارنة بین مدتین في توزیع (  6
  19  المجموعة المحتملة والكفوءة من المحافظ  7
  22  عائد ومخاطرة المستثمرین (منحنیات السواء)  8
  24  دالة المنفعة لمستثمر متجنب المخاطرة  9

  25  مستثمر حیادي المخاطرةدالة المنفعة ل  10
  26  دالة المنفعة لمستثمر باحث عن المخاطرة  11
  28  ععلاوة مخاطرة الأسھم او حق الملكیة والعائد المتوق  12
  31  خط سوق الأوراق المالیة  13
  37  اختیار المستثمرین للمحفظة الكفوءة  14

یوضح الفرق بین العائد المتوقع في محفظة السوق   15
  39  ائد الخالي من المخاطرةومعدل الع

  41  العلاقة بین درجة المخاطرة وتنویع المحفظة   16
  46  فوائد التنویع الدولي   17
  54  تصنیف المخاطرة  18

  
  
  
  
  



 

 1

  المقدمة
  

  
 ة المالیѧѧةیعد موضوع إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة من الموضوعات المھمѧѧة فѧѧي الإدار      

ن مѧѧالدولیة لان ھدف أي مستثمر او مصرف تكوین محفظة استثماریة كفѧѧوءة بالشѧѧكل الѧѧذي یقلѧѧل 

  عینة.الیة مالمخاطر التي یتعرض لھا المستثمر لو كان استثماره موجھاً الى مشروع او ورقة م

ذلѧѧك  ولكѧѧي یѧѧتمكن المسѧѧتثمر مѧѧن إدارة المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة الدولیѧѧة فѧѧي نشѧѧاط عملѧѧھ فѧѧإن      

 یتطلѧѧب إمكانیѧѧات مادیѧѧة وخبѧѧرة فѧѧي ھѧѧذا المجѧѧال ودراسѧѧة مستفیضѧѧة مѧѧن اجѧѧل تكوینھѧѧا وإدارتھѧѧا

 وتحدیѧѧد المخѧѧاطر المتوقعѧѧة التѧѧي یتعѧѧرض لھѧѧا ھѧѧذا المصѧѧرف ومѧѧا ھѧѧي المتغیѧѧرات والظѧѧروف التѧѧي

تخѧѧذھا تواجھھ إذ یجب أخذھا بنظر الاعتبار عند تكѧѧوین ھѧѧذه المحفظѧѧة ومѧѧا ھѧѧي الإجѧѧراءات التѧѧي ی

ن الѧѧذي تكѧѧو عند اختیѧѧاره اسѧѧتثماراً معینѧѧاً سѧѧواءاً كѧѧان فѧѧي الموجѧѧودات المالیѧѧة ام الحقیقیѧѧة بالشѧѧكل

  المحفظة وإدارتھا ناجحة أمام التحدیات والمخاطر التي یتعرض لھا.

      ѧѧرز الإجѧѧن ابѧѧد والومѧѧلازم للعائѧѧل الѧѧراء التحلیѧѧو إجѧѧا ھѧѧام بھѧѧب القیѧѧي یجѧѧاطرة راءات التѧѧمخ

 ؟مار مجѧѧدي والكلف المرافقة لھما ودراسة النتائج التي تم التوصل إلیھا لبیѧѧان ھѧѧل ان ھѧѧذا الاسѧѧتث

سѧѧتثمر ثѧѧم ھѧѧل المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة الدولیѧѧة مأمونѧѧة العائѧѧد فمѧѧن خѧѧلال ھѧѧذه الدراسѧѧة یسѧѧتطیع الم

  لمستقبل.المناسب بشأنھا وإدارة المحفظة الدولیة بنجاح والعمل على تطویرھا في اتخاذ القرار ا

ولغرض الاحاطة بالموضوع تѧѧم تقسѧѧیم محتویѧѧات الدراسѧѧة علѧѧى خمسѧѧة فصѧѧول, اخѧѧتص الأول      

شѧѧكل بمنھا بعرض الخلفیة العامة للبحѧѧث فѧѧي ثلاثѧѧة مباحѧѧث تنѧѧاول الأول منھѧѧا موضѧѧوع الاسѧѧتثمار 

ل الثѧѧاني دارة المحفظة الاسѧѧتثماریة, والثالѧѧث للعائѧѧد والمخѧѧاطرة, أمѧѧا الفصѧѧعام, وخصص الثاني لإ

 امѧѧأمنھ یعѧѧرض الدراسѧѧات السѧѧابقة والثѧѧاني یعѧѧرض منھجیѧѧة الدراسѧѧة,  لفقد اختص بمبحثین, الأو

تحلیѧѧل بالفصѧѧل الثالѧѧث فقѧѧد تنѧѧاول أربعѧѧة مباحѧѧث كѧѧان الأول منھѧѧا مختصѧѧاً بتحلیѧѧل العائѧѧد والثѧѧاني 

 يیѧѧل, فѧѧبتحلیل كلف التمویل والرابع خصѧѧص لتحلیѧѧل مقارنѧѧة العائѧѧد بكلѧѧف التموالمخاطرة والثالث 

ѧѧر فقѧѧامس والأخیѧѧل الخѧѧا الفصѧѧیات, أمѧѧاول حین قام الفصل الرابع بمناقشة تحلیل اختبار الفرضѧѧد تن

  مبحثین الأول تمثل بالاستنتاجات والثاني بالتوصیات.



    
  
  
  

  الفصل الأول 
 

 
  
  
  
  

  المبحث الأول: الاستثمار     
  المبحث الثاني: المحفظة الاستثماریة    
  المبحث الثالث: المخاطرة والعائد    
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  المبحث الأول

  
  

   الاستثمار
  

ي حѧѧین فѧѧسѧѧتثمار وطبیعتѧѧھ، محاور، خصѧѧص الأول لبیѧѧان مفھѧѧوم الا أربعةیتناول ھذا المبحث        
كѧѧز علѧѧى خصص المحور الثاني لدراسة استراتیجیات الاستثمار وأھدافھ، أمѧѧا المحѧѧور الثالѧѧث فقѧѧد ر

  دراسة أنواع الاستثمار، بینما اختتم الأخیر ببیان موضوع دوافع الاستثمار.
  
  
  

 
  

ماھیѧѧة  ات اختلفت باختلاف وجھѧѧات النظѧѧر وھѧѧي تѧѧدور حѧѧولاتخذ مفھوم الاستثمار عدة اتجاھ       
ان  میتѧѧھ، إلاالاستثمار وباختلاف الطریقة التي ینظر من خلالھا الفرد او المؤسسѧѧة الѧѧى رأسѧѧمالھ وتن

مثѧѧѧل كѧѧل وجھѧѧѧات النظѧѧѧر اتفقѧѧѧت فѧѧѧي العناصѧѧѧر التѧѧي تشѧѧѧكل البنیѧѧѧة الأساسѧѧѧیة لمفھѧѧѧوم الاسѧѧѧتثمار المت
لѧѧھ لمѧѧدة المخاطرة التي یتحملھا الشخص بسبب تنازلѧѧھ عѧѧن أمواالتضخم و ببانخفاض قیمة النقد بسب

لѧѧى مѧѧن الѧѧزمن ، ویعѧѧرف الاسѧѧتثمار بأنѧѧھ " التعامѧѧل بѧѧالأموال أو اسѧѧتخدامھا مѧѧن اجѧѧل الحصѧѧول ع
 الأربѧѧاح مѧѧن خѧѧلال التخلѧѧي عѧѧن الأمѧѧوال الآن وتحمѧѧل المخѧѧاطر لغѧѧرض الحصѧѧول علѧѧى الفوائѧѧد فѧѧي

  ). 251: 1999المستقبل " ( الزیدانین, 
مفѧѧاھیم ویستمد مفھوم الاستثمار أصولھ مѧѧن علѧѧم الاقتصѧѧاد ( وھѧѧو علѧѧى صѧѧلھ بمجموعѧѧة مѧѧن ال       

  الѧѧѧѧѧѧѧدخل والاسѧѧѧѧѧѧѧتھلاك والادخѧѧѧѧѧѧѧار والاقتѧѧѧѧѧѧѧراض, ویعѧѧѧѧѧѧѧرف انѧѧѧѧѧѧѧھ  -الاقتصѧѧѧѧѧѧѧادیة مѧѧѧѧѧѧѧن أھمھѧѧѧѧѧѧѧا:
صѧѧر "التخلѧѧي عѧѧن أمѧѧوال یمتلكھѧѧا الفѧѧرد فѧѧي لحظѧѧة معینѧѧة ولمѧѧدة معینѧѧة مѧѧن الѧѧزمن قѧѧد تطѧѧول او تق

تѧѧدفقات  من الأصول التي یحتفظ بھا لتلك المدة الزمنیة بقصد الحصول علѧѧىوربطھا بأصل او أكثر 
  ).197: 1998مالیة مستقبلیة تعوضھ عن ذلك "(رمضان, 

       ѧѧى إشѧѧول علѧѧي الحصѧѧلا فѧѧرة أمѧѧتھلاكیة حاضѧѧباع ویعرف كذلك أنھ " تضحیة لإشباع رغبة اس
  ).159: 2000اكبر في المستقبل"(الحسیني والدوري, 

راء أسѧѧھم كلمة الاستثمار من الناحیة المصرفیة تستخدم لتشمل الأموال التي تخصѧѧص لشѧѧ لكن       
 175: 1997أو سندات لشركات خاصة لآجال طویلѧѧة بھѧѧدف تحقیѧѧق العائѧѧد( اللѧѧوزي وآخѧѧرون، 

.(  
والاستثمار في المنھج الإسلامي لھ طبیعة خاصة وممیزة نابعѧѧة مѧѧن ارتباطѧѧھ بأحكѧѧام الشѧѧریعة        

ة بما یؤدي الى تحقیق الخیر للمجتمع الإسلامي ككل. لذلك فھو في تشجیعھ الاسѧѧتثمار یتبѧѧع الإسلامی
خطوطا عریضة وقواعد واسعة تتسع لما یѧѧأتي بѧѧھ الزمѧѧان لكنѧѧھ یضѧѧبط ھѧѧذه الخطѧѧوط وتلѧѧك القواعѧѧد 
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بحѧѧدود تؤكѧѧد حѧѧق الفطѧѧرة البشѧѧریة فѧѧي التملѧѧك والتعمیѧѧر والعمѧѧل شѧѧریطة ان یكѧѧون ذلѧѧك فѧѧي دائѧѧرتین 
  ) 12: 1990ھما: ( الوطیان،  ھامتین

 فلا تتجاوز الى الحرام كي لا تفسد الفطرة وتھلك. دائرة الحلال: ) أ
 فلا تتجاوز الى الظلم والطغیان فتأكل مال الآخرین بغیر حق  دائرة العدل:  )ب

 
 

 )Investment Strategies(           ) أ
  

       ѧѧي تѧѧروف التѧѧة والظѧѧداف العامѧѧق والأھѧѧي تتفѧѧؤ یحاول المصرف ان یشكل استراتیجیاتھ التѧѧم التنب
ѧѧتثمار الأساسѧѧادئ الاسѧѧین مبѧѧان بѧѧدر الامكѧѧة یة الثلابھا وكذلك تكون ھذه الاستراتیجیات في توازن قѧѧث

 مبѧѧѧادئ وفقѧѧѧѧانفسѧѧѧھا وھѧѧѧي( الأمѧѧѧان والسѧѧѧیولة والربحیѧѧѧة ) إذ توضѧѧѧѧع أولویѧѧѧات ھѧѧѧذه العوامѧѧѧل أو ال
لإسѧѧѧѧتراتیجیات مرسѧѧѧѧومة، ولѧѧѧѧذلك لابѧѧѧѧد مѧѧѧѧن بیѧѧѧѧان اھѧѧѧѧم المرتكѧѧѧѧزات التѧѧѧѧي توضѧѧѧѧع علѧѧѧѧى أساسѧѧѧѧھا 

  -الاستراتیجیات وھي كالأتي:
  

1 .                                                          )Diversification ( 
 اظ یلجأ المستثمر الى تنویع محفظتھ الاستثماریة وتوزѧѧاطر للحفѧѧة عیع المخѧѧلامة المحفظѧѧى سѧѧل

نیین، ( الزیѧѧداالمالیة الاستثماریة وتعظیم الربح قدر الامكان والسیطرة على المخѧѧاطر وإدارة السѧѧیولة
1999 :267ѧѧتثمار فѧѧن الاسѧѧة مѧѧا المتحققѧѧع المزایѧѧع مѧѧا التنویѧѧة مزایѧѧن مقارنѧѧد مѧѧذلك لابѧѧي ). ك

  ).261: 2000السلام،  المجالات المكتظة بالاستثمارات (الحناوي و عبد
  

2 . )Instruments( 
ي خѧѧاطرة وفѧѧیتوقف اختیار أدوات الاستثمار على طبیعة كѧѧل منھѧѧا والعائѧѧد المتوقѧѧع ودرجѧѧة الم        

  المتحقѧѧѧѧѧق  دائѧѧѧѧѧضѧѧѧѧѧوء مѧѧѧѧѧا یرغѧѧѧѧѧب فیѧѧѧѧѧھ المسѧѧѧѧѧتثمر وقدرتѧѧѧѧѧھ علѧѧѧѧѧى تحمѧѧѧѧѧل المخѧѧѧѧѧاطر وقبѧѧѧѧѧول الع
  ).267: 1999( الزیدانیین، 

  

3 . )Maturities( 
د یѧѧث العائѧѧحالمستثمرون یختѧѧارون نوعѧѧاً مѧѧن الأوراق المالیѧѧة التѧѧي یعتقѧѧدون أنھѧѧا الأفضѧѧل مѧѧن         

المتوقѧѧع والمخѧѧاطرة ومتطلبѧѧات الضѧѧمان والتعѧѧرض وان المصرف سوف یمسكھا على أسѧѧاس العائѧѧد 
منھѧѧا  الى الضرائب وغیرھا مѧѧن العوامѧѧل. لѧѧذلك فھنѧѧاك عѧѧدة بѧѧدائل لمѧѧداخل توزیѧѧع ھѧѧذه الآجѧѧال ولكѧѧل

  )Ross, 1999:334-336خاصیة ممیزة وغیر ممیزة وھي:(
  
 )hLadder Approac(                المدخل التدریجي أو السلمي:( أولا ً ) :  
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20            %
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ن مѧѧѧوھѧѧѧو أحѧѧѧد المѧѧѧداخل الشѧѧѧائعة او الرائجѧѧѧة لمسѧѧѧألة أجѧѧѧل الاسѧѧѧتحقاق، خصوصѧѧѧا عنѧѧѧد كثیѧѧѧر         
ذلѧѧك المؤسسѧѧات المالیѧѧة الصѧѧغیرة. وھѧѧو اختیѧѧار بعѧѧض الحѧѧدود القصѧѧوى المقبولѧѧة لأجѧѧل الاسѧѧتحقاق و

 صѧѧولا الѧѧىبالاستثمار بنسب متساویة في الأوراق المالیة ولكل منھا عѧѧدة أوقѧѧات لآجѧѧال الاسѧѧتحقاق و
  د الأقصى المقبول لھذا الأجل.الح

عѧѧداد إا یتطلѧѧب وھذا المدخل لا یعظم دخل الاستثمار ولكن مزیتھ التقلیل من تقلبات الدخل وھذ        
ان  خبراء متمرسین یتولون وضع مثل ھѧѧذا المѧѧدخل. وكѧѧذلك یشѧѧیر الѧѧى بنѧѧاء اسѧѧتثمارات مرنѧѧة بسѧѧبب

لأي  قیمتھѧѧا، لѧѧذلك فالمصѧѧرف یعѧѧدھا مزیѧѧةبعѧѧض الأوراق المالیѧѧة تتعѧѧرض الѧѧى التقلѧѧب فѧѧي نقѧѧدھا او 
  ).Ross, 1999:334فرصة یمكن ان یتوقعھا (

د ویعѧѧد ھѧѧѧذا المѧѧѧدخل مصѧѧѧدر لتحقیѧѧѧق كѧѧѧل مѧѧن السѧѧѧیولة والربحیѧѧѧة، فالسѧѧѧیولة مѧѧѧن خѧѧѧلال وجѧѧѧو        
فѧѧإذا  اسѧѧتثمارات قصѧѧیرة الأجѧѧل، أمѧѧا الربحیѧѧة فمѧѧن خѧѧلال الاسѧѧتثمارات المتوسѧѧطة والطویلѧѧة الأجѧѧل،

اع ولѧѧذلك تبѧѧ وقت فیمكنھ البیع من الأوراق المالیѧѧة ذات الأجѧѧل القریѧѧب أيلى سیولة في احتاج البنك ا
ثمارات بسعر قریب من القیمة الاسمیة ومن دون خسѧѧائر أو بخسѧѧائر بسѧѧیطة، وبالتѧѧالي تسѧѧتثمر الاسѧѧت

  ) 252: 2000المتوسطة والطویلة الأجل في تحقیق عائѧѧد مرتفѧѧع للبنѧѧك (الحنѧѧاوي وعبѧѧد السѧѧلام،
)Johnson, 2000:312) ھذا المدخل.1) ، ویوضح الشكل (  
  
  

       
                                                                                                        30  نسبة كل  
  قدار منم                                                                                                                

  20   جمیع  
  الأوراق             

  10   المالیة   
  ةالممسوك          

    0  
                                  5             4             3             2              1     

  الآجال في سنوات أو أشھر                                                    
 

                                                      Source: Ross, 1999:335  
  

  )1شكل (                                                           
  المدخل التدریجي أو السلمي                                                  

  
 مدخل أقرب أجل للاستحقاق: نیا  ) ً:( ثا

                              )The nearest Maturity Approach(  
  

ھذا المدخل أیضا رائѧѧج وخصوصѧѧا عنѧѧد كثیѧѧر مѧѧن المصѧѧارف التجاریѧѧة التѧѧي تقѧѧوم فقѧѧط بشѧѧراء        
الѧѧزمن. مѧѧدة قصѧѧیرة مѧѧن  أيأوراق مالیة قصѧѧیرة الأجѧѧل إذ توضѧѧع جمیѧѧع الاسѧѧتثمارات ضѧѧمن حѧѧدود 
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وھذا المدخل یؤكد استخدام المحفظة الاسѧѧتثماریة الابتدائیѧѧة بوصѧѧفھا مصѧѧدراً للسѧѧیولة وھѧѧي نوعѧѧا مѧѧا 
) ھѧѧذا 2مصدر للѧѧدخل وتتحمѧѧل خسѧѧائر مالیѧѧة كبیѧѧرة فѧѧي حالѧѧة ارتفѧѧاع سѧѧعر الفائѧѧدة ویوضѧѧح الشѧѧكل (

  ).Ross, 1999:334المدخل (
  
  
  
  
  
  

   80من المحفظة       % 100                                                                        
                                                                                                        70   نسبة كل  
                                                                                                        60  مقدار من  

   50  جمیع  

                                                                                                                                          40  الأوراق  
   30  المالیة   
   20  ةالممسوك  
   10  

  
               5                4                3              2               1              0  

  الآجال في سنوات أو أشھر                                                    
       

                                                             Source: Ross, 1999:335  

  )2شكل (                                                           
  مدخل أقرب أجل للاستحقاق   

  مدخل أبعد أجل للاستحقاق: ( ثالثا ً ) : 
                               ) The farthest Maturity Approach(  

وھѧѧذا  مصѧѧدر أساسѧѧي للѧѧدخلوھذا المدخل معاكس للسابق وھѧѧو یؤكѧѧد ان المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة        
) سѧѧنوات كمѧѧدى اسѧѧتحقاق. وقѧѧد یلجѧѧأ المصѧѧرف الѧѧى 10-5یقرر الاسѧѧتثمار فقѧѧط فѧѧي السѧѧنوات مѧѧن (

ѧѧل المصѧѧم دخѧѧیولة ویعظѧѧات السѧѧة متطلبѧѧي مواجھѧѧاعدتھ فѧѧال لمسѧѧرف الاقتراض من سوق النقد أو الم
  ).Ross, 1999:334) ھذا المدخل (3المحتمل إذا انخفض معدل الفائدة ویوضح الشكل (

                                        
  % من المحفظة100                                  
                                 

                                                                                                       30  نسبة كل  
  قدار منم                                                                                                               

  20   جمیع  
  الأوراق          
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  10  المالیة   
  ةالممسوك          

                  
                                    

                    10      9        8       7        6        5         4      3        2       1        0  
  الآجال في سنوات أو أشھر                                           

  

                                                         Source: Ross, 1999:335  

  )3شكل (                                                          
  مدخل أبعد أجل للاستحقاق  

 )The Barbell Approach(                       مدخل المتوازن: ( رابعا ً ) :
   

المصѧѧرف  وھو یجمع بѧѧین المѧѧدخل الثѧѧاني والثالѧѧث ولѧѧذلك یѧѧدعى بالمѧѧدخل المتѧѧوازن, إذ یحѧѧتفظ        
ѧѧوي علѧѧل تحتѧѧیرة الأجѧѧة قصѧѧرف بمحفظѧѧات المصѧѧة احتیاجѧѧة لتلبیѧѧیولة عالیѧѧة ذات سѧѧى أوراق مالی

لآجѧѧال اقصیرة الأجل مѧѧن السѧѧیولة, ومحفظѧѧة طویلѧѧة الأجѧѧل لتولیѧѧد الѧѧدخل مѧѧع اسѧѧتعادة الاسѧѧتثمار فѧѧي 
) ھѧѧذا 4)، ویوضѧѧح الشѧѧكل (Ross, 1999:334المتوسѧѧطة وان وجѧѧد فھѧѧو بشѧѧكل محѧѧدود جѧѧدا. (

  المدخل.
  
  
  

    40ن المحفظة        نصف النسبة م              نصف النسبة من المحفظة                                        
  

                                                                                                     30  نسبة كل  
  قدار منم                                                                                                               

 20   جمیع  
  الأوراق          

 10  المالیة   
  ةالممسوك          

                                                                                                                    0                                      
         10        9      8       7      6       5          4       3      2       1     

  الآجال في سنوات أو أشھر                                                 
   

  
                                                      Source: Ross, 1999:336  

   
  )4شكل (                                                           

  مدخل المتوازن                                                       
  

    مدخل توقعات النسب: ( خامساً ) :

  
  

30  %   
20
% 

 

  
   

30  % 
   

20
% 



   ةــةالدولیــالمصرفی الاستثماراتمحفظة  إدارة

 8

 
 

 
 

 

 
 

                                 )e Expectation ApproachThe Rat( 
    

فѧѧي  المسѧѧتمر وھي أكثر مخاطرة من جمیع استراتیجیات آجل الاستحقاق إذ أنھا تتمیز بالتغییر        
  السندات الممسوكة في خط من التنبؤات الجاریة في نسب الفائدة.

 ا ترتفѧѧعنѧѧدموھذا المدخل یدعي بأنھ تتغیر استثمارات المصرف باتجاه أقѧѧرب اجѧѧل اسѧѧتحقاق ع        
    ةوضѧѧѧحالفائѧѧѧدة المتوقعѧѧѧة او بѧѧѧالعكس باتجѧѧѧاه ابعѧѧѧد أجѧѧѧل عنѧѧѧدما تѧѧѧنخفض نسѧѧѧب الفائѧѧѧدة المتوقعѧѧѧة والم

  ).5بالشكل (
 أخѧѧرى مѧѧن وھذا المدخل یوعد بأرباح رأسمالیة كبیرة محتملة او ممكنѧѧة ولكنѧѧھ یرفѧѧع مѧѧن جھѧѧة        

إن لكبیѧѧرة، فѧѧالسѧѧوق والمخѧѧاطر الحالیѧѧة االخسائر الرأسمالیة الحقیقیة وھذا یتطلب معرفة دقیقة بقѧѧوى 
اریѧѧة كانت المضاربة المتوقعة خاطئة مثلا فسوف یتحمѧѧل المضѧѧارب تكѧѧالیف كبیѧѧرة فѧѧي الصѧѧفقة التج

  ).Ross, 1999:336وذلك لأن المتاجرة بالأوراق المالیة تتطلب الاستمراریة والتحرك (
  
  
  

                                                                                                         
                                                                                                       40   

       قعة ینخفضتوالتغیر باتجاه الأوراق المالیة طویلة الأجل إذا معدل ( نسبة) الفائدة الم                         
                                                                                                        30  نسبة كل  

  قدار منم              فعقعة یرتالتغیر باتجاه الأوراق المالیة قصیرة الأجل إذا معدل ( نسبة) الفائدة المتو                                 
  20   جمیع  

  الأوراق          
  10  المالیة   

  ةالممسوك         
                  
10      9       8       7          6        5        4        3       2         1          

  الآجال في سنوات أو أشھر                                            
  

  
                                                                                      Source: Ross, 1999:336  

  
  )5شكل (

  مدخل توقعات النسب                                                  
4 . )Exposure( 

 دنѧѧدود الѧѧث الحѧѧن حیѧѧحة مѧѧون واضѧѧا وان لا یجب على الاستراتیجیة الاستثماریة ان تكѧѧیا والعلی
ة یتجاوزھѧѧا المسѧѧتثمر وذلѧѧك لكѧѧي لاتصѧѧل المنشѧѧأة او المسѧѧتثمر الѧѧى انكشѧѧاف قѧѧد یعرضѧѧھا لمخѧѧاطر

  ).268: 1999عالیة"(الزیدانیین, 
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وھѧѧذه  )Core portfolio(محفظѧѧة اسѧѧتثماریة أساسѧѧیة ویجب تخصیص جزء من الاستثمار ك       
او  لاسѧѧتثمارایسѧѧتخدم مѧѧثلا البنѧѧك ھѧѧذا  بعѧѧد مقابلѧѧة متطلبѧѧات السѧѧیولة, فѧѧلا كتعد استراتیجیة مھمة, وذل

ختیѧѧار بة الѧѧى الھ مطلق الحریة بالنسѧѧ نالمحفظة الاستثماریة الأساسیة لمقابلة متطلبات السیولة, ویكو
  ).262: 2000ضطر الى بیعھ في وقت ما"(الحناوي وعبد السلام, لن ی ھأنواعھ وآجالھ, لأن

5 .                                            )Credit Rating( 
 

         ѧѧѧا متعارفѧѧѧا دولیѧѧѧنیفا ائتمانیѧѧѧاك تصѧѧѧتثمار اوأن ھنѧѧѧات والأدوات الاسѧѧѧھ للمؤسسѧѧѧذا علیѧѧѧیة وھ
  )              Fitch Investers Serviceصصѧѧѧة مثѧѧѧل ( التصѧѧѧنیف یѧѧѧأتي مѧѧѧن مؤسسѧѧѧات دولیѧѧѧة متخ

  ) أفضل تصنیف ائتماني في الأسواق المالیة الدولیة.AAAوغیرھا إذ یعد التصنیف (
        ѧѧاني المقبѧѧنیف الائتمѧѧتوى التصѧѧدد مسѧѧتثمار ان تحѧѧتراتیجیة الاسѧѧى اسѧѧك وكذلك یجب علѧѧول وذل

  ).268: 1999تثماریة على أساسھ (الزیدانیین, لتقوم العملیات الاس
             Investment Objectives ) ب

        

وفقѧѧѧا  تختلѧѧѧف الأھѧѧѧداف العامѧѧѧة التѧѧѧي تسѧѧѧعى إلیھѧѧѧا البنѧѧѧوك التجاریѧѧѧة فѧѧѧي عملیѧѧѧات الاسѧѧѧتثمارات      
تحملھѧѧا تدرجѧѧة المخѧѧاطرة التѧѧي یمكѧѧن ان ل ا, ووفقѧѧعللظروف الاقتصادیة والسیاسیة المحیطѧѧة بѧѧالمجتم

  إدارة البنك.
 -:وتѧѧѧتلخص أھѧѧѧداف الاسѧѧѧتثمار عمومѧѧѧا عنѧѧѧد البنѧѧѧوك التجاریѧѧѧة فѧѧѧي الأغѧѧѧراض الأربعѧѧѧة الآتیѧѧѧة      

  )445: 1993(سلطان, 
1. ѧѧك, بعѧѧدتحقیق عائد عن طریق توظیف بعض الموارد بدلا من تركھا عاطلة لدى البن ѧѧتفظ ان یح

 في خزانتھ لیواجھ بھ المسحوبات المتوقعة للمودعین .بقدر كاف من المال السائل 
لیѧѧة وراق الماالاحتفѧѧاظ باحتیاطѧѧات قابلѧѧة للتحویѧѧل الѧѧى نقѧѧد لتѧѧأمین حالѧѧة السѧѧیولة عنѧѧد البنѧѧك, فѧѧالأ .2

 بأنواعھا سھلة التحویل الى نقود في وقت قصیر.
3. ѧѧن الاعتمѧѧع او مѧѧن الودائѧѧاجئ مѧѧحب المفѧѧمي او السѧѧل الموسѧѧة التمویѧѧن مواجھѧѧتمكن مѧѧاداتال 

ѧѧѧر التعѧѧѧھ خطѧѧѧد عنѧѧѧة یبعѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧك بمحفظѧѧѧاظ البنѧѧѧد احتفѧѧѧائن, فعنѧѧѧة للزبѧѧѧرض المفتوح
 یستطیع ان یبیع قدرا منھا في أسرع وقت. ذللازمات, إ

 ولا سѧѧیما فѧѧي –یسѧѧتھدف البنѧѧك مصѧѧلحة الاقتصѧѧاد القѧѧومي عنѧѧدما یكتتѧѧب فѧѧي أوراق حكومیѧѧة  .4
 . ق الحكومينمیة الاقتصادیة وسد حاجة الإنفاإذ یتحمل عبأً في تمویل خطط الت -الدول النامیة

  
 

 
  سیتم التركیز في ھذه الفقرة على نوعین من الاستثمار ھما:         

  عѧѧѧدهی، فѧѧѧالنوع الأول ھنѧѧѧاك مѧѧѧن الاسѧѧѧتثمار الأجنبѧѧѧي المباشѧѧѧر والاسѧѧѧتثمار الأجنبѧѧѧي غیѧѧѧر المباشѧѧѧر
ى )) ویعѧѧُرف علDFI(Direct Foreign Investment ѧѧ( اً فعѧѧالاً ویرمѧѧز لѧѧھیѧѧ(( اسѧѧتثماراً دول

  إنѧѧѧѧѧھ " الأمѧѧѧѧѧوال التѧѧѧѧѧي تنفقھѧѧѧѧѧا المنشѧѧѧѧѧأة المحلیѧѧѧѧѧة بغѧѧѧѧѧرض إنشѧѧѧѧѧاء وحѧѧѧѧѧدات إنتاجیѧѧѧѧѧة خارجیѧѧѧѧѧة"
)Melvin, 2000:120(.  
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     ѧѧتثمار طویѧѧھ " اسѧѧو لویعرف أیضا بأنѧѧز بنفѧѧة, تتمیѧѧتثماریة إنتاجیѧѧول اسѧѧي اصѧѧل فѧѧر الأجѧѧذ مباش
ع, ویحѧѧدد لѧѧة او الجزئیѧѧة التѧѧي تكفѧѧل لѧѧھ السѧѧیطرة علѧѧى إدارة المشѧѧرولصاحبھ من خلال الملكیѧѧة الكام
لنسѧѧب ا%) وتختلف ھѧѧذه 50%), والحد الأعلى قد یصل الى (15الحد الأدنى لھذه الملكیة بنسبة (

  لمانیѧѧاا%) وفѧѧي 15بین حدیھا حسب سیاسة البلد فمѧѧثلا فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة والیابѧѧان تصѧѧل الѧѧى (
  مارات غیѧѧر المباشѧѧرة فتتضѧѧمن أسѧѧھم رأس المѧѧال بنسѧѧب اقѧѧل مѧѧن %) أمѧѧا الاسѧѧتث25تصѧѧل الѧѧى (

%) وتشѧѧمل الأسѧѧھم والسѧѧندات بقصѧѧد المضѧѧاربة والإفѧѧادة مѧѧن ظѧѧروف الأسѧѧعار ویكѧѧون سѧѧقفھا 15(
 1998الزمنѧѧي عѧѧادة قصѧѧیر المѧѧدى ولا یمنѧѧع سѧѧلطة إداریѧѧة لصѧѧاحبھ (عبѧѧد الحسѧѧن والسѧѧامرائي,

:35.(  
ور الوقѧѧت مار الأجنبѧѧي المباشѧѧر لكثیѧѧر مѧѧن المنشѧѧآت بمѧѧرویمكѧѧن بیѧѧان التغییѧѧر فѧѧي توزیѧѧع الاسѧѧتث     

) 1998) و(1982بѧѧѧѧین مѧѧѧѧدتین ( ة) بیانیѧѧѧѧا بمقارنMadura,2000:367ѧѧѧѧالѧѧѧѧذي یوضѧѧѧѧحھ (
دا والشѧѧرق ) في أسѧѧیا وأفریقیѧѧا وأوروبѧѧا وأمریكѧѧا اللاتینیѧѧة وكنDFIѧѧوالتغییر الذي حدث في توزیع (
  ).6الأوسط ومثلما یوضحھ الشكل (

  
  

  1982في DFIتوزیع                                1998في DFIتوزیع    
  

  كندا                                                 كندا                
  أسیا والمحیط الھادي                                                                                         

  %21سیا والمحیط الھادي                            أ       11%      
             18%                                                              15%  

  أفریقیا% 3                                                                                                 
  51%                 1%                                           أفریقیا              2 %الشرق الأوسط  

                     %45الشرق الاوسط                          1%             
               18%                                                                     14%  

  أمریكا اللاتینیة                                                     أمریكا اللاتینیة       
    أوربا                                                              أوربا                

               
                                               Source : Madura, 2000:367   

  ) 6الشكل (                                         
  )DFIالمقارنة بین مدتین في توزیع (

  
(رمضѧѧان,  الاسѧѧتثمار الحقیقѧѧي والاسѧѧتثمار المѧѧالي وھنѧѧاك مفھومѧѧان آخѧѧران للاسѧѧتثمار ھمѧѧا:     

ادیة فѧѧي حѧѧد ھѧѧو " الاسѧѧتثمار فѧѧي اصѧѧول لھѧѧا قیمѧѧة اقتصѧѧ فالاستثمار الحقیقѧѧي )38-39: 1998
ذاتھا ویترتب على استخدامھ منفعѧѧة اقتصѧѧادیة إضѧѧافیة تظھѧѧر علѧѧى شѧѧكل سѧѧلعة او علѧѧى شѧѧكل خدمѧѧة 

  فالعقار والمصانع اصل حقیقي "
فھو " شراء تكوین رأسمالي موجود وھذا یعني شѧѧراء حصѧѧة فѧѧي رأسѧѧمال  الاستثمار الماليأما      

طي مالكھا حق المطالبة بالإربѧѧاح او الفوائѧѧد ( أسھم ) او حصة في قرض ( سند او شھادة إیداع ) تع
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والحقوق الأخرى التي تضمنھا القوانین ذات العلاقة ", وتعد من المعѧѧاییر النوعیѧѧة التѧѧي تأخѧѧذ بنظѧѧر 
  الاعتبار نوع الأصل.

     ѧѧѧر لتبویѧѧѧار آخѧѧѧاك معیѧѧѧبوھن ѧѧѧو المعیѧѧѧوعي وھѧѧѧار النѧѧѧى المعیѧѧѧافة الѧѧѧتثمار إضѧѧѧالات الاسѧѧѧار مج
  .یةاستثمارات محلیة وخارج ا المعیار یمكن تبویب الاستثمارات الىالجغرافي وبناء على ھذ

ض النظѧѧر " ھي جمیع الفرص المتاحة للاستثمار فѧѧي السѧѧوق المحلیѧѧة بغѧѧ فالاستثمارات المحلیة     
  عن أداة الاستثمار المستعملة من العقارات والأوراق المالیة ".

بیѧѧة مھمѧѧا المتاحѧѧة للاسѧѧتثمار فѧѧي السѧѧوق الأجن" وھي جمیѧѧع الفѧѧرص  الاستثمارات الخارجیةأما      
  ".كانت أدوات الاستثمار المستعملة وتتم ھذه الاستثمارات أما بشكل مباشر او غیر مباشر

ن,  وھنѧѧاك مѧѧن یصѧѧنفھا الѧѧى أسѧѧس معینѧѧة یمكѧѧن تلخѧѧیص أھمھѧѧا علѧѧى النحѧѧو الآتѧѧي :(الزیѧѧدانیی     
1999 :252(  

  ي مقسمة على:استثمارات حسب الھدف او الغرض منھا وھأ) 
 الاستثمارات التوسعیة: . 1

 

لطاقѧѧة وتسѧѧتخدم ھѧѧذه الاسѧѧتثمارات للعملیѧѧات التوسѧѧعیة فѧѧي منظمѧѧات الأعمѧѧال مѧѧن قبیѧѧل رفѧѧع ا     
  الإنتاجیة من خلال شراء اصول ثابتة جدیدة.
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 استثمارات التطویر:  . 2

 

  وتستخدم لتطویر الجھاز الإنتاجي كزیادة الإنتاجیة او جودة المنتج.         
 الاستثمارات الاحلالیة:  . 3

 

         ѧѧن حیѧѧیوعا مѧѧرو ثوھي الأكثر شѧѧھا الظѧѧي تفرضѧѧتثمارات التѧѧذه الاسѧѧؤدي ھѧѧم, وتѧѧف او الحج
ف مѧѧع الدولة الى التحدیث او التطویر وتھدف الѧѧى زیѧѧادة الأربѧѧاح عѧѧن طریѧѧق تخفѧѧیض التكѧѧالی

  ثبات حجم الإنتاج.
  

 شآت.الاستثمارات من اجل المحافظة على استمراریة المن  . 4
 

الاسѧѧتثمارات التѧѧي تفرضѧѧھا البیئѧѧة او الحكومѧѧة وھѧѧذه الاسѧѧتثمارات تكѧѧون ذات أغѧѧراض   . 5
 اجتماعیة بالدرجة الأولى.

  
 

 
   -ھنѧѧѧѧѧѧѧاك مѧѧѧѧѧѧѧن یسѧѧѧѧѧѧѧندھا الѧѧѧѧѧѧѧى أربعѧѧѧѧѧѧѧة أنѧѧѧѧѧѧѧواع مѧѧѧѧѧѧѧن الاعتبѧѧѧѧѧѧѧارات الاسѧѧѧѧѧѧѧتراتیجیة وھѧѧѧѧѧѧѧي:       

  ) 55: 1996( النقاش, 

 ات تطلب وتفتش عن السوق الجدید.ان ھذه الشرك  ) أ

 او إنھا ترغب في الحصول على المواد الخام.   )ب

 تھدف الى طلب الكفایة من الإنتاج من خلال استخدام عواملھ بكل كفاءة.   )ج

حلقѧѧة إنھا تتحرى عن المعلومات بمѧѧا فѧѧي ذلѧѧك عامѧѧل الاسѧѧتخبار الاقتصѧѧادي ومѧѧا یѧѧرتبط بѧѧھ ك  )د

 .ةمتكامل

  افѧѧѧѧѧѧѧع الاسѧѧѧѧѧѧѧتثمار الأجنبѧѧѧѧѧѧѧي المباشѧѧѧѧѧѧѧر وطѧѧѧѧѧѧѧرق اسѧѧѧѧѧѧѧتخدامھ ) یوضѧѧѧѧѧѧѧح دو 1والجѧѧѧѧѧѧѧدول رقѧѧѧѧѧѧѧم ( 

)Madura, 2000:367. (  
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  )1جدول (                                        
  ملخص دوافع الاستثمار الأجنبي المباشر                        

ملة           الفوائد المحت  ت
  او الممكنة

ه طرائق استخدام الاستثمار الأجنبي المباشر لتحقیق ھذ
  الفائدة

جذب مصادر جدیدة   1
  للطلب.

إنشاء شركات تابعة او فرعیة او اكتساب منافس في 
  السوق الجدید.

2  
الدخول الى أسواق 
تكون فیھا أفضل 

  الأرباح.
  اكتساب منافس وذلك للسیطرة على السوق المحلیة .

الفائدة القصوى من   3
  اقتصادیات الحجم.

 إنشاء شركات تابعة او فرعیة في سوق جدید لكي یستطیع
ج نتایع المنتج أكثر مما ینبغي وھذا یؤدي الى زیادة الإب

  وكفاءتھ.

استخدام العمال   4
  جانب في الإنتاج.الأ

إنشاء شركات فرعیة في ذلك السوق تتحمل تكالیف 
منخفضة في العمل والأرض, وبیع المنتج النھائي الى 

  الأقطار التي تكون فیھا تكالیف الإنتاجیة عالیة.

استخدام مواد أولیة   5
  أجنبیة.

ة إنشاء شركات فرعیة في سوق أینما تكون المواد الأولی
 رخیصة وممكن الحصول علیھا, وبیع المنتج النھائي الى

   الأقطار التي تكون المواد الأولیة فیھا أكثر غلاءً.

استعمال التكنولوجیا   6
  الأجنبیة.

ة عن العملی االمشاركة في المشاریع المشتركة كي یتعرفو
  لإنتاجیة او العملیات الأخرى.ا

فوائد او میزة   7
  الاستثمار الاحتكاري.

إنشاء شركات فرعیة في ذلك السوق الذي یكون منافسیھ 
 بیعغیر قادرین على إنتاج منتجات متطابقة او متماثلة, و

  المنتجات في ذلك البلد او القطر.

8  
التأثر او التفاعل مع 

حركة معدلات 
  الصرف.

وق جدید تكون فیھ العملة إنشاء شركات فرعیة في س
المحلیة ضعیفة لكن من المتوقع ان تكون أقوى في وقت 

  آخر.

التأثر او التفاعل مع   9
  ود التجارة.القی

إنشاء شركات فرعیة في سوق تكون فیھ القیود على 
التجارة صارمة وتؤثر بشكل معاكس في حجم صادرات 

  المنشآت او الشركات.
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  التنویع الدولي.  10
 التي تكون فیھا دائرة قإنشاء شركات فرعیة في الأسوا

الأعمال تختلف عن تلك التي تكون فیھا موجودة 
  والمعتمدة علیھا الشركات الفرعیة أساساً أو قاعدة.

                                                            Source:Madura, 2000:367   
  

  المبحث الثاني  
  

  المحفظة الاستثماریة                                    
  

یتنѧѧاول ھѧѧذا المبحѧѧث خمسѧѧة محѧѧاور خصѧѧص الأول منھѧѧا لبیѧѧان مفھѧѧوم المحفظѧѧة بشѧѧكل عѧѧام       
لمثلѧѧى اوأھدافھا وتطورھا ومن ثم كیفیة تكوین المحفظة , والھدف مѧѧن ذلѧѧك الوصѧѧول الѧѧى المحفظѧѧة 

  لمتوقع.امن حیث المخاطرة والعائد  ھالمستثمر الإمساك بھا وھي تتوقف على تفضیلا تالتي یرید 
  أما المحور الثاني فخصص لدراسة نظریة المنفعة ومنحنیات السواء .      
نѧѧة ) و البیتѧѧا ومѧѧن ثѧѧم إجѧѧراء مقارCAPM) و(APMوالمحѧѧور الثالѧѧث یقѧѧوم بدراسѧѧة نمѧѧوذج (      

  الموجودات. تسعیر  يبینھما بوصفھما نموذج
 المسѧѧتثمر والمحور الرابع یقوم بدراسة محفظة السوق والھدف من إنشاء ھذه المحفظة من لدن      

  ثم التطرق الى التنویع وأثره في تقلیل مخاطر المحفظة.
قѧѧاییس أما المحور الخامس فخصص لبیان طبیعة المحفظѧѧة مѧѧن حیѧѧث العوامѧѧل المѧѧؤثرة فیھѧѧا وم      

  ة المحفظة وأنماط السیاسات المتبعة في تكوین المحفظة.أدائھا ومشاكل نظری
  . أما المحور السادس فخصص لبیان المحفظة الاستثماریة الدولیة والعوامل المؤثرة علیھا

  
 

  
  

اق یمسѧѧكھا المسѧѧتثمر او أور ) إنھѧѧا " عبѧѧارة عѧѧن أوراق مالیѧѧةWebester(عرفھѧѧا قѧѧاموس       
 ) علѧѧى أنھѧѧا "Oxfordتجاریѧѧة تمسѧѧكھا البیѧѧوت المالیѧѧة مثѧѧل المصѧѧارف", وعرفھѧѧا كѧѧذلك قѧѧاموس (

  مجموعة من الأسھم المملوكة بواسطة شخص على نحو الانفراد او منظمة معینة ".
 مѧѧѧن وقѧѧѧد عرفѧѧѧت بأنھѧѧѧا " مجموعѧѧѧة مѧѧѧن الموجѧѧѧودات المتمثلѧѧѧة بالأسѧѧѧھم والسѧѧѧندات الممسѧѧѧوكة      

  ) .Ross, et.al,1998:370المستثمر "(
مѧѧن  ) أنھѧѧا " تشѧѧكیلة مѧѧن ورقتѧѧین مѧѧالیتین او أكثѧѧرVan Horne, 1998:51بینمѧѧا یعرفھѧѧا (      

) فقѧѧد وصѧѧفوھا بأنھѧѧا" تشѧѧكیلة مѧѧن Weston &Copeland, 1988:336الموجودات.أمѧѧا (
  سھم والسندات.الموجودات, وقد تكون ھذه الموجودات حقیقیة كالعقارات او مالیة كالأ

وقد عرفت كذلك على أنھا "عبارة عن تشكیلة او تولیفѧѧة او مجموعѧѧة مѧѧن الأوراق الاسѧѧتثماریة       
سѧѧѧواء أكانѧѧѧت حقیقیѧѧѧة أم مالیѧѧѧة یمسѧѧѧكھا المسѧѧѧتثمر بھѧѧѧدف تحقیѧѧѧق عائѧѧѧد وعنѧѧѧد مسѧѧѧتوى معقѧѧѧول مѧѧѧن 
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  المخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاطرة مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن خѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧلال تنویѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧع مكوناتھѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا بإتبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاع الأسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧالیب العلمیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة الصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧحیحة 
  ).154: 2000ي والدوري, ( الحسین
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 
  

تھѧѧا فѧѧي الوفاء بمتطلبات السیولة النقدیة وتجنب مخѧѧاطر العسѧѧر المѧѧالي مѧѧن خѧѧلال بیѧѧع محتویا . 1
  السѧѧѧѧѧѧѧѧوق المѧѧѧѧѧѧѧѧالي عنѧѧѧѧѧѧѧѧد الحاجѧѧѧѧѧѧѧѧة لتسѧѧѧѧѧѧѧѧدید التزاماتھѧѧѧѧѧѧѧѧا المالیѧѧѧѧѧѧѧѧة أزاء الѧѧѧѧѧѧѧѧدائنین فѧѧѧѧѧѧѧѧي 

صѧѧارف محفظѧѧة تعѧѧد معظѧѧم الم ا), لѧѧذ160: 2000الوقت المناسب (الحسѧѧیني والѧѧدوري, 
  الأوراق المالیѧѧѧѧѧѧѧѧѧة مصѧѧѧѧѧѧѧѧѧدراً رئیسѧѧѧѧѧѧѧѧѧیاً للسѧѧѧѧѧѧѧѧѧیولة وتقلѧѧѧѧѧѧѧѧѧل مѧѧѧѧѧѧѧѧѧن مخѧѧѧѧѧѧѧѧѧاطرة السѧѧѧѧѧѧѧѧѧیولة   

)Hempel& Simonson, 1999:275.( 
اجѧѧة لѧѧدى ان بقѧѧاء الأمѧѧوال الفائضѧѧة عѧѧن الح ذعن حاجة المنظمة, إ ةاستثمار الأموال الفائض  . 2

م ثѧѧلنقѧѧود ومѧѧن المنظمة بصورة مجمدة یؤدي الى تعرضھا لمخاطر انخفاض القیمѧѧة الزمنیѧѧة ل
) فقѧѧد تختѧѧار المصѧѧارف توظیѧѧف 160: 2000لتأكل قوتھا الشرائیة (الحسیني والѧѧدوري, 

ѧѧمالیة عالیѧѧات رأسѧѧب متطلبѧѧروض لتجنѧѧن القѧѧدلا مѧѧة بѧѧي أوراق مالیѧѧوال فѧѧن الأمѧѧد مѧѧة المزی  
)Hempel& Simonson, 1999:276 .( 

3 . ѧѧة فѧѧافظ الأوراق المالیѧѧتحقیق الأرباح للمنظمة, إذ تشكل أرباح محѧѧن الأحیѧѧر مѧѧبة ي كثیѧѧان نس
توسѧѧع كبیرة من مجموعة أرباح المنظمة, وھѧѧذه تѧѧنعكس ایجابیѧѧا علѧѧى امكѧѧان تحقیѧѧق النمѧѧو وال

) غیѧѧر ان ھنѧѧاك تعارضѧѧاً بѧѧین ھѧѧدفي 160: 2000وتقلیل المخاطرة (الحسیني والدوري, 
 ومѧѧع الربحیة ( تحقیق أقصى عائѧѧد ) والسѧѧیولة (تجنѧѧب العسѧѧر المѧѧالي) وھمѧѧا ھѧѧدفان توأمѧѧان,
لمالیѧѧة ذلѧѧك فھمѧѧا متعارضѧѧان, فمѧѧن ناحیѧѧة ینبغѧѧي ان تقѧѧوم إدارة المحفظѧѧة باسѧѧتثمار المѧѧوارد ا

 المتاحة بما یضѧѧمن تحقیѧѧق أقصѧѧى عائѧѧد, ومѧѧن ناحیѧѧة أخѧѧرى ینبغѧѧي ضѧѧمان الإبقѧѧاء علѧѧى قѧѧدر
ان فین توأمѧѧملائم من الأموال السائلة التي تكفي لمواجھة الالتزامѧѧات, ومѧѧن ھنѧѧا یبѧѧدو ان الھѧѧد

 ).291: 2000(ھندي,  بل وضروریان
ساسѧѧیة حتقوم بإدارة مخاطرة معدل الفائدة, فالأوراق المالیة تجیز للمصرف ضبط او تنظѧѧیم  . 4

  اجѧѧѧѧѧѧل  أيمعѧѧѧѧѧѧدل الفوائѧѧѧѧѧѧد بسѧѧѧѧѧѧرعة لكѧѧѧѧѧѧي تسѧѧѧѧѧѧتطیع شѧѧѧѧѧѧراءھا او بیعھѧѧѧѧѧѧا فوریѧѧѧѧѧѧا وفѧѧѧѧѧѧي 
)Hempel&Simonson, 1999:275.( 

ة المالیѧѧة الخالیѧѧ) إذ تشѧѧكل الأوراق Mitigate Credit Riskتخفیѧѧف مخѧѧاطرة الائتمѧѧان ( . 5
لقѧѧروض من المخاطرة نسبة متوسطة من المخاطرة الائتمانیة متنافسة مع مخاطرة الائتمان ل

 ). Hempel&Simonson, 1999:275المصرفیة ذات النوعیة الجیدة (
  

تخѧѧذھا دة التѧѧي یأما نظریة المحفظة فتعرف أنھا " نظریة معیاریة تعنى بالقرارات المالیة الرشی      
ت معینѧѧة مرون لإیجѧѧاد التѧѧوازن بѧѧین العائѧѧد والمخѧѧاطرة المتحققѧѧین مѧѧن الاسѧѧتثمار فѧѧي موجѧѧوداالمستث

ت ) وتصف ھذه النظریة المستثمر بالرشد فѧѧي اتخѧѧاذه القѧѧرارا154: 2000(الحسیني والدوري, 
المقامѧѧة  الاسѧѧتثماریة التѧѧي یسѧѧعى مѧѧن خلالھѧѧا الѧѧى اختیѧѧار محفظѧѧة اسѧѧتثماریة كفѧѧوءة مѧѧن بѧѧین البѧѧدائل

  أمامھ.
 
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 ) فيSelection Portfolio) ومقالتھ الرائدة(Harry Markowitsیعد ھاري ماركویتز(      
ي ) مѧѧن الѧѧرواد الأوائѧѧل لھѧѧذه النظریѧѧة الحدیثѧѧة واعتبѧѧرت كمرجѧѧع أساس1952ѧѧاختیѧѧار المحفظѧѧة (

 ظѧѧة بشѧѧكلحفللباحثین الذین جاؤوا من بعده ومن خلال ھذه المقالة كرس اھتمامھ لممارسة تنویѧѧع الم
عوائѧѧد اعتیѧѧادي او طبیعѧѧي والمشѧѧاھدة بالضѧѧبط كیѧѧف یسѧѧتطیع المسѧѧتثمر تقلیѧѧل الانحѧѧراف المعیѧѧاري ل

 المحفظة بواسطة اختیار أسھم لا تتحرك بالضبط معا او على نحو متصل.
و إنشѧѧاء الكن (ماركویتز) لم یقف عنѧѧد ھѧѧذا الحѧѧد بѧѧل عمѧѧل علѧѧى وضѧѧع المبѧѧادئ الأساسѧѧیة لبنѧѧاء       

اطرة ائѧѧد والمخѧѧالمبادئ ھي الأساس او القاعدة لمن یرید الكتابة فѧѧي العلاقѧѧة  بѧѧین الع هذالمحفظة, وھ
)Brealey&Myers,1991:155-156      اѧѧѧѧاء بھѧѧѧѧي جѧѧѧѧادئ التѧѧѧѧذه المبѧѧѧѧلال ھѧѧѧѧن خѧѧѧѧك مѧѧѧѧوذل (

یѧѧار والتѧѧي تمثلѧѧت فیمѧѧا یتعلѧѧق باخت ) ,1958Tobin(مѧѧاركویتز) تلتھѧѧا الأفكѧѧار التѧѧي جѧѧاء بھѧѧا (
  ) ومѧѧѧن بعѧѧѧده جѧѧѧاء عѧѧѧدد مѧѧѧن البѧѧѧاحثین أمثѧѧѧال 5: 2000ضѧѧѧیا (الجنѧѧѧابي, المحفظѧѧѧة الكفѧѧѧوءة ریا

)Sharpe) امѧѧدر عѧѧ1970) الذي أص (الѧѧواق رأس المѧѧة وأسѧѧة المحفظѧѧنظری ) ومѧѧھ الموسѧѧكتاب (
لѧѧى اوتناول فیѧѧھ نظریѧѧة المحفظѧѧة, وطѧѧور بعѧѧض مѧѧا أورده (مѧѧاركوتیز) ووسѧѧع فѧѧي مفاھیمѧѧھ وأبعѧѧاده 

الѧѧدوري, ذا الكتѧѧاب المرجѧѧع الأساسѧѧي للنظریѧѧة (الحسѧѧیني ودرجھ دفعت عدداً من الباحثین الى عد ھ
2000 :155.(  

) أنھѧѧا" تلѧѧك المحفظѧѧة التѧѧي Efficient Portfolioوتعѧѧرف المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة الكفѧѧوءة (      
تحقق أعلى عائد ممكن لمستوى معین من المخاطرة, او تلك التي تنخفض فیھѧѧا المخѧѧاطرة الѧѧى الحѧѧد 

  *) 390: 9198العائد المتوقع ( المیداني,  الأدنى ولمستوى معین من
ѧѧأدنى حѧѧن بѧѧد ممكѧѧر عائѧѧا اكبѧѧن ویسعى المستثمر الى تكوین محفظة استثماریة مثلى یتحقق فیھѧѧد ممك

 او أوزان من المخاطرة واھم قرار یتخذه في تكوین ھذه المحفظة ھو القѧѧرار المتعلѧѧق بتحدیѧѧد النسѧѧب
ھ ویسѧѧمى ھѧѧذا القѧѧرار بقѧѧرار المѧѧزج الѧѧذي بموجبѧѧالعناصѧѧر التѧѧي سѧѧتدخل فѧѧي تكѧѧوین ھѧѧذه المحفظѧѧة 

  )75: 1998(رمضان,  -یتحدد:
 نوع الأصول او العناصر التي ستدخل في تركیب المحفظة.  - أ

 نسبة كل منھا الى مجموعة المحفظة. أيأوزان ھذه الأصول   - ب
ر تѧѧأثیوبعѧѧد ان قѧѧام المسѧѧتثمر فѧѧي اتخѧѧاذ قѧѧراره فѧѧي تكѧѧوین ھѧѧذه المحفظѧѧة یجѧѧب علیѧѧھ ان یھѧѧتم ب    

 التغیѧѧѧرات المسѧѧѧتقبلیة فѧѧѧي محفظتѧѧѧھ مѧѧѧن خѧѧѧلال بیѧѧѧع أو اكتسѧѧѧاب الموجѧѧѧودات الفردیѧѧѧة علѧѧѧى مسѧѧѧتوى
موجѧѧودات  المخاطرة الكلیة وعائد المحفظة, وبالتѧѧالي ینبغѧѧي عѧѧدم النظѧѧر الѧѧى مخѧѧاطرة الاسѧѧتثمار او

عائѧѧد محتملѧѧة منفѧѧردة بشѧѧكل منعѧѧزل, إذ ینبغѧѧي النظѧѧر إلیھѧѧا مѧѧن خѧѧلال محѧѧیط تأثیرھѧѧا فѧѧي مخѧѧاطرة و
  ).Jim, 1999:189-199الموجودات الحالیة( ةفظمح

وضѧѧیح أي توقبل توضѧѧیح كیفیѧѧة بنѧѧاء واختیѧѧار محѧѧافظ (مѧѧاركویتز) الكفѧѧؤة لابѧѧد فѧѧي البدایѧѧة مѧѧن       
ر الاسѧѧتثما تحلیل یجب أن یحدد أولاً  الفѧѧرص المتاحѧѧة لتحقیѧѧق العائѧѧد والمخѧѧاطرة المرتبطѧѧة بھѧѧا عنѧѧد

حقق نسѧѧب تھناك عدد كبیر من المحافظ التي من الممكن ان ان  ذفي مجموعة من الأوراق المالیة, إ
 متفاوتѧѧѧة او متنوعѧѧѧة مѧѧѧن الأربѧѧѧاح للمسѧѧѧتثمر الѧѧѧذي یسѧѧѧتثمر فѧѧѧي كѧѧѧل ھѧѧѧذه الموجѧѧѧودات, إذ إن مѧѧѧن

  الضروري تقییم جمیع ھذه المحافظ الممكنة .
                                                 

 *(Jones,2000:176),(Fabozzi&Modiglian,1996:166)( Bodie,et.al,2001:203) 
(Brealey&Myers,1991:159  ) . 



   ةــةالدولیــالمصرفی الاستثماراتمحفظة  إدارة

 18

ة عروفѧѧاھتمامѧѧھ فقѧѧط فѧѧي مجموعѧѧة المحفظѧѧات المتاحѧѧة الم نمثلمѧѧا سѧѧنبین لاحقѧѧا أن المسѧѧتثمر سѧѧیكو 
  ).Jones, 2000:176بالمجموعة الكفوءة (

ئѧѧد بѧѧین العا وھذه المجموعة الكفوءة تشكل او تؤلف الحد الكفوء وھذا الحѧѧد ھѧѧو الموضѧѧح بالنقѧѧاط     
ѧѧوء یھѧѧد الكفѧѧذا الحѧѧاطرة ، وھѧѧن المخѧѧة مѧѧل درجѧѧد لكѧѧیم العائѧѧي تعظѧѧھ فѧѧیمن او والمخاطرة ومدى قیام

  ).Francis, 1991:236یسود على جمیع الاستثمارات الأخرى (
         إن المسѧѧѧѧتثمر الѧѧѧѧذي یقѧѧѧѧوم ببنѧѧѧѧاء المحفظѧѧѧѧة سѧѧѧѧوف یقѧѧѧѧوم بحسѧѧѧѧاب مخѧѧѧѧاطرة المحفظѧѧѧѧة والعائѧѧѧѧد      

معѧѧین مѧѧن  المتوقع, وھذا المستثمر سوف یختار المحفظة التي تعظم لѧѧـھ العائѧѧد المتوقѧѧع عنѧѧد مسѧѧتوى
  مخاطر المحفظة, وھذه المحفظة ھي المحفظة الكفوءة لـ(ماركویتز). 

  الممكن توضیح فكرة عامة عن بناء ھذه المحفظة بیانیا من خلال الشكل الآتي:ومن 
  

  
  

                                    III   
المجموعة المحتملة: جمیع المحفظات  
  .III-II-Iعلى حدود المنحني  

                                                            X  
لعائد المتوقعا                                           كویتز الكفوءة: جمیع المحفظاتمجموعة مار 
  .III-IIعلى المنحني    

                                                                II     
  

              I                  Y  
                                                           

  المخاطرة                                             
  

                Source: Fabozzi&Modigliani,1996:179  
  

  
  )7شكل (                                                  

  اتالمجموعة المحتملة والكفوءة من المحفظ                              
  

فظѧѧة إذ یظھر الشѧѧكل جمیѧѧع المحفظѧѧات المحتملѧѧة التѧѧي تسѧѧتطیع خلѧѧق موجѧѧودات متاحѧѧة, كѧѧل مح      
تملѧѧة بالمحفظات المحتملة, ومجموع ھѧѧذه المحفظѧѧات تѧѧدعى المجموعѧѧة المح ىتستطیع تكوین ما تدع

) وھѧѧذه المجموعѧѧة متمثلѧѧة The Feasible Set Of Portfolioمѧѧن المحفظѧѧات الاسѧѧتثماریة (
  ).I-II-IIIالمظللة بضمنھا الحدود لھذه المساحة المظللة( بالمساحة

ومحفظѧѧة (مѧѧاركویتز) الكفѧѧوءة ھѧѧي إحѧѧدى المحفظѧѧات التѧѧي تعطѧѧي أعلѧѧى عائѧѧد متوقѧѧع لجمیѧѧع      
_ المحفظات المحتملة عند الدرجѧѧة نفسѧѧھا مѧѧن المخѧѧاطرة وكѧѧذلك تѧѧدعى بالمحفظѧѧة الكفѧѧوءة ( التبѧѧاین 

وھѧѧي المجموعѧѧة فѧѧي الجѧѧزء  ) Mean_Variance Efficient Portfolioالوسѧѧط الحسѧѧابي) (
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) وجمیѧѧع النقѧѧاط الواقعѧѧة علѧѧى ھѧѧذا الجѧѧزء II-IIIالأعلى من الحѧѧدود المحاطѧѧة بھѧѧذه المسѧѧاحة المظللѧѧة(
  تعطѧѧѧѧي اكبѧѧѧѧر عائѧѧѧѧد متوقѧѧѧѧع عنѧѧѧѧد مسѧѧѧѧتوى مѧѧѧѧن المخѧѧѧѧاطرة, وفѧѧѧѧوق ھѧѧѧѧذا الحѧѧѧѧد لا یسѧѧѧѧتطیع إنجѧѧѧѧازه 

)Fabozzi&Modigliani, 1996:178-179 عѧѧن ) وذلك لأنھا تقѧѧي یمكѧѧة التѧѧارج المجموعѧѧخ
تحقیقھѧѧا, ولھѧѧذا فلیسѧѧت ھنѧѧاك مجموعѧѧة تقѧѧیم عوائѧѧد المحفظѧѧة مѧѧع معѧѧدل العائѧѧد المتوقѧѧع ومخѧѧاطرة 

), وكѧѧل محفظѧѧة تحѧѧت الحѧѧد الكفѧѧوء مھѧѧیمن علیھѧѧا 163: 1993المحفظѧѧة( النعمѧѧاني وآخѧѧرون, 
ذا ) وھFabozzi&Modigliani,1996:180ѧѧبواسطة المحفظѧѧات الاسѧѧتثماریة عنѧѧد ھѧѧذا الحѧѧد (

) على انھ " مجموعة من جمیع المحافظ التي عند أعلى عائد واقѧѧل تبѧѧاین Haugenالحد یوضحھ (
  وبشكل یعادل أدنى تباین للمحافظ".

رتفѧѧع ملذلك سوف تكون غیر كفوءة لان بعض المحفظات الأخرى یمكѧѧن ان تعطینѧѧا أمѧѧا عائѧѧد        
ѧѧѧѧѧѧѧѧنفس معѧѧѧѧѧѧѧѧل لѧѧѧѧѧѧѧѧاطرة اقѧѧѧѧѧѧѧѧا مخѧѧѧѧѧѧѧѧاطرة وأمѧѧѧѧѧѧѧѧن المخѧѧѧѧѧѧѧѧھا مѧѧѧѧѧѧѧѧة نفسѧѧѧѧѧѧѧѧد الدرجѧѧѧѧѧѧѧѧد                  عنѧѧѧѧѧѧѧѧدل العائ

  ).163: 1993(النعماني وآخرون, 
محفظѧѧة وبعѧѧد بنѧѧاء مجموعѧѧة مѧѧن محѧѧافظ (مѧѧاركویتز) الكفѧѧوءة, تكѧѧون الخطѧѧوة التالیѧѧة تحدیѧѧد ال     

تفضѧѧیل  المثلى. والمستثمر یرید الإمسѧѧاك بواحѧѧدة مѧѧن ھѧѧذه المحѧѧافظ, والمحفظѧѧة المثلѧѧى تتوقѧѧف علѧѧى
او  توى الرضѧѧااه من خلال المقابلة بین المخاطرة والعائد المتوقع و كیفیة تقییم مسѧѧالمستثمر او رض

  الإشباع الى الحد الذي یستطیع فیھ تحدید المحفظة المثلى.
یѧѧر قѧѧادر إلا ان علم الاقتصاد لم ینجح في قیاس مستوى الإشѧѧباع او الرضѧѧا لѧѧذلك سѧѧوف یكѧѧون غ     

  ناقصѧѧѧѧѧة, والمسѧѧѧѧѧتثمر یحѧѧѧѧѧدد محفظѧѧѧѧѧة(ماركویتز) علѧѧѧѧѧى قیاسѧѧѧѧѧھ ممѧѧѧѧѧا یѧѧѧѧѧؤدي لأن تكѧѧѧѧѧون النظریѧѧѧѧѧة 
  الكفѧѧѧѧѧѧѧوءة التѧѧѧѧѧѧѧي ھѧѧѧѧѧѧѧي علѧѧѧѧѧѧѧى نحѧѧѧѧѧѧѧو ملائѧѧѧѧѧѧѧم تعطѧѧѧѧѧѧѧي لѧѧѧѧѧѧѧـھ القѧѧѧѧѧѧѧدرة علѧѧѧѧѧѧѧى مقاومѧѧѧѧѧѧѧة المخѧѧѧѧѧѧѧاطر

)Fabozzi&Modigliani,1996:180.(  
اتѧѧان ) وھ7لѧѧذلك یمكѧѧن اخѧѧذ نقطتѧѧین ووضѧѧعھا علѧѧى حѧѧدود ھѧѧذه المسѧѧاحة المظللѧѧة فѧѧي الشѧѧكل (       

           ) موضѧѧѧوعة علѧѧѧى الحѧѧѧد    Xمѧѧѧن المخѧѧѧاطر , نقطѧѧѧة (لھمѧѧѧا المسѧѧѧتوى نفسѧѧѧھ  )x,yالنقطتѧѧѧان ھمѧѧѧا (
)II-III )و (Y) موضوعة بین الحد (I-II یمѧѧین تقیѧѧاتین النقطتѧѧن ھѧѧرض مѧѧة أي) والغѧѧد  محفظѧѧیری

لمسѧѧتثمر یحتѧѧاج ) لكѧѧن اI-II) یعطي أكثر عائد من ( II-IIIالإمساك بھا وقد بینا قبل قلیل ان الحد(
ذ إمѧѧا قلنѧѧاه  الاختبار عند تكوین محفظة استثماریة ومن خلال ھاتین النقطتین نلاحظ إثبѧѧاتلمثل ھذا 

ماریتان ) مع العلѧѧم ان ھѧѧاتین النقطتѧѧین تمѧѧثلان محفظتѧѧان اسѧѧتثY) تعطي أكثر عائد من نقطة(Xان (
د ) لأنھѧѧا تحقѧѧق لѧѧھ أكثѧѧر عائѧѧد متوقѧѧع عنYѧѧ) علѧѧى محفظѧѧة (Xلذلك سوف یفضل المستثمر محفظة (

  وى نفسھ من المخاطر .المست
 وا ھѧѧمѧѧوأن الحلѧѧول التѧѧي یѧѧدور فیھѧѧا نمѧѧوذج (مѧѧاركویتز) حѧѧول أوزان المحفظѧѧة ونسѧѧبھا الѧѧى        

یѧѧاري مسѧѧتثمر فѧѧي كѧѧل مѧѧن ھѧѧذه الأوراق المالیѧѧة, وبسѧѧبب اعتبѧѧار العائѧѧد المتوقѧѧع والانحѧѧراف المع
المحفظѧѧة  إلا ان أوزان ومعامل الاختلاف لھذه الأوراق المالیة ھي مدخلات فѧѧي تحلیѧѧل (مѧѧاركویتز)

  ھѧѧѧѧي المتغیѧѧѧѧر فقѧѧѧѧط الѧѧѧѧذي یѧѧѧѧؤثر فѧѧѧѧي حѧѧѧѧل مشѧѧѧѧكلة المحفظѧѧѧѧة عنѧѧѧѧد تحدیѧѧѧѧدھا للمحفظѧѧѧѧة الكفѧѧѧѧوءة 
)Jones,2000:176 .(  
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 
                                )Utility Theory and Indifference Curves(  

 - المفھوم والطبیعة:  ) أ
  

) وذلѧѧك  (Morgensten, Vonnevmanبدأت نظریة المنفعة الحدیثة مѧѧن خѧѧلال كتابѧѧات         
حѧѧددة " فقد أكدا انھ ضمن افتراضѧѧات م1944في كتابھما " نظریة المباریات والسلوك الاقتصادي 

 عѧѧة محѧѧددةوتاریخ محدد یمكن التنبؤ بخیارات الفرد, وكذلك أشѧѧارا الѧѧى ان متخѧѧذ القѧѧرار یقبѧѧل بمجمو
ة ), وتشѧѧكل ھѧѧذه النظریѧѧة الدعام7ѧѧ: 2000الافتراضѧѧات لتحقیѧѧق الاختیѧѧار الرشѧѧید(الجنابي, مѧѧن 

  نفعة. الأساسیة لنظریة المحفظة, إذ یتخذ المستثمر قراراتھ الاستثماریة على مبدأ تعظیم الم
 ةطѧѧار نظریѧѧإوالتي من خلالھѧѧا قѧѧام (مѧѧاركویتز) بدراسѧѧة العلاقѧѧة مѧѧابین العائѧѧد والمخѧѧاطرة فѧѧي         

  المحفظѧѧѧѧة وبنѧѧѧѧى ھѧѧѧѧذه النظریѧѧѧѧة علѧѧѧѧى فѧѧѧѧروض عѧѧѧѧدة كѧѧѧѧان مѧѧѧѧن أھمھѧѧѧѧا فرضѧѧѧѧیة المنفعѧѧѧѧة الحدیѧѧѧѧة
)Marginal Utilityة وѧѧة المنفعѧѧن نظریѧѧرض مѧѧذا الفѧѧتمد ھѧѧذي اسѧѧتثمار والѧѧى الاسѧѧنص ) للعائد الѧѧی

ثمار, ھذه الفرض على انھ " یوجد لكل مستثمر منحنى منفعة معѧѧین یوضѧѧح میلѧѧھ وسѧѧلوكھ إزاء الاسѧѧت
لحسѧѧیني مخاطر الاستثمار ویختلف شكل ھذا المنحنѧѧي بحسѧѧب أنمѧѧاط المسѧѧتثمرین    ( اومن ثم اتجاه 

 ) لذلك فأن جوھر ھѧѧذه النظریѧѧة قѧѧائم علѧѧى أسѧѧاس تنѧѧاقص المنفعѧѧة الحدیѧѧة179: 2000والدوري, 
-165: 1993للنقود وھذا یؤثر بشكل مباشر في اتجاھاتھم نحѧѧو المخѧѧاطرة (النعمѧѧاني وآخѧѧرون, 

مالیѧѧة ل مѧѧزیج مѧѧن العائѧѧد المتوقѧѧع والانحѧѧراف المعیѧѧاري لمحفظѧѧة الأوراق ال), ولذلك فأن أفض167
  ).Van Horne, 2000:58) للمستثمر (Utility FUNCTIONیعتمد على دالة المنفعة( 

تѧѧي تحقѧѧق وبعد ما تم التعرف على " مجموعة المحفظات الكفѧѧوءة" لكѧѧي نحѧѧدد تلѧѧك المحفظѧѧة ال        
لدالѧѧة ند ھذه االیة) لا بد من معرفة المستثمر اتجاه ناحیة الخطر وتستمصلحة المستثمر (المحفظة المث

ق ح), وھذه المنحنیات توظف 290: 1995الى المفھوم الاقتصادي لمنحنیات السواء (الحناوي, 
  الاختیار للمستثمرین ما بین العائد المتوقع والمخاطرة.

  المخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاطرة وشѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧكل المنحنیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧات یبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧین تفضѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧیلات المسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧتثمرین مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن حیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧث         
)BinHammer&Sephton, 1998:125-126.(  

  لمبادلѧѧة ومѧѧن خѧѧلال تحلѧѧیلات ھѧѧذه المنحنیѧѧات نصѧѧل الѧѧى مفھѧѧوم المنفعѧѧة التѧѧي تظھѧѧر البѧѧدائل ل        
)Trade-Offر مѧѧدد غیѧѧھ عѧѧخص لدیѧѧل شѧѧدد ) مابین العائد والمخاطرة المقبولة عند المستثمر, وكѧѧح

) Arnold, 1998:257-258لمسѧѧتویات المنفعѧѧة(مѧѧن منحنیѧѧات السѧѧواء ویمثѧѧل كѧѧل منھѧѧا بѧѧدائل 
 وبصرف النظر عѧѧن التفضѧѧیلات الفردیѧѧة او الشخصѧѧیة فѧѧأن كѧѧل المسѧѧتثمرین لھѧѧم وضѧѧع معѧѧین یتمثѧѧل

لѧѧى بالوصول الى أعلى مستوى من المنفعة او الإشباع من خلال الاسѧѧتثمار فѧѧي محفظѧѧة موضѧѧوعة ع
نقطѧѧة  للامثѧѧل تحѧѧدد مѧѧن خѧѧلا) وسیاسѧѧة الاسѧѧتثمار اMclaney, 2000:171طѧѧول الحѧѧد الكفѧѧوء(

  .لمستثمرإلیھ ا فالتماس مابین الحد الكفوء او المجموعة الكفوءة وأعلى منحنى سواء وھذا ما یھد
تѧѧي تصѧѧل ویعرف منحنى السواء بأنھ" مجموعѧѧة مѧѧن العائѧѧد المتوقѧѧع والانحѧѧراف المعیѧѧاري وال        

  ).    Van Horne, 2000:58بالنتیجة الى مستوى ثابت من المنفعة المتوقعة (
وفریق من الباحثین یبینھا على أنھا " تضع جمیع النقاط الممثلة بمجموعѧѧة مѧѧن العائѧѧد والمخѧѧاطرة     

) وتمثѧѧل ھѧѧذه  I2,I1I,3بین مستثمرین حیادیین ". ویمكن توضѧѧیح ذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال منحنیѧѧات ولѧѧتكن (
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ماریة . فالمسѧѧتثمر المنحنیѧѧات مسѧѧتوى معѧѧین مѧѧن المنفعѧѧة یمكѧѧن حصѧѧولھ مѧѧن خѧѧلال المحفظѧѧة الاسѧѧتث
) علѧѧى Y) الѧѧى نقطѧѧة (Xسیكون حیادیاً لأنھ تحرك على طول منحنى السواء, مثѧѧال ذلѧѧك مѧѧن نقطѧѧة (

) الѧѧى X) سیكون في حال أفضل اذا تحرك المنحنى مѧѧن الأدنѧѧى الѧѧى الأعلѧѧى مѧѧن نقطѧѧة ( 2Iمنحنى (
ن جمیѧѧع ), لѧѧذلك فѧѧأZ) الѧѧى نقطѧѧة (X)والعكѧѧس صѧѧحیح سѧѧیكون أسѧѧوء حѧѧالاً مѧѧن نقطѧѧة (Wنقطѧѧة (

المنحنیات تمثل وضع المستثمرین إزاء الاستثمار ومع ذلك یكѧѧون اتجѧѧاھھم مѧѧع الفѧѧرص الاسѧѧتثماریة 
  ) یوضح ھذه المنحنیات.8). والشكل (Brockington, 1993:137الملائمة (

  
  

                                         1I 

                                   2I   
                              3I                             

                                     Y     
                                                      W    

                                  Z                                                                    لعائدا  
                                                        

                                                          X     
   
   

  
  

                                            
      

  المخاطرة                                       
  

                                                   Source:Brockington,1993:138  
                                                      

  )8شكل (                                                         
  عائد ومخاطرة المستثمرین ( منحنیات السواء )                              

  
ل ة مѧѧن خѧѧلااسѧѧتخدامھ عѧѧادة بواسѧѧطة النظریѧѧات المالیѧѧة التѧѧي تختѧѧار المحفظѧѧة الاسѧѧتثماری ویѧѧتم        

  ) والمعادلة الآتیة تبین حساب المنفعة: Vوتباین العائد ( ] E(r)[العائد المتوقع 
  
  
  )1(---------------          U=E(r) - (.005 A * V)   
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  -إذ ان: 
       )U.قیمة المنفعة  :(  
      ) E( r  العائد المتوقع :  
       )A.مؤشر على كراھیة او تجنب للمستثمر  :(  
       )V تباین العائد : (  
      ).005ѧѧراف المعیѧѧع والانحѧѧد المتوقѧѧن العائѧѧر عѧѧمح للتعبیѧѧل ) :  مقیاس متفق علیھ یسѧѧاري ویمث  

  ( نسبة مئویة من كسر عشري ).
أعلѧѧى  او فكѧѧرة عامѧѧة عѧѧن المنفعѧѧة وھѧѧي تفѧѧرز مѧѧن خѧѧلالوھѧѧذه المعادلѧѧة سѧѧوف تؤلѧѧف انطباعѧѧاً         

ا اختیار مѧѧوعائداً متوقع وتضعف من خلال أعلى مخاطرة, ویمكن ان نأخذ مثالاً لتطبیق ھذه القانون 
%) ومحفظѧѧة أخѧѧرى 20%) وانحرافѧѧاً معیѧѧاري (20بѧѧین محفظتѧѧین الأولѧѧى تعطѧѧي عائѧѧداً متوقعѧѧاً (

  )؟A=8) و(A=4اك بدائل استثمار متمثلة في (%) وھن7تعرض عائداً خالیاً من المخاطرة (
  .)A=4ولتطبیق القانون لاستخراج قیمة المنفعة للمحفظة ذات المخاطرة في حالة (        
  نطبق

                                             )2(.005 x 4 x 20-U=20 
=20-8=12%                                                             

  
 رة لأنھѧѧاولذلك سوف یقوم المستثمر بتفضیل ھذه المحفظѧѧة علѧѧى المحفظѧѧة الخالیѧѧة مѧѧن المخѧѧاط        

  تعطي أعلى منفعة.
  ) فإنA=8أما في حالة (        

                                            )2(.005 x 8 x 20-U=20  
=20-16=4%                                                              

  
تثمر قѧѧوم المسѧѧیوھذه القیمة اقل من قیمة المنفعة للمحفظة الخالیة من المخاطرة لѧѧذلك سѧѧوف لا         

  ).Bodia,et.al,1999:151-153بالاستثمار فیھا (
اختیѧѧار وومѧѧن خѧѧلال دالѧѧة المنفعѧѧة یمكѧѧن حسѧѧاب المنفعѧѧة المتوقعѧѧة لكѧѧل مѧѧن المحѧѧافظ الكفѧѧوءة         

  ى    محفظѧѧѧѧة التѧѧѧѧي تعظѧѧѧѧم المنفعѧѧѧѧة المتوقعѧѧѧѧة او علѧѧѧѧى الأقѧѧѧѧل قریبѧѧѧѧة الѧѧѧѧى المنفعѧѧѧѧة المتوقعѧѧѧѧة المثلѧѧѧѧال
)Markowitz, et.al,1984:58-59.(  

        ѧѧي نسѧѧروة والتѧѧدار الثѧѧباع ومقѧѧتوى الإشѧѧین مسѧѧا بѧѧا مѧѧر تطیع التوھناك علاقة لا بد من تبیانھѧѧعبی
نحنѧѧى مخѧѧاطرة تظھѧѧر دالѧѧة المنفعѧѧة علѧѧى شѧѧكل عنھا على شѧѧكل دالѧѧة المنفعѧѧة, فالمسѧѧتثمر المتجنѧѧب للم

  ) .9منحدر في الرسم البیاني ، كما في الشكل (
ى أن ومن خلالھ نلاحظ ان كل زیادة في الثروة تعطي مستوى اقل من الإشباع للشخص, وكذلك نѧѧر 

باع(في شѧѧقصѧѧان الإالزیادة في الإشباع (في حالة الزیادة الإضافیة للثروة) لا یقابلھ النسبة نفسھا فѧѧي ن
  حالة الخسارة في الثروة نفسھا ).
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) Concaveویظھر شكلا مقعرا لدالة المنفعة عند مستثمر متجنب المخاطرة ویѧѧزداد التقعѧѧر(        
لإشѧѧباع ا) یعطي مقدارا اقل من Wealthكلما كان أكثر تجنبا للمخاطرة وأي مقدار إضافي للثروة (

)Satisfaction.(  
ار ) دین1000ѧѧ) دینѧѧار وھѧѧو أقѧѧل مسѧѧتوى إشѧѧباع ، فعنѧѧد طѧѧرح (2000ھ (ولیكن مستثمر ثروت        

) دینѧѧѧار سѧѧѧیكون مسѧѧѧتوى 1000) وحѧѧѧدات فѧѧѧي حѧѧѧین عنѧѧѧد إضѧѧѧافة (10سѧѧѧیكون مسѧѧѧتوى الاشѧѧѧباع (
  ) وحدات منفعة .6الاشباع فقط (

  

  
  لمنفعةا                                                                                                           

                                                                                                        50  
  

                                                                                                        40  
                                                                                                        

                                                                                                       30      
       

                                                                                                                                          20      عدد  
   وحدات            

   10    المنفعة  
     
  

                                                  6          5          4          3            2           1                   
  نانیرالدخل او الثروة بآلاف الد                                                   

  
                                                                         Source:Atrill, 2000:168  

  )9شكل (                                                              
  دالة المنفعة لمستثمر متجنب المخاطرة                                         

       
  حѧѧدي ال ع) تجѧѧاه المخѧѧاطرة, فѧѧإن الإشѧѧباIndefferentأمѧѧا المسѧѧتثمر غیѧѧر المكتѧѧرث او الحیѧѧادي ( 
)Marginal Satisfactionѧѧف, وبالمقابѧѧا وصѧѧر ممѧѧن أكثѧѧل ) والمنفعة او الثروة سوف لا تقل ع

 المسѧѧتثمر فالمنفعѧѧة الحدیѧѧة سѧѧتزداد بمعѧѧدل ثابѧѧت ، وتكѧѧون دالѧѧة المنفعѧѧة للمسѧѧتثمر مختلفѧѧة تمامѧѧا عѧѧن
  ) یوضح ذلك.10المتجنب للمخاطرة والشكل (
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  المنفعة                                                                                                           
                                                                                                         

  

                                                                                                        40  
                                                                                                        

                                                                                                       30      
       

                                                                                                                                          20      عدد  
   وحدات            
   10    المنفعة  

     
  

                                                                       4           3            2          1                  
  انیرالدنالدخل او الثروة بآلاف                                                         

  
                                                                          Source:Atrill, 2000:169 

  )10شكل (                                                           
  دالة المنفعة لمستثمر حیادي المخاطرة                                        

  
كثѧѧر مѧѧن أأما المستثمر الباحѧѧث عѧѧن المخѧѧاطرة, فالإشѧѧباع الحѧѧدي والمنفعѧѧة والثѧѧروة سѧѧوف تѧѧزداد     

ن إنھѧѧا سѧѧتكونقصانھ او تبقى ثابتة, أما من حیث شكل دالة المنفعة للمستثمر الباحث عѧѧن المخѧѧاطرة ف
نبѧѧا تج ) كلمѧѧا كѧѧان اقѧѧلConvexمختلفة عما تم وصفھ فѧѧي الحѧѧالتین السѧѧابقتین وتكѧѧون أكثѧѧر تحѧѧدبا (

  ).Atrill, 2000:169-170) یوضح ذلك (11للمخاطرة والشكل (
  

                                                                                                      
  

  
                                                                                                       30      

 

                                                                                                                                          20      
           

   10      
     

  

                                                                    4             3            2            1                  
  الدخل او الثروة بآلاف الدنانیر                                                   

  

                                                                            Source:Atrill,2000:170  
  )11شكل (                                              
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  دالة المنفعة لمستثمر باحث عن المخاطرة                             
 - :ئص منحنیات السواء في المخاطرة والعائدخصا )ب
  

 . ( موجب ) میلھا باتجاه الأعلى 
 . ًلا تتقاطع إطلاقا 
 ) مفضلة اذا كانت تتجھ الى الشمال الغربيNorth-West.( 
 .ھي جزء من عدد غیر محدد من المنحنیات 
 .یكون ذلك المیل معتمدا على تجنب المخاطرة من لدن الشخص المعني 

                                                                       )Arnold, 1998:276.(  
ھѧѧا طرة, لكنوعلى الرغم من ان نظریة المنفعѧѧة تسѧѧاعدنا فѧѧي فھѧѧم لمѧѧاذا المسѧѧتثمر یتجنѧѧب المخѧѧا        

لھѧѧا ستكون غیر ممكنة في تحدید دوال المنفعѧѧة للمسѧѧتثمرین والتѧѧي تضѧѧم بعѧѧض الطѧѧرق التѧѧي مѧѧن خلا
  تزویدنا بدلیل او مرشد للقرارات الإداریة.یتم 

صѧѧانعي  أمѧѧا القیمѧѧة العملیѧѧة لھѧѧذه النظریѧѧة فھѧѧي محѧѧدودة, وكحقیقѧѧة جوھریѧѧة فѧѧأن المѧѧدراء(         
ت القѧѧرارات) ھѧѧم فѧѧي الأسѧѧاس أكثѧѧر مواجھѧѧھ للمخѧѧاطرة مѧѧن المسѧѧتثمرین, إذ إنھѧѧم یضѧѧعون افتراضѧѧا

  ).Atrill, 2000:170حول تفضیلات المخاطرة إزاء المستثمرین (
APM,CAMP 

 
 - :نموذج تسعیر الموجودات الرأسمالیة  ) أ

                                               ) The Capital Asset Pricing Model(   
 :والأھمیةالمفھوم  . 1
  
تѧѧداد ن بالاممѧѧن البѧѧاحثی یعد ھذا النموذج من الإسھامات الرئیسѧѧة لنظریѧѧة المحفظѧѧة ویمثلѧѧھ عѧѧدد        

ل ) في الوقت الذي یوحي عند آخرین انѧѧھ الحب60ѧѧ: 1990الجوھري لنظریة المحفظة (العامري, 
نة ) س16ѧѧ), وكѧѧان تطѧѧوره بعѧѧد (CAPMالذي یقفز من نموذج اختیار المحفظة لـ(ماركویتز) الѧѧى (

) William Sharpeمѧѧن نظریѧѧة (مѧѧاركویتز) للمحفظѧѧة الكفѧѧوءة وذلѧѧك فѧѧي المقѧѧالات التѧѧي قѧѧدمھا (
 ) إضافة الى (حمѧѧادة)Jan Mossin) و(John Lintrerوالدراسات التي جاءت بعده من أمثال (

   لمخѧѧاطرة"اوقد عرفھا بأنھѧѧا " مجموعѧѧة التنبѧѧؤات المتعلقѧѧة بموازنѧѧة العائѧѧد المتوقѧѧع للموجѧѧودات ذات 
)Bodie,et.al,1999:251.(  

        ѧѧة معیاریѧѧا " نظریѧѧرون بأنھѧѧحھا آخѧѧین وضѧѧي حѧѧل فѧѧاذا یعمѧѧف مѧѧرورة وصѧѧت بالضѧѧة ولیس
  المسѧѧѧѧѧѧѧѧѧتثمرون ولكѧѧѧѧѧѧѧѧѧن الأصѧѧѧѧѧѧѧѧѧح و الاحѧѧѧѧѧѧѧѧѧرى مѧѧѧѧѧѧѧѧѧاذا سѧѧѧѧѧѧѧѧѧوف تعمѧѧѧѧѧѧѧѧѧل ضѧѧѧѧѧѧѧѧѧمن سѧѧѧѧѧѧѧѧѧلوكیاتھم 

)BinHammer&Sephton,1998:134.(  
تصѧѧل في حین یوضحھا فریق ثالث على أنھا " مقیاس نظري غیر عملي للمخاطرة ومѧѧا ھѧѧو م        

 اطرة سѧѧوقالمشѧѧترك فѧѧي العائѧѧد النسѧѧبي لمخѧѧ بالعائد المطلوب والمفھوم الضمني لھا ھي فكرة التبѧѧاین
  ).Clarke, et.al,1988:110معینة (
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  العائد الخالي
من 

 المخاطرة

ل سѧѧاوي معѧѧدیویقوم ھذا النموذج على افتراض ھو ان لكѧѧل الأسѧѧھم معѧѧدلاً عائѧѧداً مطلوبѧѧاً وھѧѧو         
 یѧѧع ، أمѧѧاالعائѧѧد الخѧѧالي مѧѧن المخѧѧاطرة زائѧѧدا عѧѧلاوة علѧѧى المخѧѧاطرة , إذ ان المخѧѧاطرة یعكسѧѧھا التنو

لیѧѧة داة تحلیج فتم استعمالھ في تحلیل العلاقة بین المخѧѧاطرة ومعѧѧدل العائѧѧد وفѧѧي نفѧѧس الوقѧѧت كѧѧأالنموذ
  ).Weston, et.al,1996:193مھمة في كل من التمویل الإداري وتحلیلات الاستثمارات (

  ) وھѧѧي تظھѧѧر فѧѧي الشѧѧكل CAPMفالمبادلѧѧة مѧѧا بѧѧین العائѧѧد والمخѧѧاطرة توصѧѧف مѧѧن خѧѧلال (        
مخѧѧاطرة  قة الخطیة ومیلھا او انحدارھا باتجاه الأعلى كذلك تعطي أعلѧѧى عائѧѧد یتطلѧѧب). والعلا12(

  ). Clarke, et.al,1988:112متمسكة بالفكرة العامة للمستثمر المتجنب للمخاطرة (
  

                                                                                                     
  العائد المتوقع                                                                                                 

                                                                                                    
 K                خاطرة الأسھم                          علاوة م                                        

  او حق الملكیة                                           
                          

                                                                                                 Rf  
         أدنى معدل للمخاطرة                                           

                                                                                        
 

  المخاطرة          
   

                                               Clarke ,et.al,1988:113:Source  
      

  )12شكل (                                                         
  عوالعائد المتوق الملكیةعلاوة مخاطرة الأسھم او حق                                

  
(البیتѧѧѧا)  ویعتمѧѧѧد ھѧѧѧذا النمѧѧѧوذج أساسѧѧѧا علѧѧѧى البیانѧѧѧات التاریخیѧѧѧة لتقѧѧѧدیر معѧѧѧدلات العائѧѧѧد, وان        

قبلیة ات المسѧѧتاستخدام ھذه البیانات قѧѧد لا تعكѧѧس بالفعѧѧل التقلبѧѧالمستخدمة لقیاس المخاطرة الموجودة ب
   تقریبیѧѧة للعوائѧѧد, لѧѧذلك فѧѧأن العوائѧѧد المطلوبѧѧة والمحѧѧددة فѧѧي النمѧѧوذج یمكѧѧن النظѧѧر إلیھѧѧا علѧѧى انھѧѧا

)Gitman, 2000:265.(  
  

 - مخاطرة النموذج: .2
  

ھѧѧا مѧѧن خѧѧلال تجنب ع نسѧѧتطی) مقیاس المخѧѧاطرة النظامیѧѧة لѧѧلأوراق المالیѧѧة التѧѧي لاBetaالبیتا (        
), وھو مؤشر لدرجѧѧة حركѧѧة عائѧѧدات موجѧѧود معѧѧین اسѧѧتجابة لتغیѧѧر Jones, 2000:178التنویع (

  عائد السوق, ویتم استخدام العائدات التاریخیة لإیجاد معامل (بیتا) للموجود.
ت وعائѧѧد السѧѧوق وھذا المعامل یتم اشتقاقھ بصورة بیانیة باستخدام العلاقѧѧة بѧѧین عائѧѧد الموجѧѧودا        

والخطوة الأولى تبدأ برسم نقاط التقاء عائد السوق وعائد الموجود في نقاط مختلفѧѧة مѧѧن الѧѧزمن ومیѧѧل 
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الخط یمثل (البیتا), و(بیتا) الموجود الأكثر میلا یشیر الى ان عائد ھذا الموجود أكثر اسѧѧتجابة للتغیѧѧر 
  وجѧѧѧѧѧѧودات الأخѧѧѧѧѧѧرى فѧѧѧѧѧѧي عائѧѧѧѧѧѧد السѧѧѧѧѧѧوق لѧѧѧѧѧѧذلك سѧѧѧѧѧѧیكون أكثѧѧѧѧѧѧر مخѧѧѧѧѧѧاطرة مѧѧѧѧѧѧن الموجѧѧѧѧѧѧود او الم

)Gitman, 2000:257-258.(  
لبѧѧا لأكثѧѧر تقاوھѧѧذا المعامѧѧل للسѧѧوق یكѧѧون مسѧѧاویا للواحѧѧد دائمѧѧا, والأسѧѧھم او الأوراق المالیѧѧة         

قѧѧل تقلبѧѧا ا) والعكѧѧس صѧѧحیح اذا كانѧѧت الأوراق المالیѧѧة 1للمخѧѧاطرة تكѧѧون فیھѧѧا الѧѧـ ( بیتѧѧا) اكبѧѧر مѧѧن (
  ).Jones, 2000:179للمخاطرة (

لمخѧѧѧاطرة ولا یوجѧѧѧد سѧѧѧبب رئѧѧѧیس لمعرفѧѧѧة لمѧѧѧاذا (بیتѧѧѧا) الأوراق المالیѧѧѧة لا تكѧѧѧون سѧѧѧالبة ؟ فا        
ѧѧدة وأسѧѧدل الفائѧѧل معѧѧن قبیѧѧي مѧѧاد الكلѧѧل الاقتصѧѧن عوامѧѧدد مѧѧلال عѧѧن خѧѧببة مѧѧي المسѧѧة ھѧѧعار النظامی

راق وأ) بینمѧѧا الوقود, فبعض الأوراق المالیة أكثر تأثیرا من خلال ھذه العوامل ( أعلى بیتѧѧا لѧѧلأوراق
ن خѧѧلال مѧѧأخرى یكون اقѧѧل تѧѧأثیرا (اقѧѧل بیتѧѧا) ویمكѧѧن ان یكѧѧون لѧѧبعض الأوراق المالیѧѧة تѧѧأثیر ایجѧѧابي 

لیѧѧة, راق الماتلك العوامل وفي الوقت نفسھ یمكن لھذه العوامل ان یكون لھا تأثیر سѧѧلبي أكثѧѧر فѧѧي الأو
  فأن (بیتا) الأوراق تكون سالبة.

وراق لنسѧѧبة لأمل الاقتصاد الكلي المѧѧؤثرة وكѧѧذلك الحѧѧال باو(بیتا) الأوراق مرتبطة بجمیع عوا        
ھѧѧذا والوحیѧѧد  مالیة خاصة او فردیة, بینما یكون واحدا او اثنѧѧین مѧѧن تلѧѧك العوامѧѧل لھѧѧا تأثیرھѧѧا السѧѧلبي
ً  یعتمد على الأكثریة او المقدار الأكثر من ھذه الأوراق ، وأكثر العوامل یكѧѧون تأثیرھѧѧا  علѧѧى متشѧѧابھا

ل یتѧѧأثر  المصرف یكون تفضѧѧیلھ مѧѧن خѧѧلال أعلѧѧى معѧѧدلات الفائѧѧدة , لكѧѧن ھѧѧو لا یѧѧزاھذا المقدار فمثلا
لѧѧخ مѧѧن عكسѧѧیا مѧѧن خѧѧلال أعلѧѧى كلѧѧف للوقѧѧود او كلѧѧف الأیѧѧدي العاملѧѧة مѧѧدة الركѧѧود الاقتصѧѧادي...... ا

  ).Mclaney, 2000:175العوامل (
 میѧѧة الѧѧىمخѧѧاطرة النظاوھنѧѧاك أسѧѧالیب إحصѧѧائیة أخѧѧرى تسѧѧتخدم لتقیѧѧیم (البیتѧѧا) وھѧѧي نسѧѧبة ال         

ین تراجѧѧع یظھѧѧر فѧѧي نسѧѧبة التبѧѧا أيالمخѧѧاطرة الكلیѧѧة وھѧѧو یقѧѧاس مѧѧن خѧѧلال ھѧѧذه المعامѧѧل إذ یحѧѧدد 
 المشترك في عائد الموجودات من خلال عائد محفظة السوق, وھنѧѧاك غѧѧرض آخѧѧر ھѧѧو أنѧѧھ لا یعطѧѧي

  البیتا)صول على (تفسیراً لمیكانیكیة حساب (البیتا) ولكنھ یلفت النظر في المشكلة العملیة للح
 )Fabozzi&Modigliani, 1996:197 .(  

ھѧѧو لتطبیѧѧق وكذلك من ممیزاتھ انھ مفید في مقارنѧѧة المخѧѧاطرة النسѧѧبیة لمختلѧѧف الأسѧѧھم وفѧѧي ا         
    لبیتѧѧا)  یستعمل من خلال المسѧѧتثمرین لیقѧѧدر مخѧѧاطرة الأسѧѧھم. والأسѧѧھم التѧѧي تكѧѧون مرتبѧѧة مѧѧن خلال(ا

  ھѧѧѧѧي ثابتѧѧѧѧة فѧѧѧѧي جمیѧѧѧѧع الأوراق المالیѧѧѧѧة لمѧѧѧѧدة اسѧѧѧѧتثنائیة او خاصѧѧѧѧة بسѧѧѧѧبب التبѧѧѧѧاین فѧѧѧѧي السѧѧѧѧوق 
 2000:179), (Jones .  

  المحفظѧѧѧѧة تتѧѧѧѧألف مѧѧѧѧن الأوراق المالیѧѧѧѧة المنخفضѧѧѧѧة (البیتѧѧѧѧا) بسѧѧѧѧبب بیتѧѧѧѧا كѧѧѧѧل مجموعѧѧѧѧة مѧѧѧѧن ھѧѧѧѧذه و
  -الأوراق ھѧѧѧѧѧѧѧي المعѧѧѧѧѧѧѧدل المѧѧѧѧѧѧѧوزون لبیتѧѧѧѧѧѧѧا الأوراق المالیѧѧѧѧѧѧѧة الفردیѧѧѧѧѧѧѧة أمѧѧѧѧѧѧѧا المعادلѧѧѧѧѧѧѧة فھѧѧѧѧѧѧѧي :

 )Weston&Brigham,1993:166.(  
  

 Bp=W1B1+W2B2+…………WnBn                         -----(2)   
  

                                                                  WiBi
1=i    =  

  

  -إذ ان:
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Bp . ھي (بیتا) المحفظة وھي تعكس مدى التقلبات للمحفظة وعلاقتھا بالسوق  :  
iW  تثمرة في : ھي جزء من المحفظة المسThi .الأسھم  
iB    ھي معامل (بیتا) في :Thi  الأسھم  

  -ویمكن اخذ مثال بسیط لتطبیق ھذه المعادلة وھو:       
) دینѧѧѧار 35.000) دینѧѧار تتѧѧألف مѧѧن (105.000اذا كѧѧان المسѧѧتثمر یمتلѧѧك محفظѧѧѧة ( مثѧѧال//

  . Bp  =0.7ون ) فبیتا المحفظة تك0.7) أسھم لكل من ھذه الأسھم (بیتا) (3مستثمرھا في (
  

Bp=0.33(0.7)+0.33(0.7)+0.33(0.7)=0.7                      
  

ھѧѧا سѧѧعار تقلبفمثل ھذه المخاطرة تكون اقل مخاطرة من السوق, فبالاختبѧѧار النسѧѧبي لھѧѧا تكѧѧون أ       
  محدودة وكذلك معدل العائد یكون اقل تقلبا نسبیا.

ف تѧѧزداد ) فإنѧѧھ سѧѧو iB ) =2.5اسѧѧتبدل بسѧѧھم كѧѧان والآن نفترض أن واحداً من الأسھم بیع و       
  ).Weston,et.al,1996:205) (1.3)الى(0.7فعلا مخاطرة المحفظة من (

  
Bp=0.33(0.7)+0.33(0.7)+0.33(2.5)=1.3                      

  
تѧѧا) بی(لك معامѧѧل وبھذا یتضح ان المحفظة التي تضم الموجودات ذات (البیتا) القلیلة فأنھا ستمت       

  منخفضѧѧѧѧѧة , والتѧѧѧѧѧي تضѧѧѧѧѧم موجѧѧѧѧѧودات ذات (بیتѧѧѧѧѧا) مرتفعѧѧѧѧѧة سѧѧѧѧѧتمتلك معامѧѧѧѧѧل (بیتѧѧѧѧѧا) مرتفعѧѧѧѧѧاً 
)Gitman, 2000:257-258 .(  
  

 - معادلة النموذج: .3
  

  ) وھي:CAPMتمثل المعادلة أدناه نموذج تسعیر الموجودات الرأسمالیة ( 
  

   (3)--------)B                          fR -m+(RfRR(R)=R    
  

  ن :إذ أ
 RR(R) . معدل العائد المطلوب :  
fR . العائد الخالي من المخاطرة :  

mR . عائد محفظة السوق :  
B . ( البیتا ) معامل المخاطرة النظامیة :  

ویتبین على ھذه المعادلѧѧة بѧѧأن معѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب لأي موجѧѧود یسѧѧاوي معѧѧدل العائѧѧد الخѧѧالي        
ویسѧѧѧاوي سѧѧѧعر  ])B)fR-mR[وعѧѧѧلاوة المخѧѧѧاطرة ھѧѧѧي  مѧѧѧن المخѧѧѧاطرة زائѧѧѧدا عѧѧѧلاوة المخѧѧѧاطرة,
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علاوة 
مخاطرة 
   zالموجود

)6(%  
  

ومعالجتѧѧھ بمعامѧѧل المخѧѧاطرة النظامیѧѧة  )fR-mR(المخѧѧاطرة او مѧѧا یسѧѧمى عѧѧلاوة مخѧѧاطرة السѧѧوق 
  ).Copeland&Weston, 1979:164(البیتا) (

لخزینѧѧة اأمѧѧا معѧѧدل العائѧѧد الخѧѧالي مѧѧن المخѧѧاطرة فھѧѧو عѧѧادة یعѧѧد معѧѧدل الفائѧѧدة علѧѧى حѧѧوالات         
) ھѧѧو معѧѧدل العائѧѧد لمحفظѧѧة mR), و(Short Term Treasury Bill Rateلأجѧѧل (قصѧѧیرة ا

  ).Clarke, et.al,1988:111السوق     ( 
 - الشكل البیاني للنموذج: .4

  
  ) بصѧѧѧѧورة بیانیѧѧѧѧة سѧѧѧѧیطلق علیѧѧѧѧھ خѧѧѧѧط سѧѧѧѧوق الأوراق المالیѧѧѧѧة CAPMعنѧѧѧѧدما یѧѧѧѧتم رسѧѧѧѧم (        

)Security Market Line) ھѧѧز لѧѧویرم (SMLѧѧي الحقیقѧѧو فѧѧد ) وھѧѧس العائѧѧتقیم یعكѧѧط مسѧѧة خ
  المطلوب في السوق لكل مستوى من المخاطرة غیر قابل للتنویع (البیتا).

) والعائѧѧد Xقي () تقاس المخاطرة (بالبیتا) إذ یمثلھا على المحور الأف13وفي الشكل البیاني (        
سѧѧوق  یمثلھѧѧا خѧѧط) والمبادلѧѧة مѧѧا بѧѧین العائѧѧد والمخѧѧاطرة Yالمطلѧѧوب یمثلѧѧھ علѧѧى المحѧѧور العمѧѧودي (

  ).Gitman, 2000:261(الأوراق المالیة 
  
  

  العائد المطلوب                             
                                                                                            17     (%) k  

                                                                           16   
                                                        SML              15    
                                                                                                    14    

                                                                           13  =zk 
                                                                           12              
                                                                           11  =mk  
                                                                           10  
                                                                           9  
                                                                           8  

                                                                           7    =fR   
                                                                           6  
                                                                           5  
                                                                           4  
                                                                           3  
                                                                           2  
                                                                           1  

                                                                       0  
         2.0              1.5                    1.0                   0.5  

علاوة 
رة          مخاط

  االموجود
m)4(%  
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                            Bz          Bm                                     brf  
  مخاطرة غیر قابلة للتنویع                                     

  
                          Gitman,2000:262                               :Source  

  
  )13شكل (                                                    

  خط سوق الأوراق المالیة                                               
  

) 0اوي (ن مѧѧن الشѧѧكل ان الموجѧѧود الخѧѧالي مѧѧن المخѧѧاطرة وھѧѧو معامѧѧل (البیتѧѧا) لѧѧھ یسѧѧإذ یتبѧѧی        
حیح صѧѧ) عѧѧدد 1(بیتا) محفظة السوق فتسѧѧاوي ( اوذلك بسبب تباینھا المشترك مع محفظة السوق, أم

ویمكѧѧن  دائما بسبب التباین المشترك في محفظة السوق مع نفسھا وھي مطابقة لتبѧѧاین محفظѧѧة السѧѧوق
  ).Copeland&Weston, 1979:164-165( -یاضیا:إثبات ذلك ر

  
                                       )mR (Var      )J,RmCov(R  

                     = 1 --------------=  ------------------=mB         
                               )mR (Var        )mR (Var   
       

                                               0               )J,RfCov(R  
                     = 0  --------------=  ------------------=fB         

                               )mR (Var        )mR (Var   
  
  

       ѧѧو أعلѧѧھ ,(اѧѧبیت) ىѧѧین ان أعلѧѧذلك یتبѧѧى ىكѧѧدل علѧѧذا یѧѧع, وھѧѧد متوقѧѧل عائѧѧط معامѧѧان فق  (اѧѧبیت)
) ویمكѧѧن 0للموجودات ھي المحددة للعائد المتوقع, و(بیتا) الموجودات الخالیѧѧة مѧѧن المخѧѧاطرة ھѧѧي (

ع محفظѧѧة ) ولا یتغیѧѧر م0ѧѧبیان سبب آخر لـھ وھو ان التغییر فѧѧي العائѧѧد الخѧѧالي مѧѧن المخѧѧاطرة ھѧѧو (
) فѧѧي iB( ) بѧѧدیلاً عѧѧن0سѧѧیكون (السوق, ولمعرفة العائد المتوقع للموجودات الخالیة من المخѧѧاطرة 

  -المعادلة آلاتیة:
  
                            f} = R fR –) m+ 0 { E(R f) = RiE(R  
  

ا , أمѧѧا بیتѧѧفالعائѧѧد للموجѧѧودات الخالیѧѧة مѧѧن المخѧѧاطرة ھѧѧو مشѧѧابھ للعائѧѧد الخѧѧالي مѧѧن المخѧѧاطرة       
) iB( ) بѧѧدیل1تѧѧا) محفظѧѧة السѧѧوق و() ھѧѧو نفѧѧس (بیi) دائما, وإذا الموجود (1محفظة السوق فھي (

  -فسوف تكون المعادلة على الشكل الآتي:
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                                 )m} = E( R fR –) m+ 1 { E(R f) = RiE(R    
  

إذا وق نفسѧѧھ , ففي ھذه الحالة یكѧѧون العائѧѧد المتوقѧѧع للموجѧѧود ھѧѧو العائѧѧد المتوقѧѧع لمحفظѧѧة السѧѧو       
محفظѧѧة  ) فالعائѧѧد المتوقѧѧع سѧѧیكون اكبѧѧر مѧѧن1مѧѧن محفظѧѧة السѧѧوق (مѧѧثلا اكبѧѧر مѧѧن كان (البیتا) اكبر 

السѧѧѧѧѧѧѧѧوق,  والعكѧѧѧѧѧѧѧѧس صѧѧѧѧѧѧѧѧحیح اذا كѧѧѧѧѧѧѧѧان الموجѧѧѧѧѧѧѧѧود (البیتѧѧѧѧѧѧѧѧا) اقѧѧѧѧѧѧѧѧل مѧѧѧѧѧѧѧѧن محفظѧѧѧѧѧѧѧѧة السѧѧѧѧѧѧѧѧوق                
 )Fabozzi&Modigliani, 1996:200-201 .(  
  
  
  

 ) Arbitrage Pricing Model(                    - نموذج التسعیر المرجح: ) ب
  

 - المفھوم والأھمیة : .1
  

قѧѧة مѧѧا بѧѧین ) تظھѧѧر (البیتѧѧا)  ولا تعطѧѧي تفسѧѧیراً تامѧѧاً او كѧѧاملاً عѧѧن العلاCAPMفѧѧي اختبѧѧار (       
حدة مѧѧن مستوى المخاطرة وعلاوة المخاطرة المتوقعة وبسببھا نظر الباحثون الى طرائق أخرى, وا

ان ) وفѧѧي بعѧѧض الأحیApmѧѧذج التسعیر المرجح الѧѧذي یرمѧѧز لѧѧـھ (تلك الطرائق أدت الى نشوء نمو
)Apt.(  

  ) الѧѧѧѧѧѧѧѧѧذي یحѧѧѧѧѧѧѧѧѧاول تجنѧѧѧѧѧѧѧѧѧب مѧѧѧѧѧѧѧѧѧواطن الضѧѧѧѧѧѧѧѧѧعف او الخلѧѧѧѧѧѧѧѧѧل CAPMویعѧѧѧѧѧѧѧѧѧد البѧѧѧѧѧѧѧѧѧدیل لѧѧѧѧѧѧѧѧѧـ(
)Binhammer&Sephton,1998:134(  ھمѧѧد سѧѧل عائѧѧو " لكѧѧراض وھѧѧلال افتѧѧن خѧѧدأ مѧѧوب

تѧѧأثیر الأحѧѧداث ) و جزئیѧѧا علѧѧى Macro Economicیعتمد جزئیا على تأثیرات الاقتصاد الكلي (
 Stephen)) وكان تطوره من خلال Brealey&Myers, 1991:174الاستثنائیة للشركات (

Ross, 1976)   ر  موعززھا وزاد من قیمتھا على النظاѧѧا أكثѧѧى انھѧѧا علѧѧالذي سبقھا وقد اعتبروھ
) فѧѧي قصѧѧورھا فھѧѧي CAPM), مѧѧع افتراضѧѧاتھا الأقѧѧل تقیѧѧدا كѧѧذلك تشѧѧبھ (CAPMعمومیѧѧة مѧѧن (

  ).Jones, 2000:544لمة الأخیرة في تسعیر الموجودات (لیست الك
  

 - معادلة النموذج :  . 2
  

      

  ) مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن خѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧلال العلاقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة الخطیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة : Apt) او (Apmیمكѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن التعبیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر عѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن (       
)BinHammer,1998:134(  
  

(4)---------k    Fk+……….+ B 3F3+ B 2F2+ B 1F1+ B f) = RAE(R  
  

  -إذ ان:
  
)AE(R= ي الموجودات الفردیة.العائد المتوقع ف  
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kF……..  , 3F2 , F , 1F=  عوامل المخاطرة النظامیة*.  
k........ B3 ,B2 ,B1 ,B = اصة بھا .تشیر الى حساسیة العائد المتوقع لموجودات العوامل الخ  
fR=  .  معدل العائد الخالي من المخاطرة  

  )Brealey&Myers, 1991:170ونلاحظ من تلك المعادلة نقطتین ھما: (        
  

), 0(  ) فѧѧي المعادلѧѧة, عѧѧلاوة المخѧѧاطرة المتوقعѧѧة وھѧѧي0) ھي ( kBاذا كانت كل من قیمة(  أولا:
نصѧѧر ع) لكѧѧل مѧѧن عامѧѧل الاقتصѧѧاد الكلѧѧي وھѧѧو 0فالمحفظة المنوعة التي یتم بناء حساسیتھا (

 أساسي خالي من المخاطرة وسوف یكون السعر المعѧѧروض بمعѧѧدلات فائѧѧدة خالیѧѧة المخѧѧاطرة
اً ذا المحفظة عرضت بعائد أعلѧѧى فمѧѧن المѧѧرجح ان المسѧѧتثمرین سѧѧوف یجعلѧѧون الѧѧربح خالیѧѧوإ

مѧѧن المخѧѧاطرة مѧѧن خѧѧلال الاقتѧѧراض لشѧѧراء المحفظѧѧة وإذا كѧѧان العكѧѧس فسѧѧوف یجعѧѧل الѧѧربح 
فѧѧي  ) ویستثمر0المرجح من خلال استراتیجیة عكسیة وھي بیع المحفظة المنوعة حساسیتھا(

 ) الحكومیة.T – billsعائدات حوالات الخزینة (
رة ) الذي سوف یعѧѧرض عѧѧلاوة المخѧѧاط 1المحفظة المنوعة تنشأ لعرض او كشف ( العامل  ثانیا:

 )A,Bسوف یتنوع مباشرة بنسبة حساسیة المحفظة للعامل, مثال ذلѧѧك لإنشѧѧاء محفظتѧѧین( أي
فظѧѧة ) ھي ضعف حساسیة للعامل الأول مѧѧن المحAیتأثران فقط بعامل واحد , فإن المحفظة (

)B) والمحفظة , (Aا انѧѧا اذا أردنѧѧذا , أمѧѧاطرة وھكѧѧلاوة المخѧѧعف عѧѧرض بضѧѧب ان تعѧѧیج ( 
ون ) فمجموعѧѧة المحفظѧѧات سѧѧتكAنقسم الأموال بالتساوي ما بین حوالات الخزینة ومحفظѧѧة (

 . ) وستعرض بنفس علاوة المخاطرةBبالضبط بنفس الحساسیة للعامل الأول من المحفظة (
 
 - :نموذج العامل او العوامل .3
  

ة فѧѧي ویستخدم في وصف سلوك أسѧѧعار الأوراق المالیѧѧة مѧѧن خѧѧلال محѧѧددات العوامѧѧل الأساسѧѧی       
) الأوراق المالیѧѧѧѧة وھѧѧѧѧو یمتلѧѧѧѧك ثѧѧѧѧلاث   Numbersالاقتصѧѧѧѧاد وھѧѧѧѧو تѧѧѧѧأثیر كبیѧѧѧѧر فѧѧѧѧي حسѧѧѧѧاب (

  -خصائص:
  

) علѧѧى عائѧѧدات Pervasive Influenceلكѧѧل عامѧѧل مخѧѧاطرة یكѧѧون ذا تѧѧأثیر معѧѧاكس (  أولا:
  ).APM) وھي لیست عوامل مخاطرة لـ(Eventsالمنشأة تحدد تلك الأحداث (السھم, و

 
   لا تكѧѧون تلك عوامѧѧل المخѧѧاطرة ویكѧѧون تأثیرھѧѧا فѧѧي العائѧѧد المتوقѧѧع, ویعنѧѧي ذلѧѧك ان الأسѧѧعار ثانیا:

لأسѧѧھم ) , وھذه العائدات یجب ان تحدد تجریبیا من خѧѧلال التحلیѧѧل الإحصѧѧائي لعائѧѧدات ا0(
  ات تأثیر معاكس للعائدات.أن العوامل ذ أيللنظر 

                                                 
اطرة النظامیѧѧة  من نحو ما عرفنѧѧاه سѧѧابقا بعѧѧلاوة المخѧѧ ىوھذا ما یسم  }fR –) fkE(R{بالشكل التالي  kF…….. ,  3, F 2, F 1F في بعض المصادر یكتب  *

                    خѧѧѧѧѧاطرة النظامیѧѧѧѧѧة علѧѧѧѧѧى معѧѧѧѧѧدل خѧѧѧѧѧالي المخѧѧѧѧѧاطرة , ولمزیѧѧѧѧѧد مѧѧѧѧѧن التفاصѧѧѧѧѧیل انظѧѧѧѧѧر    (سѧѧѧѧѧعر المخѧѧѧѧѧاطرة)" وھѧѧѧѧѧو مقѧѧѧѧѧدار الزیѧѧѧѧѧادة فѧѧѧѧѧي العائѧѧѧѧѧد لعامѧѧѧѧѧل الم
 )Fabozzi&Modigliani,1996:208-209.(  
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ت لارتفاعѧѧاافي بدایة كل مرحلة, عوامل المخاطرة لا یمكن التنبؤ بھا في السѧѧوق ككѧѧل, وتعѧѧد  ثالثا:

ین ) الاقتصادیة عѧѧاملOutputنقطة مھمة, مثال ذلك یمكن استعمال التضخم والمخرجات (
 لأنھ اقل مѧѧن )APMمؤثرین في عائدات المحفظة, فمعدل التضخم لیس عامل مخاطرة لـ (

ین الاخѧѧتلاف مѧѧا بѧѧ –). فالتضخم غیر المتوقѧѧع Partially Predictableالتنبؤ الجزئي (
) ومѧѧن خѧѧلال ھѧѧذا APMوھѧѧو عامѧѧل المخѧѧاطرة لѧѧـ ( –التضѧѧخم الفعلѧѧي والتضѧѧخم المتوقѧѧع 

 التعریف لا یمكن التنبؤ بما لا نعرفھ.
ا كانѧѧت قѧѧیم المتوقعѧѧة, فمѧѧثلا اذال لفالموضѧѧوع الأساسѧѧي ھѧѧو الانحѧѧراف فѧѧي العوامѧѧل مѧѧن خѧѧلا       

%) فقѧѧط, 4%) ومعѧѧدل التضѧѧخم الفعلѧѧي فѧѧي ھѧѧذه المرحلѧѧة ھѧѧو (5القیمѧѧة المتوقعѧѧة للتضѧѧخم ھѧѧي (
  %) وسیؤثر في العائد الفعلي في تلك المرحلة.1فالانحراف (

راق ) عوامѧѧل تѧѧؤثر فѧѧي عائѧѧدات الأو5) الѧѧى (3وقѧѧد اقتѧѧرح أكثѧѧر مѧѧن عمѧѧل تجریبѧѧي ان ھنѧѧاك (     
ѧѧة وسѧѧن  ( المالیѧѧل مѧѧدد كѧѧال حѧѧذا المجѧѧي ھѧѧوق, وفѧѧي السѧѧعرھا فRoll  &Ross (  لѧѧة عوامѧѧخمس

   -للمخاطرة النظامیة:
 التغیرات في التضخم المتوقع. . 1
 في التضخم. )Unanticipatedالتغیرات غیر المتوقعة ( . 2
 التغیرات غیر المتوقعة في إنتاجیة الصناعة. . 3
 التغیرات غیر المتوقعة في علاوة مخاطرة الدیون. . 4
 تغیرات غیر المتوقعة في ھیكلیة آجال معدلات الفائدة.ال . 5
فѧѧي  ولѧѧى تѧѧؤثرتلك العوامل مرتبطة بجزء مھم او أساسي من تقییم النموذج, فالنقѧѧاط الѧѧثلاث الأ       

  فیؤثران في معدل التضخم. نالتدفقات النقدیة في الصناعة, أما النقطتان الأخیرتا
  ) یѧѧѧѧѧѧѧѧرجح التغییѧѧѧѧѧѧѧѧرات غیѧѧѧѧѧѧѧѧر APMذج (وھنѧѧѧѧѧѧѧѧاك دراسѧѧѧѧѧѧѧѧة أخѧѧѧѧѧѧѧѧرى اقترحѧѧѧѧѧѧѧѧت ان نمѧѧѧѧѧѧѧѧو       

  ) وھѧѧѧѧѧѧѧѧذه CAPM) متغیѧѧѧѧѧѧѧѧرات اقتصѧѧѧѧѧѧѧѧادیة كلیѧѧѧѧѧѧѧѧة وھѧѧѧѧѧѧѧѧي اشѧѧѧѧѧѧѧѧمل مѧѧѧѧѧѧѧѧن (5المتوقعѧѧѧѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧѧѧѧѧي (
  (Jones,2000:545-548) -المتغیرات ھي:

 ).Default Riskمخاطرة الدیون ( . 1
 ھیكلیة معدلات آجال الفائدة. . 2
 ).Inflation or Deflationالتضخم او الانكماش ( . 3
 في الاقتصاد. معدل نمو الأرباح المتوقعة . 4
 ).Residual Market Riskمخاطرة السوق الثانویة ( . 5

  
  - ):CAPM) و (APMأوجھ التشابھ والاختلاف ما بین ( .4

  
  ما:) إذ قسمھ على قسمین ھJones, 2000:544وتم تناولھ عند كتاب كثیرین من بینھم (      

  -) لا تفترض:APM) ھو ان (CAPM(و  )APMالاختلاف ما بین ( أولا:
 ستثمار الأفقي لمدة منفردة.الا ) أ
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 انعدام الضرائب. )ب
 الاقتراض والإقراض بمعدل خالٍ من المخاطرة. )ج
 المستثمرون یختارون المحفظات على أساس العائد المتوقع والتباین. )د
 

  -) تفترض:APM) ھو ان (CAPM(و  )APMالتشابھ ما بین (  ثانیا:
 س.أن المستثمرین لھم الاعتقاد نفسھ او اعتقادھم متجان ) أ

 أن المستثمرین یتجنبون المخاطرة بتعظیم المنفعة. )ب
 أن الأسواق تكون تامة. )ج
  أن العائدات تتولد من خلال نموذج العامل. )د

) لѧѧھ رأي آخѧѧر مѧѧن خѧѧلال المعѧѧادلات إذ  Fabozzi&Modigliani, 1996:209بینمѧѧا (        
 )CAPMة () لمعادلMulti Factorѧѧ) والعامѧѧل المضѧѧاعف (CAPMیمكن ملاحظة ان معادلѧѧة (

  -) ومثلما موضح في أدناه:APM( جھو حالات خاصة من معادلة نموذ
  
  
  
)5(--                                     ]fR -+Bi [E(Rm)fE(Ri)  = R:)CAPM(   

  
               +          ]fR -)m[E(R i,m+Bf)  = RiMulti Factor(CAPM):E(R                 

)6( --            ]fR-)fH[E(RH,FiB…….+ ]+fR-)f2[E(R2,Fi]+ BfR-)f1[E(R1,FiB  
  
)7( --    ]fR-)fk[E(Rk,FiB…….+ ]+fR-)f2[E(R2,Fi] +BfR-)f1[E(R1,Fi+ BfR=  )i(APM) :E(R  

       
  

  -ومن خلال ھذه المعادلات یتضح ان:       
  

) CAPMفѧѧѧي ( ) یقللھѧѧѧاAPMاذا كѧѧѧان العامѧѧѧل فقѧѧѧط ھѧѧѧو مخѧѧѧاطرة السѧѧѧوق, فنمѧѧѧوذج (  أولا:
 ).CAPM) مع العامل المضاعف لـ (APMبالتغایر(

 میѧѧة ولیسѧѧتكذلك یمكن ملاحظة في كلیھم ان المستثمر سیكافأ بقبولھ جمیع المخاطر النظا ثانیا:
 المخاطرة غیر النظامیة.

ینمѧѧا فѧѧي العامل المضاعف یحدد واحداً من تلك المخاطرة النظامیة وھي مخاطرة السѧѧوق ب ثالثا:
)APMتحدد المخاطرة النظامیة.) لا  

) او CAPMإضѧѧافة الѧѧى ذلѧѧك ان مؤیѧѧدي ھѧѧذا النمѧѧوذج اظھѧѧروا عѧѧدة ممیѧѧزات أساسѧѧیة عѧѧن (       
  -العامل المضاعف وھي:

  
 تكون افتراضاتھ اقل تعقیدا في تفضیلات المستثمر باتجاه المخاطرة والعائد. أولا:
 اق المالیة.لا توجد افتراضات معدة حول توزیع عائدات الأور ثانیا:
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نظریѧѧة ھѧѧي النظریѧѧة لا تعتمѧѧد فѧѧي مطابقتھѧѧا الحقیقیѧѧة او الواقعیѧѧة علѧѧى محفظѧѧة السѧѧوق, وال ثالثѧѧا:
 مقاییس او معاییر احتمالیة.
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 
  

 )Market Protfolio(                                 -محفظة السوق:  ) أ
  

لѧѧى قیمھѧѧا امیع الأوراق المالیة ذات المخاطرة والممسوكة بالنسѧѧبة وھي المحفظة المؤلفة من ج 
), وجمیѧѧع ھѧѧذه الأوراق تѧѧزن مѧѧن خلالھѧѧا قѧѧیم السѧѧوق Archer, et.al,1983:119السوقیة (

) , وكѧѧل Vanhorne,1998:60الكلیة , لذا فالمعدل الموزون للمحفظة ھو محفظة السѧѧوق (
لسѧѧوقیة السѧѧوقیة بوصѧѧفھ النسѧѧبة الѧѧى القیمѧѧة ا ما موجود یجب ان یكون ممسѧѧوكا نسѧѧبیا مѧѧن قیمتѧѧھ

) ویمكن التعبیѧѧر  Fabozzi&Modigliani,1996:200-201الكلیة لجمیع الموجودات ( 
  ).Copeland & Weston,1979:162( -عن ذلك بالمعادلة :

  
  

   ت الفردیةالقیمة السوقیة للموجودا                                                     
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   =) iXنسبة المحفظة (      -----)8( 

  موجوداتالقیمة السوقیة لجمیع ال                                                     
  
  

  -):14ویمكن البرھنة على ان محفظة السوق كفوءة من خلال شكل (       
  
                                                

                                                                                                  
                                                                 II                                                                                            

                                                         
                                                                    I          العائد المتوقع  

                                     C                        
                                                            B    

                                                         A     
   
   
  

   المخاطرة                 
  

         Source:Copeland&Weston,1979:162                                 
  

  ) 14شكل (                                                   
  اختیار المستثمرین للمحفظة الكفوءة                                       
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ن دون جموعѧѧة الفѧѧرص نفسѧѧھا ومѧѧوطالما ان توقعات المستثمر متجانسѧѧة, فѧѧیمكن ملاحظتھѧѧا بم        
حملھѧѧا الموجودات الخالیة من المخاطرة فسیتم اختیار جمیع المحفظات الكفوءة بصѧѧرف النظѧѧر عѧѧن ت

مѧѧا ) بینBللمخاطرة الفردیة, ویتبѧѧین مѧѧن الشѧѧكل ان ھنѧѧاك شخصѧѧین, الشѧѧخص الأول یختѧѧار محفظѧѧة (
وءة وذلѧѧك ظѧѧة یمكѧѧن ان تكѧѧون كفѧѧ) وھو اقل تجنبا للمخاطر والمحفCالثاني یختار المحفظة الكفوءة (

  -لسببین:
 السوق وببساطة ھو مجموعة من كل الموجودات المالیة الفردیة الممسوكة. . 1
 كل الأوراق المالیة الفردیة الممسوكة كفوءة. . 2

  
ن كفѧѧوءة ومѧѧ وعندما تكون توقعات كل الأوراق المالیة الفردیة متجانسة, فمحفظة السوق تكون       

  ).Copeland&Weston, 1979:161وق لیست كفوءة (دونھا تكون محفظة الس
 ) SML) لا بѧѧد مѧѧن دراسѧѧة العلاقѧѧة مѧѧابین میѧѧل(13) شѧѧكل (SML(وبعѧѧد الشѧѧكل البیѧѧاني لѧѧـ       

ѧѧع جمیѧѧن وضѧѧوق, ویمكѧѧي السѧѧودات فѧѧع ومحفظة السوق, والمحفظة السوقیة متكونة من جمیع الموج
ة حتѧѧاج الѧѧى معرفѧѧة (البیتѧѧا) لمحفظѧѧ), ولتقѧѧدیر مѧѧا تѧѧم وضѧѧعھ نSMLھѧѧذه الموجѧѧودات علѧѧى الخѧѧط (

  .E(Rm)), والعائد المتوقع في محفظة السوق MBالسوق (
  

تѧѧا) میة (البیوبما ان المحفظة تتمثل بجمیع الموجودات في السوق فیكون معدل المخاطرة النظا       
  ) Ross, et.al,1996:296) على الشكل الآتي: (SML) فسیكتب میل (1یساوي (

  
  
  

                                                      fR -)mE(R           fR -)mE(R  
     )9(--------        fR-)mE(R  ـــــــ= ـــــــــــــــــــــــــــ  = ـــــــــــــــــــ    =Slope SMI  

                                               1                    mB  
  
  
  

طرة السѧѧوق وھѧѧو عѧѧلاوة المخѧѧاھو غالبا ما یدعى بعѧѧلاوة مخѧѧاطرة  fR -)mE(Rمصطلح        
سѧѧوق ), وھѧѧو الفѧѧرق مѧѧا بѧѧین العائѧѧد المتوقѧѧع فѧѧي محفظѧѧة الSMIفي محفظة السوق, وھو كذلك میل (

  ) .15), ویمكن تمثیلھ بیانیا بالشكل (Ross, et.al,1998:388ومعدل الخالي من المخاطرة (
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  لعائد المتوقعا                                                                                                 

  لموجودل                                                                                                                  
                                                                                                             )iR(E 

                                            
                     fR -)mE(R  =                                               )mR(E   

  علاوة المخاطرة        
                                                                                                fR 

                                           
        )iB( بیتا الموجود  

                                                            =1.0mB  
  

                                                           Ross,et.al,2000:406:Source  
  

  )15شكل (                                                  
  ةلسوق ومعدل العائد الخالي من المخاطرالفرق بین العائد المتوقع في محفظة ا         

  
  

        ѧѧتمل علیѧѧا تشѧѧاع لمѧѧا بالإجمѧѧوب بھѧѧأتھا ومرغѧѧع وتعد محفظة السوق نظریة مقیدة منذ نشѧѧھ كجمی
 الأوراق المالیѧѧѧة, والعائѧѧѧد فѧѧѧي محفظѧѧѧة السѧѧѧوق ھѧѧѧو معѧѧѧدل العائѧѧѧد المѧѧѧوزون فѧѧѧي جمیѧѧѧع الموجѧѧѧودات

), S&P), ومؤشѧѧرات (Dow Jonesت (الرأسѧѧمالیة, ویمكѧѧن تقѧѧدیره او تحدیѧѧده مѧѧن خѧѧلال معѧѧدلا
  ).Francis, 1991:254) ومؤشرات أخرى مشابھھ (NYSEومؤشر (

          
  

        )Diversification                         (      -التنویع: )ب
  

 مفھومھ: .1
  

یضѧѧا ویعرف أ et.al,1983:119) (Archer," او أكثر من الاستثمارات  باثنین" الإمساك       
  ) Johnson, 2000:119نھ" مجموعة من الموجودات ھدفھا تقلیل التقلبات في المحفظة " (بأ

او  ھѧѧا محفظتѧѧھویعرف أیضا بأنھ " قرار المستثمر باختیار تشكیلة الاستثمارات التي تتكѧѧون من       
ن ان من شأن التشكیلة الجیѧѧدة, تخفѧѧیض درجѧѧة المخѧѧاطرة التѧѧي یتعѧѧرض إلیھѧѧا عائѧѧد المحفظѧѧة مѧѧن دو

  ).85: 2002ترتب على ذلك تأثیر عكسي في معدل ذلك العائد " (العاني, ی
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       ѧѧة مѧѧن الأوراق المالیѧѧافظ مѧѧوین محѧѧلال تكѧѧن خѧѧاطرة مѧѧل المخѧѧدات فالتنویع بشكل عام یقلѧѧع عائ
  ).Rao, 1992:306ارتباطھا بشكل غیر تام(

الیѧѧة تكѧѧون موجѧѧودات مكمѧѧا ویعѧѧرف علѧѧى انѧѧھ " إمسѧѧاك او اختیѧѧار تشѧѧكیلة مѧѧن الموجѧѧودات قѧѧد       
ع وحقیقیѧѧة والھѧѧدف مѧѧن ھѧѧذه التشѧѧكیلة ھѧѧو تقلیѧѧل درجѧѧة المخѧѧاطرة الѧѧى أدنѧѧى مسѧѧتوى لھѧѧا حسѧѧب نѧѧو

  المخاطرة التي یتعرض لھا عائد المحفظة. 
  

  

 طرائق تنویع محفظة الأوراق المالیة: .2
  

حفظѧѧة, ھناك أسѧѧالیب عѧѧدة فѧѧي تنویѧѧع محفظѧѧة الأوراق المالیѧѧة تѧѧؤدي الѧѧى تخفѧѧیض مخѧѧاطرة الم       
  -وسیتم عرض عدد من تلك الأسالیب وعلى وفق الآتي:

  
  :التنویع البسیط او الساذجأولا: 

(Simple or Naive Diversification)                                 
    

احѧѧدة     ینسѧѧجم ھѧѧذا النѧѧوع مѧѧن التنویѧѧع مѧѧع المثѧѧل الشѧѧائع " لا تضѧѧع جمیѧѧع البѧѧیض فѧѧي سѧѧلة و        
"Not Putting All Eggs In One Basket."  

ات التѧѧي ویقѧѧوم ھѧѧذا الأسѧѧلوب علѧѧى مبѧѧدأ أساسѧѧي یتمثѧѧل فѧѧي ان كѧѧل زیѧѧادة فѧѧي تنویѧѧع الاسѧѧتثمار       
دة مѧѧن تؤلفھا المحفظة تعمل علѧѧى تخفѧѧیض درجѧѧة المخѧѧاطرة التѧѧي یتعѧѧرض إلیھѧѧا العائѧѧد ویمكѧѧن الإفѧѧا

درجѧѧة  تظھر بصورة انخفاض فѧѧي)لتمثیل ھذا الأسلوب, فالزیادة في عدد أنواع الأسھم 16الشكل (
یѧѧѧة المخѧѧѧاطرة, فتѧѧѧنخفض المخѧѧѧاطرة غیѧѧѧر النظامیѧѧѧة عنѧѧѧد زیѧѧѧادة ھѧѧѧذا العѧѧѧدد ومѧѧѧن ثѧѧѧم المخѧѧѧاطرة الكل

 للمسѧѧتثمر للمحفظة, وتقتصر مخاطرة المحفظة في ھذه الحالة على المخاطرة النظامیة التي لا یمكن
  ). 85: 2002 ان یتجنبھا بغض النظر عن مقدار التنویع الذي یقوم بھ (العاني,

                                                                             
                                                                                          

                                                                                                        3    مخاطرة  
   2.5 المحفظة   

                                                                                                                                          2     
  1.5     لمخاطرة غیر النظامیةا                                                                                                      

     المخاطرة
   1       الكلیة  

   0.5         لمخاطرة النظامیةا                                                                                                     
     

25               20                15                10                 5                  0  
  تنویع المحفظة                                              

  
  

   84: 2002المصدر: العاني,           
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  )16شكل (                                                     
  درجة المخاطرة وتنویع المحفظة العلاقة بین                                  

  
 ة لمحاكѧѧاةوھѧѧذا الأسѧѧلوب یمكѧѧن تحلیلѧѧھ باسѧѧتخدام الاختیѧѧارات العشѧѧوائیة والأوزان المتسѧѧاوی       

ѧѧلوب لتحقیѧѧذا الأسѧѧتخدام ھѧѧر, وان اسѧѧكل كبیѧѧاذج بشѧѧتثمر السѧѧعالأسالیب التي یستخدمھا المسѧѧق التنوی 
  ).Francis, 1991:229حفظة المنوعة (قدرتھا على تقلیل المخاطرة في الم لالبسیط لا یبط

ى تقلیѧѧل ھ یؤدي الومن فوائد ھذا التنویع انھ لا یستثمر في إضافة أوراق مالیة الى المحفظة لأن       
ق المالیѧѧة )  ,  لذلك فلیس شرطا ان عدداً كبیѧѧراً مѧѧن الأورا Marginal Riskالمخاطرة الحدیة  ( 

  ).Jones, 2000:165-166یقتضي تحقیق فوائد التنویع الجوھریة (
الیѧѧة وراق الموعلى ھذا الغرار فإن المستثمرین لا یستطیعون ان یحددوا العدد المناسب من الأ       

ب ضمن المحفظة التي یمكن ان تجعل درجѧѧة المخѧѧاطرة غیѧѧر النظامیѧѧة فѧѧي اقѧѧل مسѧѧتوى, وذلѧѧك بسѧѧب
ي یمسѧѧكھا فѧѧ دوات المالیѧѧة التѧѧياختلاف آرائھم المستقبلیة التي علѧѧى أساسѧѧھا یحѧѧدد المسѧѧتثمر عѧѧدد الأ

  ). 86: 2002محفظتھ, فضلا عن اختلاف المناخ الاستثماري بحسب ظروف السوق ( العاني, 
  

   - التنویع عبر الصناعات: ثانیا:
                                           )Diversification Across Industries(  

  

لѧѧك الأوراق المالیѧѧة مѧѧن خѧѧلال صѧѧناعات عѧѧدة ویكѧѧون ذ یفضѧѧل عѧѧدد مѧѧن المسѧѧتثمرین اختیѧѧار       
 أفضѧѧل مѧѧن التنویѧѧع فѧѧي صѧѧناعة واحѧѧدة, فضѧѧلا عѧѧن ان ھنѧѧاك دراسѧѧات فѧѧي معѧѧدلات العائѧѧد لѧѧلأوراق
المالیѧѧѧة فѧѧѧي كثیѧѧѧر مѧѧѧن الصѧѧѧناعات أظھѧѧѧرت بѧѧѧأن جمیѧѧѧع الصѧѧѧناعات قریبѧѧѧة فѧѧѧي ارتباطھѧѧѧا, لѧѧѧذا قѧѧѧام 

ات قیѧѧاس فاعلیѧѧة التنویѧѧع فѧѧي صѧѧناع ) بدراسѧѧة تѧѧم فیھѧѧاFisher) مѧѧع زمیلѧѧھ (Lorieالبروفیسѧѧور (
) للأسѧѧھم NYSEمتعѧѧددة والزیѧѧادة فѧѧي عѧѧدد الموجѧѧودات المختلفѧѧة للمحفظѧѧة فѧѧي سѧѧوق نیویѧѧورك (

تشѧѧكلت مѧѧن خѧѧلال أسѧѧلوبین منفصѧѧلین  )8, 16, 32, 128العادیة فھناك محفظات تحتوي على (
  ھما:

  
  یتضمن الاختیار البسیط العشوائي للموجودات. الأسلوب الأول:

  تجذب كل موجود في المحفظة من خلال صناعات مختلفة. وب الثاني:الأسل
  

       ѧѧد للمحفظѧѧدلات العائѧѧن معѧѧداول عѧѧیت بجѧѧة وأحصѧѧذه الدراسѧѧي ھѧѧأت فѧѧد أنشѧѧات محفظات عدة ق
  ) یقدم ما تم إیجاده في ھذه الدراسة التي توصلت الى استنتاجین:2والجدول (

  

فѧѧنلاحظ  لبسѧѧیط لتقѧѧارب النتѧѧائج فیمѧѧا بینھمѧѧا,التنویع عبر الصناعات لیس أفضل مѧѧن التنویѧѧع ا . 1
الفѧѧارق  إلا ان )8, 32ھذا التقارب في اغلب نتائج الجدول إلا في القلیل مѧѧثلاً فѧѧي محفظѧѧة (

 ینھما.بفي معدلات العائد لكلا الأسلوبین لیس بكبیر وھذا یدل على الارتباط التام فیما 
ھمیѧѧة أ) أسѧѧھم لا تشѧѧكل 8محفظة فوق (الزیادة في عدد الموجودات المختلفة الممسوكة في ال . 2

  ). Francis, 1991:229في تخفیض مخاطرة المحفظة (
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  )2جدول (                                                          
  إحصاءات عن أسالیب التنویع المختلفة    

  
عدد 
أسھم 

  المحفظة

الأسالیب 
المستخدمة 
  في التنویع

حد الأدنى ال
  لمعدل العائد

الحد الأعلى 
  لمعدل العائد

متوسط معدل 
  العائد

الانحراف 
المعیاري 

  للعائد
  0.22  %13  %164  %47 -   عشوائي  8

  0.22  %13  %158  %47 -   صناعات متعددة  8

  0.21  %13  %121  %37 -   عشوائي  16

  0.21  %13  %121  %37-   صناعات متعددة  16

  0.20  %13  %98  % 31 -   عشوائي  32

  0.20  %13  %93  % 29 -   صناعات متعددة  32

  0.19  %13  %76  %29 -   عشوائي  128

Source: Francis,1991:230                                                          
  

  )Super Fluous Diversification(                     - التنویع المفرط:ثالثا: 
  

ي تقلیѧѧل ھѧѧختار من المحفظة فالفائѧѧدة القصѧѧوى ) من الموجودات المختلفة ت15 -10اذا كان (       
ѧѧع المفѧѧا , إذ ان التنویѧѧي تحقیقھѧѧاالمخاطرة من خلال التنویع البسیط وھو أكثر ملاءمة فѧѧو زیѧѧدة رط ھ

والتѧѧي   غیر اعتیادیة وغیر منظمة في نفѧѧس الوقѧѧت فѧѧي عѧѧدد الأوراق المالیѧѧة التѧѧي تضѧѧمنھا المحفظѧѧة
  تؤدي نتائجھا الى المشاكل الآتیة :

  

 )Purchase of Lackluster perfor( ور اداء عملیة الشراء:فت - أ
یѧѧة   إن البحѧѧث فѧѧي شѧѧراء العدیѧѧد مѧѧن الموجѧѧودات المختلفѧѧة یѧѧؤدي بالنھایѧѧة الѧѧى ان تكѧѧون عمل

  الاستثمار صعبة وبالتالي یكون ناتج معدل العائد غیر كاف لتحمل المخاطرة.
 عدم إمكانیة إدارة المحفظة جیدا: - ب

محفظѧѧة تحتوي على اثني عشر من الموجودات المختلفѧѧة, فѧѧإدارة ھѧѧذه الاذا ما كانت المحفظة 
  لا تستطیع ان تعدھا مرتبة في وقت واحد.

 تكالیف البحث العالیة: - ج
ѧѧل ضѧѧل تحلیѧѧروري زیادة عدد الأوراق المالیة المرشحة للمحفظة, سیؤدي الى كلفة أكثر لعم

  للأوراق المالیة.
 تكالیف التحویل العالیة:  - د
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لѧѧة المتكررة لكمیات صѧѧغیرة مѧѧن الأسѧѧھم سѧѧوف تѧѧؤدي بالنتیجѧѧة الѧѧى اكبѧѧر عموعملیة الشراء 
  للوسیط من خلال عملیة الشراء المتكررة بمقدار اكبر من الأسھم.

  
       ѧѧة, لѧѧرط للمحفظѧѧع المفѧѧدیرھا التنویѧѧل یѧѧي ترسѧѧوعلى الرغم من ان أكثر الأموال التѧѧإن علѧѧى ذا ف

حفظѧѧѧة خصوصѧѧѧا انھѧѧѧا تكѧѧѧون اقѧѧѧل صѧѧѧافي عائѧѧѧد الأرجѧѧѧح تكѧѧѧون غیѧѧѧر مسѧѧѧاعدة فѧѧѧي تحسѧѧѧین اداء الم
  .)Francis, 1991:231-232لأصحاب المحفظة بعد اقتطاع نفقات إدارتھا (

  
  )Markowtiz Diversification(            -: التنویع بأسلوب ماركوتیزرابعاً: 

  
رغم مѧѧن لѧѧویعرف على انھ مجموع الموجودات التي ھي اقل من الارتباط التام الموجب على ا       

مسѧѧتوى  انھا تقلل من مخاطرة المحفظة من دون خسارة العائѧѧد وتسѧѧتطیع تقلیѧѧل المخѧѧاطرة الѧѧى أدنѧѧى
  وكѧѧѧذلك یطلѧѧѧق علیѧѧѧھ أیضѧѧѧا بѧѧѧالتنویع  )Francis,1991:234مѧѧѧن مخѧѧѧاطرة غیѧѧѧر قابلѧѧѧة للتنویѧѧѧع(

أول مѧѧن طѧѧور مفھѧѧوم  )1952ویعѧѧد ( مѧѧاركوتیز,  )Efficiente Diversificationالكفѧѧؤ( 
ل ظѧѧة بطرائѧѧق منھجیѧѧة وقѧѧد لاحѧѧظ كمیѧѧا لمѧѧاذا وكیѧѧف یعمѧѧل تنویѧѧع المحفظѧѧة فѧѧي تقلیѧѧتنویѧѧع المحف

ѧѧاب المخاطرة في محفظة المستثمر وقد حاول تنظیم أفكاره وتطبیقاتھ في أكثر من نظام منھجѧѧي وأج
لتѧѧي اعن السؤال الأساسي: ھل مخاطر المحفظة تسѧѧاوي مجموعѧѧة مخѧѧاطر الأوراق المالیѧѧة الفردیѧѧة 

  تتضمنھا ؟
وقѧѧع ( مѧѧاركوتیز) ھѧѧو أول مѧѧن طѧѧور مقیѧѧاس محѧѧدد فѧѧي مخѧѧاطرة المحفظѧѧة واشѧѧتق العائѧѧد المت       

  والمخاطرة من أساس علاقات التباین.
        ѧѧة الفردیѧѧاطرة الأوراق المالیѧѧب ذة, إإن مخاطرة المحفظة ھي لیست المعدل الموزون لمخѧѧیج 

ي نقلѧѧل كѧѧأجѧѧل حسѧѧاب مخѧѧاطرة المحفظѧѧة حساب العلاقة المتبادلة مابین عائدات الأوراق المالیة مѧѧن 
  ).Jones, 2000:166-167ھذه المخاطرة الى أدنى مستوى مع مستوى معین من العائد (

رتبѧѧاط اان أدنى  ھذا التنویع ھو أكثر تحلیلا من التنویع البسیط ویراعي ارتباط الموجودات إذ        
  مخѧѧѧѧѧѧاطر المحفظѧѧѧѧѧѧة مѧѧѧѧѧѧا بѧѧѧѧѧѧین الموجѧѧѧѧѧѧودات یكѧѧѧѧѧѧون أكثѧѧѧѧѧѧر قѧѧѧѧѧѧدرة لھѧѧѧѧѧѧذا التنویѧѧѧѧѧѧع فѧѧѧѧѧѧي تقلیѧѧѧѧѧѧل 

)Francis, 1991:234.(  
  
   -ویمكѧѧѧѧѧѧѧѧن تلخѧѧѧѧѧѧѧѧیص اثѧѧѧѧѧѧѧѧر الارتبѧѧѧѧѧѧѧѧѧاط فѧѧѧѧѧѧѧѧي تخفѧѧѧѧѧѧѧѧیض المخѧѧѧѧѧѧѧѧѧاطرة مѧѧѧѧѧѧѧѧن خѧѧѧѧѧѧѧѧلال الآتѧѧѧѧѧѧѧѧѧي: 

  )153: 1993(النعماني وآخرون, 
ة )فѧѧأن التنویѧѧع یمكѧѧن ان یزیѧѧل المخѧѧاطر1-اذا كانѧѧت الموجѧѧودات ذات ارتبѧѧاط سѧѧالب تѧѧام ( - أ

 العملیة.   في الحیاة دتماما, ویلاحظ ان مثل ھذه الموجودات لا توج
ة بشѧѧكل اذا كانت الموجودات التي لیس بینھا ارتباط, فإن التنویع یمكѧѧن ان یخفѧѧض المخѧѧاطر  - ب

 واضح .
), فѧѧѧѧأن التنویѧѧѧѧع فѧѧѧѧي 1اذا كانѧѧѧѧت كѧѧѧѧل الموجѧѧѧѧودات البدیلѧѧѧѧة ذات ارتبѧѧѧѧاط موجѧѧѧѧب تѧѧѧѧام (+  - ج

 الاستثمارات لا یخفض المخاطرة إطلاقا.
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رجѧѧة موجѧѧب ولكѧѧن لѧѧیس تامѧѧاً. وتعتمѧѧد دفي الحقیقѧѧة نجѧѧد ان غالبیѧѧة الموجѧѧودات ذات ارتبѧѧاط  - د
ابلѧѧة قالارتبѧѧاط فیمѧѧا بѧѧین الموجѧѧودات علѧѧى العوامѧѧل الاقتصѧѧادیة, وھѧѧذه العوامѧѧل عѧѧادة تكѧѧون 

 للتحلیل.
خلالھѧѧا  ولغѧѧرض تطبیѧѧق ھѧѧذا النѧѧوع مѧѧن التنویѧѧع تѧѧدخل البیانѧѧات الѧѧى الحاسѧѧبة والتѧѧي سѧѧیتم مѧѧن       

ن بعѧѧد ة المحفظѧѧة تأخѧѧذ بنظѧѧر الاعتبѧѧار كѧѧل مѧѧتحلیل لمحفظة ( مѧѧاركویتز) وھѧѧي طریقѧѧة علمیѧѧة لإدار
ثѧѧر لتحلیل أكاالمخاطرة والعائد لألاف او مئات الأوراق المالیة في وقت واحد وتعد ھذه الطریقة في 

) Committee) او اختیار الاستثمارات من خѧѧلال لجنѧѧة (intuitionفعالیة من استعمال الحدس (
  لاختیار الأوراق المالیة الملائمة.

وقت  ل فيحھذا التحلیل ھو مشكلة ریاضیة أساسیة تتطلب كثیراً من المعادلات لتكوین و       
  واحد ونستطیع ان نعمل بھا في نطاق واسع من خلال استخدام برامج الحاسبة وتدعى 

  ) والتي تقلل من مخاطرة  المحفظة  Quadratic Programming(البرامج التربیعیة  
  ) لمستوى معین من معدل عائد المحفظة Quadratic Equaation( المعادلة التربیعیة 

)Francis, 1991:241-242.(   
  

  )onInternational  Diversificati(                  - التنویع الدولي : - خامساً :
  

       ѧѧدة. فتقلیѧѧة الواحѧѧددات الدولѧѧع محѧѧع مѧѧلال التنویѧѧن خѧѧاطرة مѧѧاطرمن الممكن تقلیل المخѧѧة ل المخ
تھ ) في دراسSolnik 1974ѧѧن یكون متاحاً من خلال الاستثمار الدولي وقد وصف (من المحتمل أ

ن %) مѧѧن المخѧѧاطرة تبقѧѧى عنѧѧد مسѧѧتوى معѧѧین بعѧѧد إكمѧѧال عملیѧѧة التنویѧѧع م43.8ѧѧعѧѧن المانیѧѧا ان (
ѧѧدة وجѧѧات المتحѧѧا والولایѧѧي فرنسѧѧا فѧѧة, بینمѧѧث خلال شراء الأسھم داخل أسواق أسھمھا المحلیѧѧد الباح

%) علѧѧى التѧѧوالي ولا تѧѧزال مقѧѧدار ھѧѧذه المخѧѧاطرة كبیѧѧراً ومѧѧن 27%) و(32.67انھѧѧا الأفضѧѧل (
  الممكن تقلیلھ من خلال شراء أسھم من دول أخرى .

تملѧѧة وعنѧѧد الإقѧѧرار بإمسѧѧاك محفظѧѧة دولیѧѧة منوعѧѧة فیجѧѧب ان یقѧѧرر مѧѧا تحملѧѧھ مѧѧن فوائѧѧد مح         
  لات لتقیѧѧیم النسѧѧبي للعمѧѧ) فѧѧي اHedgeومخاطرة تحركات العملة او التغیѧѧرات فѧѧي طریقѧѧة التحѧѧوط (

)Elton&Gruber, 1995:693.(  
        ѧѧن عملیѧѧع مѧѧون أوسѧѧة لتكѧѧة الدولیѧѧع المحفظѧѧلذلك ھناك أسس تعتمد علیھا عملیة تنویѧѧة ة المحفظ

  )88-87: 2002( العاني,  -المحلیة وعلى النحو الآتي:
این این والتبѧѧاختلاف معدل العائد الذي یمكن الحصول علیѧѧھ مѧѧن خѧѧلال اسѧѧتخراج معامѧѧل التبѧѧ - أ

ضѧѧة المشترك بین عوائد الموجودات لكل مستوى مѧѧن المخѧѧاطرة, وحینمѧѧا تكѧѧون عملیѧѧة المقای
جѧѧودات بѧѧین العائѧѧد والمخѧѧاطرة أكثѧѧر ملاءمѧѧة مѧѧع عائѧѧد الأوراق المالیѧѧة الأجنبیѧѧة تكѧѧون المو

 الأجنبیة أكثر في مكونات المحفظة.
لأقѧѧل ائد وتكون عادة الموجودات اختلاف درجة المخاطرة التي تؤدي الى اختلاف في العوا  - ب

 مخاطرة ھي الموجودات الأكثر جاذبیة.
مѧѧا مدرجѧѧة الارتبѧѧاط ونوعѧѧھ بѧѧین عوائѧѧد الموجѧѧودات المحلیѧѧة وعوائѧѧد الموجѧѧودات الأجنبیѧѧة   - ج

 الباً.ستنخفض درجة مخاطرة المحفظة حینما یكون نوع الارتباط  ذأشار إلیھ (ماركویتز), إ
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ون یفѧѧات ویكѧѧة التي یختارھا المسѧѧتثمر مѧѧن بѧѧین العدیѧѧد مѧѧن التولالتولیفة بین العائد والمخاطر  - د
ر الاختیѧѧار ممكنѧѧا بفضѧѧل عملیѧѧة التنویѧѧع ویتحѧѧدد بالدرجѧѧة الأسѧѧاس علѧѧى تفضѧѧیلات المسѧѧتثم

 للموجودات المالیة المختلفة والمرتبطة بالعائد والمخاطرة.
دل ال التبѧѧاما بعѧѧد فѧѧتح مجѧѧوعلى أساسھا تتحدد الكمیة المطلوبة من الموجѧѧودات الأجنبیѧѧة ولا سѧѧی    

  والتدویل لتلك الموجودات عن طریق تدویل عملیات السوق المالیة.
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 )Benefits of Diversification(                        - فوائد التنویع: .3

  
لعѧѧالمي التنویع تفكیر مھم في كل برنامج استثماري مقصѧѧود, فضѧѧلا عѧѧن ذلѧѧك یѧѧزود المسѧѧتثمر ا     

اقھ مѧѧن یكون أفضل فرص استثماریة إضافة الى العائѧѧد الѧѧرئیس الѧѧذي یسѧѧتطیع اشѧѧتق بأكثر وربما قد
 ), واثبѧѧت ھѧѧذهHirschey, 2001:690خѧѧلال تبنѧѧي او اختیѧѧار اسѧѧتراتیجیة اسѧѧتثماریة عالمیѧѧة (

ѧѧة بسѧѧع المحفظѧѧو تنویѧѧات ھѧѧذا الإثبѧѧزز ھѧѧذي عѧѧات والѧѧر المحیطѧѧدولي عبѧѧتثمار الѧѧدة الاسѧѧبب الفائ
م ) مѧѧع عائѧѧدات الأسѧѧھCloselyثمارات ھي لیست مرتبطة بشѧѧكل محكѧѧم (العائدات على ھذه الاست

  ).Carlson, 1998:85المحلیة (
ین ) ببحѧѧث فѧѧي دراسѧѧة إصѧѧدارات الأسѧѧھم فѧѧي ثمانیѧѧة دول وقѧѧام بتكѧѧو (Solnik, 1974وقѧѧام       

ائد %) من فو90) سھماً , إذ لاحظ ان أكثر من (50) الى (1محفظات عشوائیة تحتوي ما بین (
لمخѧѧاطرة ویع نستطیع تحقیقھا من خلال الإمساك بمحافظ صغیرة نسبیا, وبѧѧذلك المسѧѧتوى تقلѧѧل االتن

مكѧѧن الحدیة لتصبح صغیرة نسبیا, ویمكن مѧѧن ملاحظѧѧة أدنѧѧى مسѧѧتوى للمخѧѧاطرة والمنحنѧѧى أنѧѧھ لا ی
وامѧѧل عتخفیضھ حتى اذا كان اكبѧѧر عѧѧدداً مѧѧن الأوراق المالیѧѧة المضѧѧافة الѧѧى المحفظѧѧة وذلѧѧك بسѧѧبب 

ق) یة (السѧѧوطرة الطبیعیة لجمیع الأسھم ولا نستطیع تنویعھا وھذا ما یدعى بالمخاطرة النظامالمخا
)Arnold, 1998:265-266(.  

ي فѧѧѧفعلѧѧѧى المسѧѧѧتثمرین الأجانѧѧѧب فѧѧѧي الوقѧѧѧت نفسѧѧѧھ ان یكونѧѧѧوا حѧѧѧذرین للمخѧѧѧاطرة المحتملѧѧѧة        
  الاستثمار الدولي بالإضافة الى مخاطر تقلب العملة.

  سѧѧیة طر مالیѧѧة متنوعѧѧة فѧѧي الاسѧѧتثمار الѧѧدولي والاھѧѧم مѧѧن ذلѧѧك المخѧѧاطر السیاوھنѧѧاك مخѧѧا       
)Political Risk( ؤذѧѧراءات تѧѧیفة إجѧѧة المضѧѧة الدولѧѧذ حكومѧѧة ان تتخѧѧن إمكانیѧѧأتي مѧѧي تѧѧي والت

 المسѧѧѧتثمرین الأجانѧѧѧب, مѧѧѧثلا تحѧѧѧاول منѧѧѧع حصѧѧѧول المسѧѧѧتثمرین الأجانѧѧѧب علѧѧѧى الأربѧѧѧاح او تѧѧѧأمیم
قیѧѧѧوداً علѧѧѧى تحویѧѧѧل العملѧѧѧة وتسѧѧѧعیرھا وقѧѧѧد لا تعطѧѧѧي أولویѧѧѧة موجѧѧѧوداتھم فѧѧѧي البلѧѧѧد او تفѧѧѧرض 

  ).Gitman, 2000:254للمستثمرین الأجانب (
سѧѧتثمر لذلك على جمیع المستثمرین تقریر مجموعة الموجѧѧودات التѧѧي ھѧѧي مناسѧѧبة لمحفظѧѧة الم      

یѧѧر كالشخصیة وكیفیة اشتقاق الموجѧѧودات المثلѧѧى, وھѧѧذه القѧѧرارات یجѧѧب ان تكѧѧون علѧѧى أسѧѧاس التف
الأفقѧѧي  بعنایة في أھداف المستثمر, ومقاومتھا لمخاطرة المركز المالي للشخص وفرصة الاستثمار

  المناسبة.
لѧѧى اقѧѧل مѧѧن ا) انѧѧھ یسѧѧتطیع تقلیѧѧل المخѧѧاطرة 17ومن فوائد التنویع الدولي المبین في الشكل (       

 مسѧѧتوى رئѧѧیس مѧѧننصف المستوى فѧѧي المحفظѧѧة المنوعѧѧة محلیѧѧا مѧѧع بقѧѧاء المخѧѧاطرة النظامیѧѧة فѧѧي 
  ).Arnold, 1998:266المحفظة (

لیلѧѧة أسѧѧواق ق وأخیرا فالأھمیة یمكن ان تذكر في فعالیة التنویع الدولي وتتضمن الاسѧѧتثمار فѧѧي      
سѧѧیكون الارتباط مع تحركات السوق المحلیة وبعبارة أخرى اذا انخفض الاستثمار قي سوق واحد ف

  ) . (Hirschey, 2001 : 692-693مرتفعاً في الآخر 
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  )17شكل (                                                     
  فوائد التنویع الدولي                                                 

 
 

  

  
 قیاس اداء المحفظة الاستثماریة المصرفیة :  ) أ
  

 - :Sharpمقیاس  .1
 

ى ویحسѧѧب بقسѧѧمة معѧѧدل العائѧѧد الإضѧѧافي للمحفظѧѧة لمѧѧدة معینѧѧة علѧѧ الأداءوھѧѧو احѧѧد مقѧѧاییس 
ѧѧة التراكمѧѧد المحفظѧѧو عائѧѧط ھѧѧدة, إذ ان البسѧѧك المѧѧةالانحراف المعیاري العائد الى تلѧѧي مقارن 

قلبѧѧات تمع بѧѧدائل الاسѧѧتثمار فѧѧي الموجѧѧودات الخالیѧѧة مѧѧن المخѧѧاطرة, والمقѧѧام ھѧѧو التѧѧراكم فѧѧي 
  ظѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة مقارنѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧع بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدائل خالیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن المخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاطرة والمقیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاس ھѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧو:المحف

)Bodie, et.al.1999:607(  
  

                                               f˜R - p˜R  
  ــــــــــــــــــــــــــ                            --------------------)10(
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                                                      pS  
  إذ ان:

  p˜R  =معدل العائد المتوقع للمحفظة  
    f˜R معدل العائد الخالي من المخاطرة =  
   pS  =. الانحراف المعیاري للمحفظة  
  

 - :Treynorمقیاس  .2
 

 ھ لمقیѧѧاسوھو احد مقاییس الأداء وھو نسبة العائد الإضافي للمحفظة الѧѧى (البیتѧѧا) وھѧѧو مشѧѧاب
)Sharp  يѧѧھ یعطѧѧتعم) إذ انѧѧھ یسѧѧاطرة لكنѧѧن المخѧѧدة مѧѧدة واحѧѧافي لوحѧѧد الإضѧѧدل العائѧѧل مع

  )Bodie, et.al,1999:607المخاطرة النظامیة مقابل المخاطرة الكلیة والمقیاس ھو: (
  
  

                                                     f˜R - p˜R  
  ــــــــــــــــــــــــــ                     ----------------- )11(     

                                                          pB  

  
 - :Jensenمقیاس  .3
 

ضѧѧافي وھو احد مقاییس الأداء ویحسب بالفرق بین حدین, الأول ھو معدل عائد المحفظѧѧة الإ
 محفظѧѧة,عن معدل العائد الخالي من لمخاطرة, والحد الثاني ھѧѧو عѧѧلاوة المخѧѧاطرة السѧѧوقیة لل

) تѧѧوازن السѧѧوق المѧѧالي ممѧѧا یѧѧؤدي الѧѧى ان (الالفѧѧا) للمحفظѧѧة سѧѧتكون Jensenویفتѧѧرض (
  نѧѧتذا مѧѧا كا), أما اذا كانت (الالفا) سالبة فأن ذلك دلیل على الأداء الضعیف للمحفظѧѧة, وإ0(
  ) فѧѧѧѧذلك دلیѧѧѧѧل علѧѧѧѧى ان اداء المحفظѧѧѧѧة یماثѧѧѧѧل اداء محفظѧѧѧѧة السѧѧѧѧوق, والمعادلѧѧѧѧة ھѧѧѧѧي: 0(

  )170 :2002(العامري والعلي, 
  

(12)------)]                f˜R - m˜(Rp[B –) f˜R - p˜R(  
  
  
  

 - :2Mمقیاس  .4
 

  ) وقѧѧد قدمѧѧّھ حѧѧدیثا  Sharpوھѧѧو احѧѧد مقѧѧاییس اداء المحفظѧѧة وبѧѧدأ مѧѧن تغییѧѧر فѧѧي مقیѧѧاس (
)Leah ModigLiani) يѧѧѧف (Morganstanly) عѧѧѧم (France ModigLiani(   

)                      2Mلمقیѧѧѧѧѧѧѧاس یرمѧѧѧѧѧѧѧز لѧѧѧѧѧѧѧـھ (التѧѧѧѧѧѧѧي فѧѧѧѧѧѧѧازت بجѧѧѧѧѧѧѧائزة نوبѧѧѧѧѧѧѧل فѧѧѧѧѧѧѧي الاقتصѧѧѧѧѧѧѧاد وھѧѧѧѧѧѧѧذا ا
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)ModigLiani Squared(, ) بةѧѧبھ نسѧѧویشSharp  ةѧѧات الكلیѧѧى التقلبѧѧز علѧѧھ یركѧѧلأن (
مقیاسѧѧاً للمخѧѧاطرة , لكѧѧن مقیѧѧاس الأداء المعѧѧدل بالمخѧѧاطرة ھѧѧو سѧѧھل التفسѧѧیر فѧѧي تفѧѧاوت او 

  ) والمقیاس ھو : Sharpاختلاف العائد قیاسا الى مقیاس (
  
  (13)---------                      mR - p*= R 2M   

     = [ R(p*)+R(1-p*) ] - Rm 
  إذ ان:

   

r  معدل العائد للمحفظة =P ) ومعدل العائد للورقة المالیة ولتكنT-bills.(  
*p  ائد .= المحفظة المعدلة من قسمة الانحراف المعیاري للسوق على الانحراف المعیاري للع  

mr د لمحفظة السوق .= معدل العائ  
  

ع معѧѧدل ) ونجمعѧѧھ مp ѧѧ*وفكѧѧرة ھѧѧذا المقیѧѧاس ان نأخѧѧذ معѧѧدل العائѧѧد للمحفظѧѧة ونضѧѧربھ فѧѧي (            
عѧѧھ او لبیѧѧان ارتفا) mr) ثѧѧم نطرحѧѧھ مѧѧن (pr*) والناتج یمثѧѧل (p - 1*العائد للورقة مضروبة في (

  ).Bodie, et.al,1999:608انخفاضھ عن عائد محفظة السوق (
  
  
  
  

 )Portfolio Theory Problems(              - نظریة المحفظة:مشاكل  )ب
  

 .تعتمد على البیانات الماضیة للتنبؤ في العائد والمخاطرة مستقبلا 
 .تتضمن حسابات معقدة 
 .الصعوبة في إنشاء منحنیات السواء 
 ѧѧي تتكѧѧائج التѧѧة النتѧѧبب طبیعѧѧوب بسѧѧرامج الحاسѧѧتخدمون بѧѧا یسѧѧیلا مѧѧتثمار قلѧѧدراء الاسѧѧرر م

 ).Arnold, 1998:276مرار (باست
  
  

  
 - أنماط السیاسات المتبعة في تكوین المحفظة: )ج
  

ؤثر حتمѧѧا مما لا شك فیھ ان نمѧѧط السیاسѧѧة التѧѧي یتبناھѧѧا مѧѧدیر المحفظѧѧة فѧѧي إدارة محفظتѧѧھ سѧѧت   
فѧѧي تشѧѧكیلة أصѧѧولھا, أمѧѧا السیاسѧѧات المتعѧѧارف علیھѧѧا مѧѧن رجѧѧال الأعمѧѧال فѧѧي مجѧѧال تكѧѧوین 

  ) 80 -79: 1998المحفظات فھي: ( رمضان, 
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 ):Aggressiveسیاسة المخاطرة او الھجومیة ( . 1
 

 ویتبناھѧѧا المضѧѧاربون الѧѧذین یفضѧѧلون عنصѧѧر العائѧѧد علѧѧى عنصѧѧر الأمѧѧان فیركѧѧزون أھѧѧدافھم
سѧѧتثمار على جني أرباح رأسمالیة بفعل التقلبات التي تحدث فѧѧي الأسѧѧعار السѧѧوقیة لأدوات الا

  ة.ه المحفظالأسھم العادیة وزنا كبیرا في مثل ھذ التي تتكون منھا المحفظة, وغالبا ما تأخذ
  

 -:)Defensive(السیاسة المتحفظة او الدفاعیة  . 2
 

ن وھѧѧذه السیاسѧѧة یتبناھѧѧا المسѧѧتثمرون المتحفظѧѧون جѧѧدا إزاء عنصѧѧر المخѧѧاطرة وبѧѧذلك یعطѧѧو
 أولویة مطلقѧѧة لعنصѧѧر الأمѧѧان علѧѧى حسѧѧاب عنصѧѧر العائѧѧد فیركѧѧزون اھتمامѧѧاتھم علѧѧى أدوات

  ات الدخل الثابت مثل السندات والأسھم الممتازة.الاستثمار ذ
  

 -:)Balanced(الدفاعیة )  -السیاسة المتوازنة ( الھجومیة .3
 

یراعѧѧون  تعѧѧد ھѧѧذه السیاسѧѧة وسѧѧطا بѧѧین النمطѧѧین السѧѧابقین, ویتبناھѧѧا غالبیѧѧة المسѧѧتثمرین الѧѧذین
ة معقولѧѧتحقیق استقرار نسبي في محفظاتھم یѧѧؤمن لھѧѧم جنѧѧي عوائѧѧد معقولѧѧة بقبѧѧول مسѧѧتویات 

مѧѧن المخѧѧاطرة, وبѧѧذلك یوزعѧѧون رأسѧѧѧمال المحفظѧѧة علѧѧى أدوات اسѧѧتثماریة منوعѧѧة تحقѧѧѧق 
ѧѧاح رأسѧѧي أربѧѧا لجنѧѧة أیضѧѧمالیة للمحفظة حداً أدنى من الدخل الثابت, مع ترك الفرصة مفتوح

  متى لاحت فرصة مناسبة لذلك.
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 
  

ن مѧѧتزایѧѧداً موات الاستثمار الحدیثة التѧѧي أخѧѧذت تلاقѧѧي  اھتمامѧѧاً تعتبر المحفظة الدولیة من أد
ین ھѧѧي قبѧѧل المسѧѧتثمرین ، ولعѧѧل أھѧѧم المزایѧѧا التѧѧي یوفرھѧѧا ھѧѧذا النѧѧوع مѧѧن المحѧѧافظ للمسѧѧتثمر
تكѧѧون  میѧѧزة التنویѧѧع التѧѧي تѧѧوفر للمحفظѧѧة سѧѧمة الأمѧѧان النسѧѧبي ، وذلѧѧك لأن المحفظѧѧة الدولیѧѧة

  )126:  1999( مطر ،  -زوایا ھي :متنوعة تنویعاً جیداً وذلك من ثلاث 
  

  تنویع الأصول وذلك لأنھا تتكون من تشكیلة جیدة من الأدوات الاستثماریة . -1
ي عѧѧدة التنویع الجغرافي : أن رأسمال المحفظة یكون موزعاً على أدوات استثماریة ف -2

 دول .
التѧѧي  تنویع العملات : بسبب التنویع الجغرافي لأصول المحفظة تنѧѧتج أیضѧѧاً العمѧѧلات -3

 لھا تقییم لھذه الأصول .
  

وبطبیعة الحال أن المسѧѧتثمرین فѧѧي المحѧѧافظ الدولیѧѧة یركѧѧزون اھتمامѧѧاتھم علѧѧى أدوات معینѧѧة 
لعѧѧل مѧѧن أھѧѧم ھѧѧذه الأدوات ( الأسѧѧھم والسѧѧندات ، المشѧѧتقات المالیѧѧة بأنواعھѧѧا مѧѧثلاً الخیѧѧارات 

Options  تقبلیةѧѧود المسѧѧوالعق ،Future contracts ѧѧود الآجلѧѧة ، والعقForward 
contracts  اتѧѧوالمبادلات أو المقایض ،Swaps   ، رѧѧ127-126:  1999) ( مط 

. (  
  

ي بلѧѧد فإن رغبة الفرد أو المصرف أو الشركة المستثمرة في مسك محفظة الاستثمار الدولیة 
  )  Madura , 2000:48-49(  -معین تتأثر بالعوامل الآتیة :

  
 -الأرباح :اسعار الضریبة على الفائدة أو مقسوم  -1

ѧѧریبة علѧѧدلات الضѧѧھ معѧѧون فیѧѧذي تكѧѧد الѧѧي البلѧѧتثمار فѧѧلون الاسѧѧادة یفضѧѧى المستثمرون ع
قیѧѧیم عائد الѧѧدخل أو مقسѧѧوم الأربѧѧاح مѧѧن الاسѧѧتثمارات منخفضѧѧة ، إذ یقѧѧوم المسѧѧتثمرون بت

  الأرباح المحتملة بعد الضریبة من الاستثمار في الأوراق المالیة الأجنبیة .
  
 أسعار الفائدة : -2

 ات أسѧѧعارن أن تتأثر محفظة الاسѧѧتثمار بأسѧѧعار الفائѧѧدة ، فѧѧالنقود تتجѧѧھ نحѧѧو البلѧѧدان ذیمك
  الفائدة العالیة طالما لا یتوقع انخفاض قیمة العملات المحلیة فیھا .

 
 أسعار الصرف : -3

إذا كѧѧان مѧѧن المتوقѧѧع أن تѧѧزداد قیمѧѧة العملѧѧة المحلیѧѧة للبلѧѧد ، فѧѧإن المسѧѧتثمرین الأجانѧѧب قѧѧد 
بالاستثمار في الأوراق المالیة للبلد وذلѧѧك للإفѧѧادة مѧѧن تقلبѧѧات قیمѧѧة العملѧѧة یكونوا راغبین 

وعلى العكس مѧѧن ذلѧѧك ، إذا مѧѧا كѧѧان مѧѧن المتوقѧѧع انخفѧѧاض قیمѧѧة عملѧѧة البلѧѧد المحلیѧѧة فѧѧإن 
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  المسѧѧѧѧѧتثمرین الأجانѧѧѧѧѧب قѧѧѧѧѧد یقѧѧѧѧѧرروا شѧѧѧѧѧراء الأوراق المالیѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧѧي البلѧѧѧѧѧدان الأخѧѧѧѧѧرى . 
 )Madura , 2000: 49 (  

لѧѧب أسѧѧعار صѧѧرف العمѧѧلات الأجنبیѧѧة علѧѧى معѧѧدل العائѧѧد المتحقѧѧق مѧѧن ویتوقѧѧف تѧѧأثیر تق
ѧѧة لأصѧѧة الإجمالیѧѧي القیمѧѧة فѧѧلات الأجنبیѧѧبي للعمѧѧوزن النسѧѧى الѧѧة علѧѧة الدولیѧѧول المحفظ

المحفظѧѧة مѧѧن جھѧѧة ، وكѧѧذلك علѧѧى سѧѧلة العمѧѧلات التѧѧي یѧѧرتبط بھѧѧا سѧѧعر صѧѧرف العملѧѧة 
  ) 127:  1999المحلیة من جھة أخرى . ( مطر ، 

  
 ضخم في البلدان الأجنبیة المستثمرة فیھا :معدلات الت -4

دى مѧѧإن آثار معدلات التضخم في البلدان الأجنبیѧѧة علѧѧى المحفظѧѧات الدولیѧѧة تتوقѧѧف علѧѧى 
انعكاسѧѧھا علѧѧى أسѧѧعار صѧѧرف العمѧѧلات لتلѧѧك البلѧѧدان ، فѧѧإذا انعكسѧѧت علیھѧѧا وھѧѧذا ھѧѧو 

م لѧѧمѧѧا إذا ثمار ، أالاحتمال الغالب ، فلابد ھنا من تعدیل معدل العائѧѧد المتحقѧѧق علѧѧى الاسѧѧت
،  ینعكس ارتفاع معدل التضخم فѧѧي البلѧѧد الأجنبѧѧي علѧѧى سѧѧعر عملتѧѧھ وھѧѧذا الأمѧѧر مسѧѧتبعد

  ففي ھذه الحالة لا حاجة لتعدیل معدل العائد .
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  المبحث الثالث
  

  المخاطرة والعائد                                           
  

  )Risk( 
2 (      )Risk Concept( 

  
رر ) بأنھѧѧا " التعѧѧرض الѧѧى الخسѧѧارة او الضWebstersѧѧتم تعریف المخاطرة فѧѧي قѧѧاموس (         

عѧѧة ن المخاطرة تتضѧѧمن احتمѧѧال حѧѧدوث بعѧѧض النتѧѧائج غیѧѧر المتوق), لذلك فأHazardاو المجازفة (
  .الحدوث
 النتیجѧѧѧة وعرفѧѧت كѧѧذلك أنھѧѧѧا " الفرصѧѧة التѧѧѧي تختلѧѧف بالنتیجѧѧة الفعلیѧѧѧة (العائѧѧد الفعلѧѧѧي) عѧѧن         

   ).Jim, 1999:190المتوقعة (العائد المتوقع) (
ا زاد وقع وكلمѧѧاقل من العائد المت او أنھا " احتمال تحقیق عائد منخفض او سالب (خسارة) او         

  ).78: 2002ھذا الاحتمال كانت درجة المخاطرة مرتفعة والعكس بالعكس (العاني, 
یكون سѧѧشѧѧخص یسѧѧتطیع التنبѧѧؤ بѧѧأن معѧѧدل العائѧѧد الفعلѧѧي  أيوھѧѧي " مقیѧѧاس درجѧѧة التأكѧѧد مѧѧع          

  ).Binhammer&Sephton, 1998:117على مقربة من معدل العائد المتوقع (
د ) وعѧѧدم التأكRiskѧѧوعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن ھѧѧذا المفھѧѧوم یحѧѧاول الѧѧبعض ان یفѧѧرق بѧѧین الخطѧѧر(         

)Uncertainty دیرѧѧام بتقѧѧع ا) على أساس ان الخطر مرتبط بتلك المواقف التي یمكن فیھا القیѧѧلتوزی
 لمشѧѧروع معѧѧین فѧѧي حѧѧین ان عѧѧدم التأكѧѧد یѧѧرتبط بتلѧѧك )Probability Distributionالاحتمѧѧالي (

 اقѧѧѧѧѧف التѧѧѧѧѧي لا تتѧѧѧѧѧوفر فیھѧѧѧѧѧا تلѧѧѧѧѧك المعلومѧѧѧѧѧات الكافیѧѧѧѧѧة وبالتѧѧѧѧѧالي لا یمكѧѧѧѧѧن تقѧѧѧѧѧدیر (التوزیѧѧѧѧѧعالمو
  ).230: 1995الاحتمالي)(الحناوي, 

ي حѧѧاول اسѧѧتخدام مصѧѧطلح المخѧѧاطرة بصѧѧورة متبادلѧѧة مѧѧع عѧѧدم التأكѧѧد الѧѧذ )Gitmanلكѧѧن (        
وجѧѧود متحقѧѧق لمبشѧѧأن العائѧѧد ال یشیر الى التقلب في العوائѧѧد المتعلقѧѧة بموجѧѧود معѧѧین, فكلمѧѧا زاد التأكѧѧد

  ).Gitman, 2000:237-238معین, كلما قل التقلب وبذلك تنخفض المخاطرة (
  

3 (                                      )Types of Risk( 
   -تتكون المخاطرة من ثلاثة أنواع وھي :

  
 )Systematic Risk(                                        - المخاطرة النظامیة: . 1

وھي تقلبات عائد الموجودات ونسѧѧتطیع ان ننسѧѧبھا الѧѧى عامѧѧل اعتیѧѧادي او طبیعѧѧي وھѧѧي كѧѧذلك         
  )   او  مخѧѧاطرة  السـѧѧـوقUndiversifiable Risk  تدعى بالمخѧѧاطرة غیѧѧر قابلѧѧة للتنویــــѧѧـع (  

 ) Market RISKلال ) وھي أدنى مستوى في سُلمّ المخاطر ویمكن ان تѧѧصل إلیھ المحفظة من خ
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  )             Randomمѧѧѧѧѧѧا یقصѧѧѧѧѧѧد بѧѧѧѧѧѧالتنویع عبѧѧѧѧѧѧر عѧѧѧѧѧѧدد كبیѧѧѧѧѧѧر مѧѧѧѧѧѧن الموجѧѧѧѧѧѧودات المختѧѧѧѧѧѧارة عشѧѧѧѧѧѧوائیا (
)Fabozzi& Modigliani, 1996:194.(  

الѧѧى  وتعرف كذلك إنھѧѧا "المخѧѧاطرة الناتجѧѧة عѧѧن عوامѧѧل تѧѧؤثر فѧѧي السѧѧوق بشѧѧكل عѧѧام وتѧѧؤدي         
  ).333: 1998ضان, عدم التأكد من عائد الاستثمار (رم

  )333: 1998( رمضان,  -أما خصائصھا فھي:        
  تنتج عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام.  أولا:
  تأثیرھا في شركة معینة او قطاع معین. رلا یقتص ثانیا:
              لعامѧѧة او تѧѧرتبط ھѧѧذه العوامѧѧل بѧѧالظروف الاقتصѧѧادیة والسیاسѧѧیة و الاجتماعیѧѧة كالاضѧѧرابات ا ثالثѧѧا:

ت حѧѧѧالات الكسѧѧѧاد او التضѧѧѧخم او ارتفѧѧѧاع معѧѧѧدلات أسѧѧѧعار الفائѧѧѧدة او الحѧѧѧروب او الاغتیѧѧѧالا
  السیاسیة فأسعار الأوراق المالیة تتأثر بھذه العوامل ولكن بدرجات متفاوتة.

  -تكون درجة المخاطرة النظامیة مرتفعة في الحالات الآتیة: رابعا:
ت ا صѧѧناعیة أساسѧѧیة كصѧѧناعة السѧѧكك الحدیدیѧѧة وصѧѧناعة الأدوافي الشركات التي تنѧѧتج سѧѧلع - أ

  والمطاط.
  في الشركات التي تتصف أعمالھا بالموسمیة كشركات الطیران. -ب
لشѧѧركات افي الشركات التي تشكل التكالیف الثابتѧѧة نسѧѧبة كبیѧѧرة مѧѧن تكالیفھѧѧا الإجمالیѧѧة وھѧѧي  -ج

  التي تكون درجات الرفع التشغیلي فیھا مرتفعة.
   

  ) Unsystematic Risk(                                    - للانظامیة:المخاطرة ا . 2
  

        ѧѧدعى بالمخѧѧذلك تѧѧع لѧѧة التنویѧѧودات الممكنѧѧد الموجѧѧات عائѧѧن تقلبѧѧر مѧѧزء الآخѧѧي الجѧѧاطرة وھ
  او المخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاطرة الخاصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة بالشѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧركة) DiversifiableRiskالمنوعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة (

)Company-Specific Risk ) الفضالة او المتبقیة).)او المخاطرة المستخلفة  
  ) للشѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧركةUnisqueوھѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧذا النѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوع فریѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد او اسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧتثنائي (     

)Fabozzi& Modigliani, 1996:194.(  
  

ھѧѧا وتѧѧؤدي بوتعرف كذلك انھا المخاطرة الناتجة عن عوامل خاصة بالشركة المراد الاسѧѧتثمار        
ѧѧاطرة الأعمѧѧا مخѧѧمى أیضѧѧا وتسѧѧال (  الى عدم التأكد من عائد الاستثمار فیھ  Business Risk (  

  ). 333: 1998( رمضان, 
ة فѧѧي أمѧѧا خصائصѧѧھا فتتعلѧѧق بشѧѧركة او مصѧѧرف أو منشѧѧأة معینѧѧة مسѧѧتقلة عѧѧن العوامѧѧل المѧѧؤثر       

: 1998( رمضѧѧان,  -النشѧѧاط الاقتصѧѧادي ككѧѧل, ومѧѧن ھѧѧذه المخѧѧاطرة التѧѧي تحѧѧدث فѧѧي الشѧѧركة:
333(  

 اع معین تنتمي إلیھ تلك الشركة.حدوث إضراب عمال في تلك الشركة او في قط  أولا:
 الأخطاء الإداریة لتلك الشركة.  ثانیا:
 ظھور اختراعات جدیدة منافسة مما تنتجھ الشركة.  ثالثا:

 الحملات الإعلانیة من المنافسین.  رابعا:
 تغیر أذواق المستھلكین بالنسبة لسلعة ھذه الشركة.  خامسا:
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 الشركة.ظھور قوانین جدیدة تؤثر في تلك   سادسا:
  
  
  

 )Total Risk(                                                           - المخاطرة الكلیة: . 3
  

  وھѧѧѧѧѧѧي التبѧѧѧѧѧѧاین الكلѧѧѧѧѧѧي فѧѧѧѧѧѧي معѧѧѧѧѧѧدل العائѧѧѧѧѧѧد لѧѧѧѧѧѧلأوراق المالیѧѧѧѧѧѧة الفردیѧѧѧѧѧѧة او الشخصѧѧѧѧѧѧیة         
)Archer,et.al,1983:119 ةѧѧѧة واللانظامیѧѧѧاطرة النظامیѧѧѧر المخѧѧѧع عناصѧѧѧل جمѧѧѧي حاصѧѧѧوھ ,(  
)Fabozzi & Modigliani,1996:194: ویمكن بیان ذلك من خلال المعادلة الآتیة , (  
  

  
Total Risk = Systematic Risk + Unsystematic Risk         ---- (14) 

         
  
  

  ):18) بین المخاطرة النظامیة واللانظامیة على وفق الشكل (Gupویمیز (      
  
  
  
  

  المخاطرة الكلیة
  
  
  
  
  
  
  
  یع الشركات في السوق.. تنشأ عن عوامل عامة تؤثر في جم1تنشأ عن عوامل فریدة بالشركة.                                  . 1

  مكن تعدیلھا.. لا یمكن إزالتھا بالتنویع ولكن ی2. یقتصر تأثیرھا في الشركة ذاتھا ویمكن                         2

  إزالتھا من خلال التنویع.    

  . تقاس بمعامل البیتا.3تقاس بمعامل التباین.                                                 .3

  
  .33: 1999المصدر: الونداوي, 

  

 المخاطرة الكلیة

المخاطرة 
 اللانظامیة

المخاطرة 
 النظامیة
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  )18الشكل (                                                 
  تصنیف المخاطرة                                               
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  ك تأتي درجة المخاطرة الكلیة من خلال عدد من القنوات أبرزھا:وكذل      
  

 ) iskRInterest Rateمخاطرة أسعار الفائدة:                           ( أولا:
  

       ѧѧي تأخѧѧدة, التѧѧعار الفائѧѧتوى أسѧѧي مسѧѧل فѧѧر الحاصѧѧلال التغیѧѧن خѧѧاطرة مѧѧذه المخѧѧكلا تظھر ھѧѧذ ش
د تحدید ) إذ یعتمFutuer Marketsفي أسواق المستقبلیات ( متمیزا في الأسواق المالیة ولا سیما

 أخѧѧر تكѧѧون أسعار العقود ومستوى التعامل استنادا الى أسعار الفائدة السѧѧائدة فѧѧي السѧѧوق ومѧѧن جانѧѧب
ھѧѧر لفائѧѧدة یظاالفائدة شѧѧدیدة الارتبѧѧاط بأسѧѧعار الأوراق المالیѧѧة, ولا سѧѧیما السѧѧندات, فانخفѧѧاض أسѧѧعار 

  ).78: 2002السندات (العاني, بشكل ارتفاع في أسعار 
  

 )Credit Risk(                                              - المخاطرة الائتمانیة: ثانیا:
  

 خیر دفعھѧѧاویقصد بھا الخطѧѧر الѧѧذي یواجѧѧھ المؤسسѧѧة المالیѧѧة بسѧѧبب عѧѧدم دفѧѧع الالتزامѧѧات او تѧѧأ       
  )204 -203: 2002جمیل, فتؤثر في موجودات المؤسسة, ویظھر ھذا الخطر في:( ال

  

 القروض بأنواعھا. - أ
 الأوراق القابلة للتسویق والبیع باستثناء الأوراق التي تصدرھا الحكومة. -ب
 المشاركات في حق الملكیة باستثناء من كان قد قدم الضمانات اللازمة. -ج

 

 وك) عنѧѧدما أعلѧѧن احѧѧد البن1974ѧѧولعѧѧل اشѧѧھر حادثѧѧة مѧѧن ھѧѧذا النѧѧوع ھѧѧي التѧѧي حѧѧدثت عѧѧام (       
أصѧѧبح الخاصѧѧة ( بنѧѧك ھیرسѧѧتات ) فѧѧي ألمانیѧѧا الغربیѧѧة إفلاسѧѧھ خѧѧلال سѧѧاعات عمѧѧل السѧѧوق المالیѧѧة و

  المتعѧѧѧѧѧاملون یطلقѧѧѧѧѧون علѧѧѧѧѧى خطѧѧѧѧѧر عѧѧѧѧѧدم تنفیѧѧѧѧѧذ العقѧѧѧѧѧود التزاماتھѧѧѧѧѧا وتسѧѧѧѧѧویاتھا فѧѧѧѧѧي مواعیѧѧѧѧѧدھا 
 )Default Risk(خطر ھیرستات) وھذا النوع من المخاطرة یناظر مخاطرة التوقѧѧف عѧѧن الѧѧدفع (

  ).79 -78: 2002) (العاني, Capital Riskالي (والخطر الرأسم
  

 )Risk Liquidity(                                          - مخاطرة السیولة:  ثالثا:
  

مѧѧن  ھناك مخاطر ناجمة عѧѧن عѧѧدم قѧѧدرة المصѧѧرف علѧѧى السѧѧداد بسѧѧبب نقѧѧص السѧѧیولة المتأتیѧѧة       
تنظѧѧیم  مѧѧة بینھمѧѧا او قѧѧد تكѧѧون متأتیѧѧة مѧѧن عѧѧدمعѧѧدم توافѧѧق مواعیѧѧد الѧѧدفع ومواعیѧѧد السѧѧداد والملاء

) للمصѧѧرف او بسѧѧبب نقѧѧص عѧѧام فѧѧي سѧѧیولة السѧѧوق (العѧѧاني,   Cash Flowsالتѧѧدفقات النقدیѧѧة (
), وتظھѧѧѧر عѧѧѧادة فѧѧѧي ھیكѧѧѧل المیزانیѧѧѧة المضѧѧѧطرب وإخفاقѧѧѧھ فѧѧѧي سѧѧѧد الفجѧѧѧوة بѧѧѧین 79: 2002

  توقعة.الأحداث غیر الم الموجودات والمطلوبات واستمرار الخسارة في نتائج الأعمال وأیضا في
ط دفѧѧاعي خѧѧان الأمر المھم الذي یجب ان یؤخذ بنظر الاعتبار ھو عدم وجود جѧѧدار وقѧѧائي او        

عѧѧات للمؤسسѧѧة المالیѧѧة یمكѧѧن ان یѧѧدعم السѧѧیولة وخطرھѧѧا قبѧѧل وقوعѧѧھ, وبالتѧѧالي فѧѧأن صѧѧیاغة التوق
ѧѧب مثѧѧي تجنѧѧلم فѧѧاب الأسѧѧد البѧѧذر یعѧѧة والحѧѧب الحیطѧѧذ جانѧѧتقبلیة وأخѧѧن الأالمسѧѧوع مѧѧذا النѧѧار ل ھѧѧخط

  ).206: 2002(الجمیل, 



   ةــةالدولیــالمصرفی الاستثماراتمحفظة  إدارة

 57

  
 ) Level Risk –Price(                    - مخاطرة مستوى الأسعار: رابعا:

  
ي خل الحقیقѧѧینتج عن التغیر المستمر في مستوى الأسѧѧعار النѧѧاتج عѧѧن حالѧѧة عѧѧدم التأكѧѧد مѧѧن الѧѧد       

ة عѧѧن اق المالیѧѧلقیمѧѧة السѧѧوقیة (الحالیѧѧة) لѧѧلأورالمتحقق من الاستثمار, كذلك یؤدي التغیر الѧѧى تبѧѧاین ا
انѧѧب مر, ومѧѧن جقیمتھا المستقبلیة, و حالة عدم التأكد ھذه تمثل درجة المخاطرة التѧѧي یتحملھѧѧا المسѧѧتث

ائѧѧدة آخѧѧر فѧѧأن ھѧѧذه الحالѧѧة تظھѧѧر أیضѧѧا فѧѧي عѧѧدم قѧѧدرة المسѧѧتثمر علѧѧى التنبѧѧؤ فѧѧي مسѧѧتوى أسѧѧعار الف
  ).79: 2002(العاني, 
 ) Operating Risk(                                   - شغیل:مخاطرة الت خامسا:

  
الأفѧѧراد ویقصد بھا الخطر الѧѧذي یحѧѧدث بسѧѧبب خطѧѧأ إنسѧѧاني, فѧѧالإدارة قѧѧد تكѧѧون غیѧѧر كفѧѧوءة و        

ض لانخفѧѧا ةجѧѧالعاملون غیر قادرین على متابعة العمل, وان ھذا النوع من الأخطار عادة ما ینشأ نتی
 د مѧѧن الѧѧدولكفایتھا, او نتیجѧѧة لضѧѧغوط العمѧѧل أو مضѧѧایقاتھ , ولھѧѧذا تلجѧѧأ العدیѧѧمستوى الرقابة وعدم 

 ي المصѧѧارففѧѧومنھا المتقدمة الى تشریع القوانین المناسبة التي تكفѧѧل المعیاریѧѧة فѧѧي الأداء وخاصѧѧة 
  ).206: 2002والمؤسسات المالیة (الجمیل, 

  

4 (  
                                             Hedging and Diversification  

  
ة یسѧѧعى المسѧѧتثمرون الѧѧى تقلیѧѧل المخѧѧاطر بطѧѧرق شѧѧتى, وتعتمѧѧد الطریقѧѧة علѧѧى نѧѧوع المخѧѧاطر     

  )359: 1998(رمضان,  -المراد تقلیلھا:
 (مخاطر السوق) الحد من المخاطرة النظامیة 
 

ون الѧѧى نظامیѧѧة والتخطѧѧیط لمواجھتھѧѧا ویلجѧѧأ كثیѧѧرفي حالات كثیرة یمكن التنبؤ بالمخѧѧاطر ال
  أسلوب التحوط باستعمال عقود المستقبلیات لمواجھتھا بالشكل الملائم.

 
 (مخاطر الشركة) الحد من المخاطر غیر النظامیة 
 

وھѧѧي مخѧѧاطر عشѧѧوائیة یصѧѧعب التنبѧѧؤ بھѧѧا ولكѧѧن یمكѧѧن الحѧѧد منھѧѧا عѧѧن طریѧѧق التنویѧѧع عنѧѧد 
  توزیع مبلغ المحفظة على اصول مختلفة. أيتكوین المحفظة الاستثماریة 
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5 ( Risk Measures 
  - التباین والانحراف المعیاري: . 1

                             )Variance and Standard Deviation(  
  
طѧѧة مѧѧع ة والمتراباو التقلبات في القیم المستقبلیة الممكنویعرف الانحراف على انھ " التغیرات        

وقعѧѧة. المشروع " وھذا المقیاس عرض على أساس الانحرافات فѧѧي المتوسѧѧط الحسѧѧابي او القѧѧیم المت
  ).Atrill,2000:178وھو الجذر التربیعي للتباین (

   -ویقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاس التبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاین والانحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧراف المعیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاري وفقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا للمعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧادلتین الآتیتѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧین:       
)Weston&Brigham,1993:149(  
  
 (15)----------              ip2))iR(E – i(R   =   2Variance = S  
  

  إذ أن : 
iR معدل العائد المتحقق :  
)iE(R  معدل العائد المتوقع :  
iP  التوزیع الاحتمالي للعائد :  

 
Standard Deviation = S =        (Ri – E(Ri))2pi           ----(16)  
 

  
  .ومخاطرة المحفظة ھي اقل من المعدل الموزون في الانحرافات المعیاریة للأسھم       

  
 )Coefficient of variationمعامل الاختلاف:               ( .2

  
ئѧѧد وھو مقیѧѧاس آخѧѧر مѧѧن مقѧѧاییس المخѧѧاطرة, وھѧѧو حاصѧѧل قسѧѧمة الانحѧѧراف المعیѧѧاري علѧѧى العا     

قارنѧѧة, ة الواحѧѧدة مѧѧن العائѧѧد ویعطѧѧي أكثѧѧر مѧѧن معنѧѧى أساسѧѧي للمالمتوقع, ویشیر الѧѧى مخѧѧاطرة الوحѧѧد
  . )Weston,et.al,1996:195عندما تكون العائدات المتوقعة لبدیلین غیر متشابھین (

  )Gitman, 2000:245ویقاس معامل الاختلاف وفقا للمعادلة الآتیة:(       
  

                                S 
)17(------ Coefficient of variation  = Cv =------------        

                           )i(R E  
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  إذ أن :

Cv .معامل الاختلاف :  
S .الانحراف المعیاري:  
)iE(R . العائد المتوقع :  

نحѧѧراف ویفضل استخدام معامل الاختلاف في قیѧѧاس الخطѧѧر فѧѧي الحѧѧالات التѧѧي یعطѧѧي فیھѧѧا الا       
ي فѧѧة, فضѧѧلا عѧѧن ذلѧѧك ان معامѧѧل الاخѧѧتلاف تسѧѧتخدم عѧѧادة فѧѧي تقیѧѧیم الخطѧѧر المعیѧѧاري نتѧѧائج مضѧѧلل

ثمار المشروعات الفردیة, في حین یسѧѧتخدم الانحѧѧراف المعیѧѧاري لمقارنѧѧة الخطѧѧر بѧѧین مجموعѧѧة اسѧѧت
      تمثѧѧѧѧѧل كѧѧѧѧѧل مجموعѧѧѧѧѧة منھѧѧѧѧѧا عѧѧѧѧѧدداً مѧѧѧѧѧن الاسѧѧѧѧѧتثمارات المنوعѧѧѧѧѧة وینظѧѧѧѧѧر إلیھѧѧѧѧѧا كوحѧѧѧѧѧدة واحѧѧѧѧѧدة       

  ).240: 1995(الحناوي, 
 )Beta Coefficientامل بیتا:                                       (مع . 3
  لسѧѧوق ا) ومحفظѧѧة iوھѧѧو التبѧѧاین المشѧѧترك مѧѧا بѧѧین العائѧѧد علѧѧى الموجѧѧودات ذات المخѧѧاطرة (        

)M) مقسومة على تباین محفظة السوق (Copeland& Weston, 1979:164.(  
  ة الآتیة:ویقاس معامل (بیتا) وفقا للمعادل        

  
                                               )m, R iCov(R  

  )18(-------                                          --------------------= iB  
                                               mV R  

 
  إذ أن :

)m,Ri Cov(R ف وعائد السوق .: التباین المشترك بین عائد المصر  
mV R . تباین عائد محفظة السوق :  

ظѧѧر إلیھѧѧا مѧѧن ) , وكѧѧل قѧѧیم (بیتѧѧا)الأخرى یѧѧتم الن1وان معامل (بیتا) للسѧѧوق تكѧѧون مسѧѧاویة لѧѧـ(        
ة, ولكѧѧن خѧѧلال مقارنتھѧѧا بھѧѧذه القیمѧѧة, وان (بیتѧѧا) الموجѧѧودات یمكѧѧن ان تكѧѧون قیمѧѧا موجبѧѧة او سѧѧالب

ح ذلѧѧك ) یوض3ѧѧ) والجѧѧدول (2) و (0.5ملات (البیتѧѧا) تقѧѧع بѧѧین (الموجبة تكون عادیة وغالبیة معا
)Gitman, 2000:245.(  
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  )3جدول (                                            
  معاملات (البیتا) المختارة وتفسیراتھا                                     

  تفسیرھا  التعلیق  البیتا
2.0  

حركتھا باتجاه السوق 
  نفسھ

  طرتھا للسوق.ضعف استجابتھا او مخا

  نفس استجابتھا او مخاطرتھا للسوق.  1.0

  فقط نصف استجابتھا او مخاطرتھا للسوق.  0.5

  لا تتأثر بحركة السوق.    0

0.5  
حركتھا بعكس اتجاه 

  السوق

  فقط نصف استجابتھا او مخاطرتھا للسوق.

  نفس استجابتھا او مخاطرتھا للسوق.  1.0

  ضعف استجابتھا او مخاطرتھا للسوق.  2.0

                                  Gitman,2000:259                             Source  

                                    ) Return( 
 

 )Return Concept and Types(          - مفھوم العائد وأنواعھ: ) أ
  

  لѧѧزمن حѧѧددة مѧѧن العائد : الأرباح او الخسائر الكلیة المتحققة مѧѧن اسѧѧتثمار معѧѧین خѧѧلال مѧѧدة ما         
)Gitman, 2000:238( نѧѧا مѧѧد أیضѧѧتثمر, ویعѧѧل مسѧѧھ كѧѧعى إلیѧѧذي یسѧѧي الѧѧدافع الأساسѧѧد الѧѧویع ,

لѧѧى العوامѧѧل الرئیسѧѧة وراء تحѧѧرك رؤوس الأمѧѧوال وانتقالھѧѧا مѧѧن منطقѧѧة الѧѧى أخѧѧرى او مѧѧن دولѧѧة ا
  ).76: 2002رأس المال یتجھ دائما نحو الربحیة الأفضل (العاني,  أخرى, إذ ان

 فق النقѧѧديویعرف على انھ " صافي الربح بعد الضرائب بالمفھوم المحاسبي, او صѧѧافي التѧѧد         
ѧѧي ولدتѧѧوال التѧѧى الأمѧѧوبا الѧѧة منسѧѧدفقات النقدیѧѧوم التѧѧان,بعد الضرائب وقبل الاستھلاك بمفھѧѧھ (رمض 

1998 :22.(  
  

  ویمكن تمییز ثلاثة أنواع من معدلات العائد وھي:         
  

 )Realized Rate of Return(            - معدل العائد المتحقق: .1
 

       ѧѧو العائѧѧا ( دوھѧѧتثمر فعلیѧѧھ المسѧѧل علیѧѧذي یحصѧѧالWeston,et.al,1996:195,(  بѧѧویحس
  ) .Rao,1992:296وفقا للمعادلة الآتیة :(

  
  

  (التغیرات الفعلیة في السعر السوقي للسھم) + (مقسوم أرباح الموزع الفعلي )                        
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  _____________________________________________________________________________  )     معدل العائد الفعلي=19(

  ستثمار الأولي)(مبلغ الا                                                                    
 )Expected Rate of Return(             - معدل العائد المتوقع: .2

  
  وھѧѧѧѧѧѧѧو العائѧѧѧѧѧѧѧѧد علѧѧѧѧѧѧѧѧى الموجѧѧѧѧѧѧѧѧودات ذات المخѧѧѧѧѧѧѧѧاطرة والѧѧѧѧѧѧѧѧذي یتوقعѧѧѧѧѧѧѧѧھ فѧѧѧѧѧѧѧѧي المسѧѧѧѧѧѧѧѧتقبل        

)Ross,et.al,1998:367,(  :ةѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة الآتیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧلال المعادلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن خѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧابھ مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن احتسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧویمك  
)Weston,et.al,1996:195. (  
  
  

  البدائیة للاستثمار) (القیمة - (القیمة النھائیة المتوقعة)                                                
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمعدل العائد المتوقع      --)20(

  (القیمة البدائیة للاستثمار)                                                             
  
  

  لمحفظѧѧة وكѧѧذلك ھѧѧو المعѧѧدل المѧѧوزون للعوائѧѧد المتوقعѧѧة فѧѧي الأسѧѧھم الفردیѧѧة الممسѧѧوكة فѧѧي ا       
)Weston&Brigham, 1993:154-155(.  
  
  
  (21)------          iRiW=      pExpected Rate of Return =R  
  
  

  -إذ ان:
  

iW ھم (: ھѧѧي سѧѧتثمر فѧѧة یسѧѧي نسبة قیمة دینار واحد من المحفظiي الѧѧتثمار فѧѧة الاسѧѧھم () (قیمѧѧسi (
  . siW  =1.0’مقسوم على القیمة الكلیة في المحفظة ) ومجموع 

’siR . العائدات المتوقعة الى الأسھم الفردیة :  
 n . عدد الأسھم في المحفظة :  
  

  )Required Rate of Return(             - معدل العائد المطلوب: .3
  
وھѧѧѧو أدنѧѧѧى معѧѧѧدل عائѧѧѧد یطلبѧѧѧھ المسѧѧѧتثمرون للاسѧѧѧتثمار.آخذین بنظѧѧѧر الاعتبѧѧѧار خصѧѧѧائص        

 ئѧѧدا عѧѧلاوةالمخاطرة لكي یعد الاستثمار ذا قیمة, وھو یساوي معѧѧدل العائѧѧد الخѧѧالي مѧѧن المخѧѧاطرة زا
ѧѧѧھ بالاسѧѧѧن قیامѧѧѧتثمر عѧѧѧویض المسѧѧѧروریة لتعѧѧѧاطرة ضѧѧѧلاوة المخѧѧѧون عѧѧѧاطرة, وتكѧѧѧتثمار ذي المخ

  ).Jim, 1999:189المخاطرة (
  

  ویمكن احتسابھ على وفق المعادلة الآتیة:       
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   (22)-------                   i]B fR -m+ [ R fRR(R) = R    
 - العوامل المؤثرة في معدل العائد: )ب
  

       ѧѧتثمر فѧѧق للمسѧѧذي یتحقѧѧي الھناك العدید من العناصر التي تؤثر في معدل العائد الѧѧال المѧѧالي مج
  )77-76: 2002الدولي ومن أبرزھا:( العاني, 

  
 - تباین أسعار الفائدة: .1
 

تعد الفائدة المحدد الرئیس لمسار اتجاه رؤوس الأموال ولا سیما علѧѧى المسѧѧتوى        الѧѧدولي,        
مرتفعة, وھنѧѧا إذ یتجھ رأس المال عادة من المنطقة ذات الفائدة المنخفضة نحو المنطقة ذات الفائدة ال

  یسترشѧѧѧѧѧѧѧѧѧد المسѧѧѧѧѧѧѧѧѧتثمر فѧѧѧѧѧѧѧѧѧي توجѧѧѧѧѧѧѧѧѧھ أموالѧѧѧѧѧѧѧѧѧھ بمبѧѧѧѧѧѧѧѧѧدأ مسѧѧѧѧѧѧѧѧѧاواة العائѧѧѧѧѧѧѧѧѧد الحѧѧѧѧѧѧѧѧѧدي المتوقѧѧѧѧѧѧѧѧѧع 
)Expected Marginal Return(  الѧѧرأس المѧѧة لѧѧة الحدیѧѧع الكلفѧѧم(Marginal Cost of 

Capital)    ةѧѧاوي الكلفѧѧافتراض تسѧѧداخل وبѧѧي الѧѧھ فѧѧر منѧѧارج أكثѧѧي الخѧѧدي فѧѧد الحѧѧان العائѧѧإذا كѧѧف
كلتѧѧا المنطقتѧѧین وفѧѧي الاسѧѧتثمار نفسѧѧھ, فѧѧأن المسѧѧتثمر یتجѧѧھ نحѧѧو الخѧѧارج  الحدیѧѧة لѧѧرأس المѧѧال فѧѧي

  للاستثمار.
  

  - تغیرات أسعار الصرف: . 2
                                                                                   

 المحلیѧѧة سѧѧعاریمثل سعر صرف عملة اقتصاد ما بمثابة المرآة التѧѧي تѧѧنعكس فیھѧѧا مسѧѧتویات الأ       
ي مار الѧѧدوللذلك الاقتصاد إزاء المستثمرین والمتعاملین الأجانب كذلك یعد مѧѧن اھѧѧم محѧѧددات الاسѧѧتث

رار سѧѧعر تغیر فیѧѧھ یعنѧѧي تقیѧѧدا فѧѧي أسѧѧعار الموجѧѧودات المحلیѧѧة وعوائѧѧدھا لѧѧذا فѧѧأن عѧѧدم اسѧѧتق أيفأن 
اضѧѧھ یѧѧؤدي الѧѧى انخف نالصѧѧرف سѧѧوف یѧѧنعكس علѧѧى عѧѧدم اسѧѧتقرار عوائѧѧد الموجѧѧودات المحلیѧѧة, وا

  انخفاض تلك العوائد في نظر المستثمرین الأجانب.
 
 - اختلاف معدلات التضخم: . 3

 دة, فقѧѧمارات كافѧѧیعمل معدل التضخم على عدم توازن القیمة النقدیة مع القیمة الحقیقیة للاسѧѧتث        
حقیقیѧѧة لقیمة الا أن یتساوى معدل العائد من الاستثمار من حیث القیمة النقدیة في سوقین مختلفین, إلا

 ان, لѧѧذذلѧѧك الѧѧى وجѧѧود اخѧѧتلاف فѧѧي معѧѧدل التضѧѧخم بѧѧین السѧѧوقی ىلذلك العائد قد تكون مختلفة, ویعѧѧز
  یفضل المستثمر العمل في سوق منخفضة التضخم لتحقیق عائد حقیقي مرتفع.

  
 - السیاسة الضریبیة: .4

ام الضѧѧریبي فѧѧي الѧѧداخل ) مѧѧن الاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي بالنظNet Returnѧѧیتأثر العائد الصافي (        
النظѧѧѧام الѧѧѧذي یفѧѧѧرض ضѧѧѧرائب كثیѧѧѧرة  أيالضѧѧѧریبي المتشѧѧѧدد ( موالخѧѧѧارج علѧѧѧى حѧѧѧد سѧѧѧواء, فالنظѧѧѧا

الذي یقѧѧود الѧѧى  رومتنوعة بأسعار مرتفعة) یدفع العائد الصافي من الاستثمار باتجاه الانخفاض, الأم
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 یسѧѧمح لѧѧھ بتحقیѧѧق عائѧѧد تشجیع الاستثمار للانتقال نحو الخارج بحثا عن نظѧѧام ضѧѧریبي أكثѧѧر تحѧѧرراً 
  مناسب نسبیا إذ أن ھناك اختلافا في النظام الضریبي من دولة الى أخرى .
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 - درجة السیولة: . 5
عكѧѧس , والتѧѧي تیبحث المستثمر دائما عن الأسواق المالیة التي تتمتع بدرجѧѧة عالیѧѧة مѧѧن السѧѧیولة       

علѧѧى  ثمرون مѧѧن خلالھѧѧا الحصѧѧولسرعة تداول الأوراق المالیة فѧѧي تلѧѧك الأسѧѧواق إذ یسѧѧتطیع المسѧѧت
وران أرباح إضافیة, وینفѧѧرون مѧѧن الأسѧѧواق التѧѧي تعѧѧاني شѧѧحة فѧѧي السѧѧیولة إذ تعكѧѧس تبѧѧاطؤ معѧѧدل د
تمѧѧال رأس المال المستثمر, الأمѧѧر الѧѧذي یѧѧؤدي الѧѧى انخفѧѧاض معѧѧدل الأربѧѧاح المتوقعѧѧة فضѧѧلا عѧѧن اح

  حصول خسارة.
افر ضѧѧیق السѧѧوق المحلیѧѧة بسѧѧبب عѧѧدم تѧѧو وینسѧѧحب تѧѧأثیر السѧѧیولة فѧѧي المقتѧѧرض أیضѧѧا إذ ان       

ѧѧتثماري, یتطلѧѧاطھ الاسѧѧیو بالسیولة الكافیة لتمویل أوجھ نشѧѧر سѧѧواق أكثѧѧن أسѧѧث عѧѧھ البحѧѧا منѧѧلة طلب
لیѧѧة لأسѧѧواق عاللتمویل وھكذا یتجھ المتعاملون في السوق المالیة من الأسواق الشحیحة السیولة الى ا

  السیولة.
  



  

  
  

  الفصل الثاني
  

   مراجعة لدراسات سابقة ومنھجیة الدراسة
  
  
  
  
  

  المبحث الأول: مراجعة لدراسات سابقة
  المبحث الثاني: منھجیة الدراسة 
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  المبحث الأول

  
  الدراسات السابقة

   
 ي تھѧѧتملتѧѧایھدف ھذا المبحث الѧѧى تنѧѧاول مجموعѧѧة مѧѧن الدراسѧѧات والأبحѧѧاث التطبیقیѧѧة السѧѧابقة         

جنبیѧѧة بالموضوعات ذات العلاقة بموضوع الرسالة الحѧѧالي, وقѧѧد تѧѧم تقسѧѧیمھا الѧѧى دراسѧѧات عربیѧѧة وأ
  وحسب التسلسل الزمني لھذه الدراسات, وعلى النحو الآتي:

  
  الدراسات العربیة :

  
 : )1992,  دراسة ( عبد اللهأولاً :  

  
ن مѧѧتصѧѧاد فѧѧي جامعѧѧة بغѧѧداد وھѧѧي جѧѧزء قѧѧدمت ھѧѧذه الدراسѧѧة الѧѧى مجلѧѧس كلیѧѧة الإدارة والاق        

یѧѧة سѧѧة تطبیق) درا إدارة محفظة الأوراق المالیةمتطلبات دراسة دكتوراه في إدارة الأعمال بعنوان ( 
ار ة فѧѧي أسѧѧعفي سوق المال العراقي ، وقد تبنت الباحثة فرضیة عامة مفادھا ( یؤثر العائد والمخاطر

 س, ویѧѧنعكوالموجѧѧودة فѧѧي الѧѧدول النامیѧѧة مثѧѧل العѧѧراق الأوراق المالیة في أسواق المѧѧال غیѧѧر المنظمѧѧة
وجѧѧودة نظمѧѧة الماثر تلك العلاقة في إدارة المحفظة المالیة بما یقترب من تأثیرھا في أسواق المѧѧال الم

) 15) فرضѧѧیات أساسѧѧیة تفرعѧѧت بѧѧدورھا الѧѧى (6فѧѧي الѧѧدول الأخѧѧرى ), واشѧѧتملت أیضѧѧا علѧѧى (
لبیانѧѧات والمالیة تѧѧم اختبѧѧار ھѧѧذه الفرضѧѧیات فѧѧي ضѧѧوء ا وباستخدام الأسالیب الإحصائیة فرضیة عامة

) شѧѧركات مسѧѧاھمة مختلطѧѧة فضѧѧلا عѧѧن سѧѧندات 10أسѧѧھم ( المستخلصة من عینة البحث التي شѧѧملت
اسѧѧتخدام  وأثبتت النتѧѧائج صѧѧحة الفرضѧѧیة العامѧѧة والتأكѧѧد مѧѧن إمكانیѧѧةحكومیة في سوق المال العراقي 

  ل في العراقأسالیب إدارة المحفظة المالیة في سوق الما
        ѧѧن سѧѧة ندات حكوان اھم ما یمیزھا عن الدراسة الحالیة ھو استخدام الأوراق المالیة فضلا عѧѧمی

ة ب المالیѧѧوتطبیق ذلك على شركات عراقیة, وتتشابھ مع الدراسة الحالیة من حیث استخدامھا للأسالی
  والأحصائیة.

  
 ): 2000دراسة ( قاسم, ثانیاً : 

  
وصѧѧفھا الدراسѧѧة الѧѧى مجلѧѧس كلیѧѧة الإدارة والاقتصѧѧاد فѧѧي الجامعѧѧة المستنصѧѧریة بقѧѧدمت ھѧѧذه         

 تكنولوجیѧѧاوأثѧѧر الھندسѧѧة المالیѧѧة جزءاً من متطلبات دراسة الدكتوراه في إدارة الأعمѧѧال وبعنѧѧوان ( 
اسѧѧتند  ), وقѧѧد اختبѧѧرت الدراسѧѧة الفرضѧѧیات الѧѧرئیس التѧѧيالمعلومѧѧات فѧѧي بنѧѧاء المحѧѧافظ الاسѧѧتثماریة 

  احث وھي:إلیھا الب
 :الفرضیة الرئیسة الأولى 

د ت العوائѧѧѧیوجѧѧѧد ارتبѧѧѧاط معنѧѧѧوي بѧѧѧین أدوات الھندسѧѧѧة المالیѧѧѧة وبنѧѧѧاء المحѧѧѧافظ الاسѧѧѧتثماریة ذا        
القیمѧѧѧة  المرتفعѧѧة, والمخѧѧѧاطر المنخفضѧѧة, والسѧѧѧیولة المناسѧѧѧبة, والتوزیѧѧع الفنѧѧѧي والجغرافѧѧي, وزیѧѧѧادة

  السوقیة لمكوناتھا.
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 :الفرضیة الرئیسة الثانیة 

فѧѧي  لمعلومѧѧاتایرتبط بناء المحافظ الاستثماریة بعلاقة معنویѧѧة مѧѧع اسѧѧتخدام أنظمѧѧة تكنولوجیѧѧا         
  الأسواق المالیة.

 :الفرضیة الرئیسة الثالثة 
  ھناك تأثیر معنوي لأدوات الھندسة المالیة في بناء المحافظ الاستثماریة.        

 :الفرضیة الرئیسة الرابعة 
  لتكنولوجیا المعلومات في بناء وتشكیلھا المحافظ الاستثماریة. ھناك تأثیر        
مالیѧѧة وتѧѧم اختیѧѧار عینѧѧة مكونѧѧة مѧѧن مѧѧدراء المحفظѧѧات الاسѧѧتثماریة للمصѧѧارف والمؤسسѧѧات ال        

ین ) مؤسسѧѧة توزعѧѧت ب29ѧѧالمسجلة في سوق عمان المالي, وبلغ عدد ھذه المؤسسѧѧات الاسѧѧتثماریة (
حجѧѧم وخدمات والتأمین, وتم اختیارھا علѧѧى أسѧѧاس القیمѧѧة السѧѧوقیة قطاعات المصارف والصناعة وال

ѧѧاتین الفقѧѧار ھѧѧي اختبѧѧائیة فѧѧالیب الإحصѧѧن الأسѧѧددا مѧѧدالتداول في السوق, واستخدم الباحث عѧѧرتین وق 
  اجتازت جمیعھا الاختبار الإحصائي.

یѧѧا تكنولوجوالیѧѧة وكشѧѧفت النتѧѧائج عѧѧن درجѧѧة الارتبѧѧاط العالیѧѧة بѧѧین اسѧѧتعمال أدوات الھندسѧѧة الم        
محѧѧافظ, كونѧѧات الالمعلومات في بناء المحافظ الاستثماریة والتأثیر الكبیر لھذه المنتجات الحدیثة في م

نѧѧاء مѧѧات فѧѧي بواھم ما استنتجھ الباحث ھو أھمیة استخدام منتجات الھندسѧѧة المالیѧѧة وتكنولوجیѧѧا المعلو
طرة ال ھѧѧذه المنتجѧѧات, نظѧѧرا للمخѧѧاالمحѧѧافظ الاسѧѧتثماریة وقѧѧد أبѧѧدى تحفظѧѧھ مѧѧن التسѧѧرع فѧѧي اسѧѧتعم

  لناشئة.الھائلة التي شھدتھا تجارب تطبیق ھذه المنتجات في كثیر من أسواق العالم المتقدمة وا
        ѧѧة المالیѧѧتخدام الھندسѧѧو اسѧѧة ھѧѧة الحالیѧѧن الدراسѧѧة عѧѧذه الدراسѧѧز ھѧѧا یمیѧѧا ة وتكنولوان اھم مѧѧوجی

محѧѧافظ عینѧѧة مѧѧن مѧѧدراء ال ھسѧѧتثماریة, واسѧѧتخدامالمعلومѧѧات كمتغیѧѧرات مѧѧؤثرة فѧѧي بنѧѧاء المحѧѧافظ الا
 لسوق عكѧѧسالاستثماریة لقطاعات مختلفة تم اختیارھا على أساس القیمة السوقیة وحجم التداول في ا

ھ مѧѧع الدراسѧѧة الحالیѧѧة التѧѧي اختѧѧارت عینѧѧة المصѧѧارف علѧѧى أسѧѧاس ان لѧѧدیھا أفرعѧѧاً خارجیѧѧة, وتتشѧѧاب
ر تѧѧم اختیѧѧاصرفي بوصفھ أحد المؤسسات المالیة المھمة والدراسة الحالیة من حیث اختیار القطاع الم

  ھذه العینة من سوق عمان المالي.
  

 ):2001دراسة ( التمیمي و الجنابي, ثالثاً : 
  

دیلѧѧة ", جѧѧاءت ھѧѧذه الدراسѧѧة بعنѧѧوان " تصѧѧمیم محفظѧѧة الأسѧѧھم العادیѧѧة المثلѧѧى والمحѧѧافظ الب        
ن مѧѧخѧѧدم المسѧѧتثمر العراقѧѧي عنѧѧد تصѧѧمیم محفظتѧѧھ وتھدف ھذه الدراسة الѧѧى اسѧѧتخدام أسѧѧلوب علمѧѧي ی

یѧѧة یѧѧان الآلبالأوراق المالیة (الأسھم العادیة ) في ضوء مبادلة موضوعیة بѧѧین العائѧѧد والمخѧѧاطرة مѧѧع 
لا دیلѧѧة وصѧѧوالمعتمدة في ترشیح الأسھم ذات الاستثمارات الكفوءة الى المحفظة المثلѧѧى والمحѧѧافظ الب

تتناسѧѧب  لتي تعظم العائد وتخفض المخاطرة وتلك المحѧѧافظ التѧѧيالى أفضل تنویع لمكونات المحفظة ا
ѧѧة الخطیѧѧلوب البرمجѧѧان أسѧѧتخدم الباحثѧѧد اسѧѧتثمرین, وقѧѧن المسѧѧر مѧѧدد كبیѧѧیلات عѧѧروف وتفضѧѧة مع ظ

كونѧѧة ملعینة من الشركات مدرجة في سѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلأوراق المالیѧѧة, وتѧѧم اختیارھѧѧا بصѧѧورة عشѧѧوائیة 
) شѧѧركة, 17شركة, وشركة زراعیة واحدة مѧѧن اصѧѧل () 34) شركة صناعیة من اصل (12من (

  ) شركة.33وشركتین خدمیتین من اصل (
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فظѧѧة ریѧѧة المحوأھم النتائج التي توصل إلیھا الباحثان فѧѧي الجانѧѧب التطبیقѧѧي كѧѧون المحفظѧѧة ونظ        
لعائѧѧѧد دالѧѧѧة لتفضѧѧѧیلات المسѧѧѧتثمرین وسѧѧѧلوكھم الاسѧѧѧتثماري , وھѧѧѧذه الدالѧѧѧة انعكسѧѧѧت بالمبادلѧѧѧة بѧѧѧین ا

  المخاطرة.و
انѧѧب فѧѧي الجو وأثبتت الوسائل المستخدمة في تصمیم المحفظة المثلى والبدیلة علمیتھا وصحتھا        

اطئѧѧة فѧѧي التطبیقیة, إذ ان أسѧѧلوب الترشѧѧیح لمكونѧѧات المحفظѧѧة الكفѧѧوءة جنѧѧب المسѧѧتثمر القѧѧرارات الخ
لѧѧة افظ البدیالعدید من المحѧѧاختیار المحفظة الكفوءة, فضلا عن ذلك فإن ھذا الأسلوب یفید في تصمیم 

  طبقا لتفضیلات المستثمرین للعائد والمخاطرة.
تصѧѧمیم  وان اھѧѧم مѧѧا یمیزھѧѧا عѧѧن الدراسѧѧة الحالیѧѧة ھѧѧو اسѧѧتخدام أسѧѧلوب البرمجѧѧة الخطیѧѧة عنѧѧد        

وتتشѧѧابھ  محفظة الأوراق المالیة لعینة من الشركات وتصمیم محفظتین احدھما مثلى والأخرى بدیلѧѧة,
  المحفظة. الحالیة في موضوع عملیة المبادلة ما بین العائد والمخاطرة وتنویع مكوناتمع الدراسة 

  
 ): 2002دراسة ( محمد, رابعاً : 

  
 المحفظѧѧة جاءت ھذه الدراسة بعنوان " تحلیل سیاسѧѧات الاسѧѧتثمار المصѧѧرفیة وأثرھѧѧا فѧѧي عائѧѧد        

فѧѧѧي مصѧѧѧرفین مѧѧѧن المصѧѧѧارف  ", إذ تطرقѧѧѧت الدراسѧѧѧة الѧѧѧى تحلیѧѧѧل سیاسѧѧѧات الاسѧѧѧتثمار المصѧѧѧرفیة
الحكومیѧѧة ومصѧѧرفین مѧѧن مصѧѧارف القطѧѧاع الخѧѧاص مѧѧع بیѧѧان أثѧѧر تلѧѧك السیاسѧѧات المتمثلѧѧة بѧѧثلاث 

لتѧѧي لھѧѧا اسیاسѧѧات ( التنویѧѧع التقلیدیѧѧة, وتنویѧѧع المحفظѧѧة الامثѧѧل, وھیكلѧѧة اسѧѧتحقاقات الاسѧѧتثمارات 
  أسلوبان ھما المتشابھة والثنائیة ) في عائد محفظة الاستثمار.

رشѧѧید ) واعتمѧѧدت ھѧѧذه الدراسѧѧة علѧѧى البیانѧѧات المالیѧѧة الصѧѧادرة مѧѧن مصѧѧرفي ( الرافѧѧدین وال        
) فѧѧي حѧѧین امتѧѧد فѧѧي مصѧѧرفي ( التجѧѧاري وبغѧѧداد ) 1997 -1989الحكѧѧومیین وامتѧѧد مѧѧن سѧѧنة (

  ).1997 -1993الخاصین من سنة (
كومیѧѧة لمصѧѧارف الحوتوصلت الدراسة الى استنتاج , وھو ان معѧѧدل عائѧѧد محفظѧѧة الاسѧѧتثمار ل        

  منخفض قیاسا بمصارف القطاع الخاص مع ارتفاع في المخاطرة أیضا.
صѧѧارف وان اھѧѧم مѧѧا یمیѧѧز ھѧѧذه الدراسѧѧة عѧѧن الدراسѧѧة الحالیѧѧة ھѧѧو اسѧѧتخدام عینѧѧة مѧѧن الم         

ѧѧة الیب مالالعراقیة ( حكومیة وخاصة ) قیاسا بالدراسة الحالیة, وتتشابھ من حیث استخدامھا لأسѧѧی
بعѧѧض  ) وقѧѧد اعتمѧѧد الباحѧѧث فѧѧي دراسѧѧتھ الحالیѧѧة علѧѧىCAPM( جالتباین والبیتѧѧا ونمѧѧوذمتمثلة ب

  النتائج المتحققة من ھذه الدراسة.
  

 ):2002دراسة (الونداوي, خامساً : 
  

وصѧѧفھا قѧѧدمت ھѧѧذه الدراسѧѧة الѧѧى مجلѧѧس كلیѧѧة الإدارة والاقتصѧѧاد فѧѧي الجامعѧѧة المستنصѧѧریة ب        
یة فѧѧي اثѧѧر المیѧѧزة التنافسѧѧه فѧѧي إدارة الأعمѧѧال وجѧѧاءت بعنѧѧوان (جѧѧزءاً مѧѧن متطلبѧѧات دراسѧѧة دكتѧѧورا

  ).الأداء ودورھما في بناء المحفظة الاستثماریة الكفوءة
لالѧѧة وقѧѧد اعتمѧѧد الباحѧѧث علѧѧى فرضѧѧیة رئیسѧѧة واحѧѧدة مفادھѧѧا أن ھنѧѧاك علاقѧѧة معنویѧѧة ذات د        

  ة.اریة البسیطة الكفوءإحصائیة بین المیزة التنافسیة والأداء عند بناء المحافظ الاستثم
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تمثلѧѧت  وتم اختبار ھذه الفرضیة في عینة عمدیة (حكمیѧѧة) مѧѧن بѧѧین شѧѧركات القطѧѧاع الصѧѧناعي        
) 5) شѧѧركة, والشѧѧركات الصѧѧناعیة المختلفѧѧة(15فѧѧي شѧѧركات القطѧѧاع الصѧѧناعات الغذائیѧѧة وبواقѧѧع (

  ) شركات .5شركات والشركات الصناعیة الخاصة(
حѧѧددت  دقѧѧى كشوفات وتقاریر المالیة الصادرة عن الشركات عینة البحѧѧث, وواعتمد الباحث عل       

ل مѧѧدة ) كما تم اعتماد السѧѧنة السѧѧابقة لك2000ѧѧ – 1993) سنوات امتدت بین(8المدة الزمنیة بـ (
ذه ھѧѧسѧѧبب اعتمѧѧاد  دزمنیة كسنة أساس للسѧѧنة اللاحقѧѧة لھѧѧا فѧѧي احتسѧѧاب عوائѧѧد أسѧѧھم الشѧѧركات, ویعѧѧو

) لعѧѧدم اكتمالھѧѧا 2002) و(2001وبات الحصѧѧول علѧѧى بیانѧѧات عѧѧن سѧѧنتي(المدة الزمنیة الى صѧѧع
  من خلال مدة إنجاز البحث.

ة التѧѧي تѧѧم التنبؤی وقد توصل الباحث الى نتائج مھمة من بینھا امكان الاعتماد على النتائج الكمیة       
ك ة من ذلѧѧالإفاد التوصل إلیھا من خلال استخدام نماذج الانحدار في تصنیف أسھم الشركات وبالتالي

  في بناء المحافظ الاستثماریة البسیطة وذات الكفاءة العالیة.
       ѧѧوم المیѧѧتخدامھا لمفھѧѧو اسѧѧة ھѧѧة الحالیѧѧن الدراسѧѧیة زة التناوان اھم ما یمیز ھذه الدراسة عѧѧفس

مѧѧع  والأداء فѧѧي بنѧѧاء المحѧѧافظ الاسѧѧتثماریة واسѧѧتخدام عینѧѧة مѧѧن الشѧѧركات الصѧѧناعیة, وتتشѧѧابھ
  لحالیة في استخدام لكشوفات وتقاریر مالیة في التحلیل المالي والإحصائي.الدراسة ا

  
  الدراسات الأجنبیة :

  
 :(Kane & Buser, 1979)دراسة أولاً : 

 
فسѧѧر ت) لتوضѧѧح او  تنویѧѧع المحفظѧѧة فѧѧي المصѧѧارف التجاریѧѧةجѧѧاءت ھѧѧذه الدراسѧѧة بعنѧѧوان (          

لیѧѧة خلال الإمسѧѧاك بمحفظѧѧة كفѧѧوءة مѧѧن أوراق ماكیف ان المصرف یستطیع ان یصنع دالة مفیدة من 
  مسعرة إذ یستطیع أصحاب الأسھم (المساھمون) من حیث المبدأ شراءھا مباشرة.

نفѧѧق علѧѧى وتسعى الدراسة الى وضع نمѧѧاذج تجیѧѧز للمنشѧѧآت المالیѧѧة (المصѧѧارف ) ان تنشѧѧأ او ت        
 لأسѧѧھم الѧѧذین یسѧѧتطیعون انمحفظات الأوراق المالیѧѧة لأصѧѧحاب الأسѧѧھم أكثѧѧر رخصѧѧا مѧѧن أصѧѧحاب ا

د طرة وعائѧѧیمتلكوھѧѧا, كѧѧذلك بحثѧѧت ھѧѧذه الدراسѧѧة فѧѧي المبادلѧѧة مѧѧا بѧѧین التقیѧѧیم التقلیѧѧدي لعناصѧѧر المخѧѧا
) 800المحفظѧѧة, لѧѧذا فѧѧأن ھѧѧذه الدراسѧѧة اسѧѧتخدمت بیانѧѧات التقریѧѧر النصѧѧف السѧѧنوي لأكثѧѧر مѧѧن (

لأول اة سѧѧنتین مѧѧن (كѧѧانون مصرف من اكبر المصارف الوطنیة في الولایات المتحѧѧدة الأمریكیѧѧة لمѧѧد
  ).1967) الى (كانون الأول 1965

  فقѧѧد لѧѧوحظ مѧѧن خѧѧلال ھѧѧذه الدراسѧѧة بѧѧأن المصѧѧارف (علѧѧى مختلѧѧف أنواعھѧѧا مصѧѧارف بائعѧѧة)        
  % ) من الإصدار الحكومي المتمیز.20تمسك على وجھ التقریب (

تشكل الأوراق المالیة الحكومیѧѧة أما المصارف التي تعلن عن نفسھا كتجار محلیین او إقلیمیین         
% ) من إصداراتھا المختلفѧѧة, فѧѧي حѧѧین مѧѧا یمیѧѧز المصѧѧارف التجاریѧѧة الوطنیѧѧة نوعѧѧا مѧѧا 50حوالي (

% مѧѧن الإصѧѧدارات الظѧѧاھرة 80) مѧѧن إصѧѧداراتھا (تشѧѧكل حѧѧوالي 110-100أنھا تمسك حѧѧوالي(
یѧѧة لتنویѧѧع الفѧѧرص المؤسسѧѧیة خلال مدة العینة), واستنتجت أیضا إن التركیز على الكلفة والفوائد الحد

یساعد في تفسیر الاختلاف في عدد الأوراق المالیة الممسوكة فѧѧي المحفظѧѧات العالمیѧѧة, وكѧѧذلك ركѧѧز 
العمѧѧل التجریبѧѧي علѧѧى تنویѧѧع البیانѧѧات فѧѧي صѧѧنف واحѧѧد مѧѧن المؤسسѧѧات المالیѧѧة (مصѧѧارف تجاریѧѧة 



   ةــةالدولیــالمصرفی الاستثماراتمحفظة  إدارة

 64

تلك المنشآت المالیѧѧة مخѧѧاطر  زكبیرة) وصنف واحد من الأوراق المالیة, وقد بینت الدراسة ان ما یمی
قبل توقع حدوثھا وعائدات لا تزود بدقة المعرفة او الدرایة ممѧѧا یجعلھѧѧا حقیقیѧѧة موثقѧѧة للمنشѧѧآت التѧѧي 

  تسعى او تحاول ان تنوع عملیاتھا الداخلیة.
لمѧѧدة اان اھѧѧم مѧѧا یمیزھѧѧا عѧѧن الدراسѧѧة الحالیѧѧة ھѧѧي كبѧѧر عینѧѧة المصѧѧارف المسѧѧتخدمة وكѧѧذلك         

ھ ة, وتتشѧѧابالتي خضعت للتحلیل واستخدامھا لبیانات التقѧѧاریر النصѧѧف سѧѧنویة لѧѧلأوراق المالیѧѧالزمنیة 
لعائѧѧد مѧѧع الدراسѧѧة الحالیѧѧة فѧѧي كیفیѧѧة إنشѧѧاء المحفظѧѧات الاسѧѧتثماریة للمسѧѧتثمرین مѧѧن حیѧѧث دراسѧѧة ا

  والمخاطرة والتكالیف.
  
  
  

 ):Markowitz, et.al,1984دراسة ( ثانیاً : 
 
  )  التبѧѧѧѧѧاین مقابѧѧѧѧѧل تعظѧѧѧѧѧیم المنفعѧѧѧѧѧة –الوسѧѧѧѧѧط الحسѧѧѧѧѧابي اسѧѧѧѧѧة بعنѧѧѧѧѧوان ( جѧѧѧѧѧاءت ھѧѧѧѧѧذه الدر        

), 1968 -1948) سѧѧھماً فѧѧي مѧѧدة ممتѧѧدة مѧѧن ( 20وشملت عینة مختارة مѧѧن عائѧѧدات سѧѧنویة لѧѧـ(
فعѧѧة مѧѧع المن والھدف من الدراسة ھو مقارنة المنفعة المتوقعة من المحفظة المثلى لѧѧدوال منفعѧѧة معینѧѧة

  ین ).التبا –بصورة جیدة من خلال الحد الكفوء لـ(الوسط الحسابي المتوقعة من محفظات مختارة 
) 3وقѧѧѧѧد أظھѧѧѧѧرت الدراسѧѧѧѧة ان تنѧѧѧѧوع دوال المنفعѧѧѧѧة وتوزیعѧѧѧѧات العائѧѧѧѧدات التجریبیѧѧѧѧة فѧѧѧѧي (        

ѧѧم المنفعѧѧة تعظѧѧن الأوراق المالیѧѧةمجموعات مختلفة م ѧѧو نمѧѧى نحѧѧون علѧѧن ان تكѧѧة ویمكѧѧوذجي المتوقع
ذ بعѧѧین معرفѧѧة الوسѧѧط الحسѧѧابي فقѧѧط والتبѧѧاین فѧѧي كѧѧل توزیѧѧع, وقѧѧد اخѧѧجدا مرضیة اذا قѧѧام المسѧѧتثمر ب

لیѧѧة الاحتما الاعتبار المواقع التي تعظم المنفعة المتوقعة لتختѧѧار مѧѧن بѧѧین عѧѧدد محѧѧدود مѧѧن التوزیعѧѧات
 , مسѧѧمیا وقدمت الدراسة أیضا توضیحاً في حالة عدد غیر محدود من التوزیعѧѧات المنتظمѧѧة المتبادلѧѧة

مѧѧن  عѧѧة او مقѧѧدار التقییѧѧد القیاسѧѧي , فالمحفظѧѧة المختѧѧارة مѧѧن عѧѧدد غیѧѧر محѧѧدودذلѧѧك الوجѧѧود بمجمو
) تكѧѧون أفضѧѧل وسѧѧط The Standard Portfolio's Constraintمحفظѧѧات المقیѧѧدة قیاسѧѧیاً (

لیھѧѧا وھѧѧذا تباین للمحفظة الكفوءة وھي تقریبا تعظم المنفعة المتوقعѧѧة الممكѧѧن الحصѧѧول ع   –حسابي 
ة الوسѧѧط من الاقتراض یكون جائزاً ، لكن اسѧѧتنتجوا ان التفѧѧوق فѧѧي نتیجѧѧ %)50یبقى واقعیا عندما (

فوضѧѧة ، لمختبѧѧرة مرالتباین لم یكن وافیاً او مناسباً للبیانات الطبیعیة, لذلك فأن الفرضѧѧیة ا –الحسابي 
لیѧѧة مѧѧع ) مѧѧن الأوراق الماKوان ذلك التفوق المماثل یمكن الحصول علیѧѧھ مѧѧن خѧѧلال الاسѧѧتثمار فѧѧي (

  ) حوالي عدد من الأوراق المالیة في المحفظة المثلى.Kئدات متوقعة وان (أعلى عا
ي ھѧѧدف فѧѧوان اھم مѧѧا یمیزھѧѧا عѧѧن الدراسѧѧة الحالیѧѧة ھѧѧو اختیѧѧار عائѧѧدات سѧѧنویة لأسѧѧھم وكѧѧذلك         

ѧѧاین فѧѧابي والتبѧѧط الحسѧѧتخدامھا للوسѧѧي اسѧѧة فѧѧة الحالیѧѧع الدراسѧѧابھ مѧѧدتھا, وتتشѧѧة ومѧѧالدراسѧѧل ي التحلی
  رضیات.واختبار الف

  
 :(Jobson&Korkie, 1984)دراسة ثالثاً : 

  
دفھا ھѧѧ) وكѧѧان  مقیاس جنسن والتحسѧѧین الحѧѧدي لأداء المحفظѧѧةجاءت ھذه الدراسة بعنوان (         

نѧѧدما عتطویر الإجراء الѧѧذي یحѧѧدد مسѧѧاھمة الأداء الفعلѧѧي مѧѧن خѧѧلال واحѧѧدة او أكثѧѧر مѧѧن الموجѧѧودات 
  من ھذه الموجودات.یضم المستثمر في محفظتھ المثلى عدداً 
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جѧѧودات ) من إضѧѧافة موSharpوقد أظھرت الدراسة ذلك التطور في اقتراب او توازن اداء (        
  جدیѧѧѧدة الѧѧѧى المحفظѧѧѧة, مѧѧѧع تحدیѧѧѧد الامثѧѧѧل فѧѧѧي أوزان الموجѧѧѧودات وھѧѧѧي دالѧѧѧة بسѧѧѧیطة مѧѧѧن مقѧѧѧاییس 

)Jensenѧѧر الموضѧѧو) العامة المعدلة من خلال مصفوفة التباین المشترك الجزئیة غیѧѧي نمѧѧذج حة ف
  ).Multivariateالسوق المتعدد التغییر (

كѧѧѧذلك وجѧѧѧد ان الانحѧѧѧراف فѧѧѧي أعلѧѧѧى بعѧѧѧد بخѧѧѧط السѧѧѧوق یمكѧѧѧن ان یسѧѧѧتخدم لتنظѧѧѧیم إضѧѧѧافة          
فѧѧاءة كالموجودات المرغوب فیھا الى محفظة الموجودات, كما ان الاختبارات الإحصѧѧائیة وجѧѧدت ان 

رجѧѧة مكنѧѧة, والنتѧѧائج یمكѧѧن ان تسѧѧتخدم فѧѧي تحدیѧѧد دمساھمة الأداء من خѧѧلال موجѧѧودات جدیѧѧدة ھѧѧي م
  مستثمر ما في الأداء الى درجة الآخر.

ي فѧѧموجѧѧودات ان اھѧѧم مѧѧا یمیزھѧѧا عѧѧن الدراسѧѧة الحالیѧѧة اسѧѧتخدامھا لمقѧѧاییس الأداء فѧѧي تقیѧѧیم ال        
  رھا.المحفظة المثلى, وتتشابھ معھا في استخدامھا لمقاییس الانحراف المعیاري والتباین وغی

  
 ):Shalit&Yitzhaki, 1984(رابعاً : دراسة 

  
 ) نظریѧѧة محفظѧѧة جینѧѧي وتسѧѧعیر الموجѧѧودات ذات المخѧѧاطرةجѧѧاءت ھѧѧذه الدراسѧѧة بعنѧѧوان (        

ت ) لتحلیѧѧل الاحتمѧѧالات او توقعѧѧات الموجѧѧودات ذاGini)(MGوقѧѧدمت مѧѧدخلاً جدیѧѧداً ھѧѧو متوسѧѧط (
     تѧѧѧѧѧѧرح ھѧѧѧѧѧѧو ابسѧѧѧѧѧѧط مѧѧѧѧѧѧن نمѧѧѧѧѧѧوذج          المخѧѧѧѧѧѧاطرة وإنشѧѧѧѧѧѧاء المحفظѧѧѧѧѧѧات المثلѧѧѧѧѧѧى, وھѧѧѧѧѧѧذا النمѧѧѧѧѧѧوذج المق

ق لمѧѧدخل طبѧѧ(التباین _ الوسط الحسابي ) ومیزتھ الرئیس كفѧѧاءة غالبیѧѧة أسѧѧھمھ المتѧѧاجر فیھѧѧا, وھѧѧذا ا
ین معѧѧدل بѧѧفي أسواق رأس المѧѧال ونظریѧѧة تقیѧѧیم الأوراق المالیѧѧة واشѧѧتق عѧѧادة مѧѧن العلاقѧѧة العامѧѧة مѧѧا 

أس رالمخاطرة التѧѧي یمكѧѧن تجاھلھѧѧا مѧѧن بیانѧѧات سѧѧوق  العائد والمخاطرة ، كذلك تضمن درجة تجنب
  المال.

وأثبتت نتѧѧائج التحلیѧѧل ان نسѧѧبة التركیѧѧز التѧѧي تأخѧѧذ بنظѧѧر الاعتبѧѧار تصѧѧنیف مختلѧѧف الأوراق     
  المالیة فیما تتعلق بدرجة مخاطرتھا النسبیة.

         ѧѧب المخѧѧة تجنѧѧح درجѧѧو واضѧѧي  اطرةومن خلال التوسع في التحلیل وجد إنھا تحدد على نحѧѧالت
ذا كѧѧان نستطیع تحدیدھا من خلال تركیبة معینة من محفظѧѧة السѧѧوق, والتطبیѧѧق الأساسѧѧي یكمѧѧن فیمѧѧا ا

), MV) مفضѧѧلا علѧѧى مѧѧدخل (MGالمستثمرون عموما قد سلكوا او تصرفوا بشكل أكثر فѧѧي نظѧѧام (
ات رجѧѧ) لمختلف دCAPMوھذه التطبیقات استطاعت بالاختبارات التجریبیة من خلال تحدید اداء (

  ).MV_ CAPMتجنب المخاطرة ومقارنتھا بتلك النتائج التي تم الحصول علیھا من (
ر قѧѧادرة ) اختبرت باستخدام أسѧѧالیب ارتدادیѧѧة او منحسѧѧرة, لѧѧذا تكѧѧون غیMVѧѧفنماذج محفظة (        

) اللѧѧѧѧذین دعمѧѧѧѧا الفرضѧѧѧѧیة التѧѧѧѧي تجنѧѧѧѧب المسѧѧѧѧتثمرون Fama&Macbethلتمثیلھѧѧѧѧا مѧѧѧѧن خѧѧѧѧلال (
الكفѧѧѧوءة المخѧѧѧاطرة فѧѧѧي مصѧѧѧطلحات الوسѧѧѧط الحسѧѧѧابي والانحѧѧѧراف المعیѧѧѧاري  والماسѧѧѧكین للمحѧѧѧافظ

  للعائدات.
التبѧѧاین  ( ج) بѧѧدلا مѧѧن نمѧѧوذMGان اھم ما یمیزھا عن الدراسة الحالیة ھو اسѧѧتخدامھا مѧѧدخل (       

 تشѧѧابھ مѧѧع_ الوسط الحسابي ) فѧѧي تحلیѧѧل المخѧѧاطرة وإنشѧѧاء المحѧѧافظ المثلѧѧى مѧѧن الأوراق المالیѧѧة, وت
  لأداء. ا) في تحدید CAPM( جسة الحالیة في استخدامھا (التباین _ للوسط الحسابي ) ونموذالدرا

  
 :(Ferson&Siegel, 2002)دراسةخامساً :  
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)  محѧѧددةاختبѧѧار كفѧѧاءة المحفظѧѧة ذات المعلومѧѧات الجاءت ھѧѧذه الدراسѧѧة التѧѧي تحمѧѧل عنѧѧوان (         
  حѧѧددةة المحفظة عنѧѧدما یوجѧѧد ھنѧѧاك معلومѧѧات ممن التطور في اختبارات نماذج معامل الخصم وكفاء

)Condition Information يѧѧة التѧѧوشكلت مجموعة أدوات, ووضعت نموذجاً لتعیین المحفظ ,(
مجموعѧѧة  تكون كفوءة فیما اذا اتصلت بمعلومات محددة , لذا زودت النتائج بѧѧثلاث طرائѧѧق بدیلѧѧة مѧѧن

  الأسھم العادیة في المحفظة:
   
 ھمѧѧدات الأسѧѧتخدم عائѧѧى ( اسѧѧعل ( احѧѧوم الأربѧѧدا مقسѧѧر زائѧѧعر التغییѧѧس) ھریةѧѧة25الشѧѧمحفظ ( 

  الѧѧى كѧѧانون الأول  1963) تѧѧم قیاسѧѧھا لمѧѧدة مѧѧن (شѧѧباط  (Harrey&Kirby, 1996صѧѧناعیة 
) واتخѧѧذت Sic), والمحافظ أنشئت من خلال مجموعة أسھم عادیة فردیة طبقѧѧا لنظѧѧام (1994(

ѧѧة فѧѧاس البدایѧѧى أسѧѧة ( علѧѧة الموزونѧѧدلات القیمѧѧيمعѧѧة فѧѧدات الكلیѧѧن العائѧѧھر ) مѧѧیم الشѧѧل  ي قѧѧك
 مجموعة من المنشآت.

 Fama&French, 1993) بةѧѧاس نسѧѧى أسѧѧامیع علѧѧس مجѧѧي خمѧѧعت فѧѧة وضѧѧھم العادیѧѧالأس (
ینѧѧة تتѧѧألف ع) وتصنف نتائج الخطة في 5في  5القیمة الدفتریة الى القیمة السوقیة للسھم الواحد (

 ) عائد من عائدات محفظة الأسھم.25من (
  
 لال ( بعضѧѧن خѧѧالمحافظ أنشأت مCarhart,et.al,1996 ىѧѧمة علѧѧھماً مقسѧѧھر أسѧѧل شѧѧي كѧѧف (

  سمة ھي :) عائد من عائدات المحفظة , والمعاییر المق27ثلاثة, ولكل منھا معیار مستقل ینتج (
 ).T- 12 – T- 8) لعائدات شھریة ماضیة (Momentumقوة الدفع ( . 1
 رأس مال سوق الأسھم. . 2
 تریة الى قیمة الأسھم السوقیة.نسبة قیمة الأسھم الدف . 3
 

علیѧѧا فوأظھѧѧرت  وقد أثبتت النتائج ان الاختبارات نقحت الاختبارات السابقة في كفاءة المحفظѧѧة        
ختبѧѧارات انھا أكثر قوة من تلك الاختبارات التي لا تكون مندمجة مع معلومѧѧات محѧѧددة , وعكسѧѧت الا

جموعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة                      ) وثلاثѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة عوامѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧل فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي كѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧل مS&P500الجدیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدة كفѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاءة (
Fama&French, 1993-1996)  ةѧѧارات التقلیدیѧѧتطیع الاختبѧѧع لا تسѧѧثابتة وموزونة في وض (

  تحقیقھا.
  

 ):Campa & Fernandes, 2003دراسة(سادساً : 
  

 ) الدولیѧѧة مصادر الربحیة المتأتیة مѧѧن تنویѧѧع المحفظѧѧةشملت الدراسة التي جاءت بعنوان (          
ركة شѧѧ) 36) دولة متقدمѧѧة و(22) منھا أسواقاً مندمجة والباقیة (17) دولة تغطي (39( عینة من

) شѧѧركة خدمیѧѧة 17) شѧѧركة تصѧѧنیع و (16) شѧѧركات للطاقѧѧة والتعѧѧدین و (3صѧѧناعیة تتѧѧألف مѧѧن (
 الأمریكѧѧي وتبѧѧدأ ھѧѧذه ر) وشѧѧھریة وبالѧѧدولاData streamوجمیѧѧع بیانѧѧات سѧѧوق الأسѧѧھم مجدولѧѧة (

) , وھѧѧѧدفھا تسѧѧѧلیط الضѧѧѧوء فѧѧѧي 2002الѧѧѧى كѧѧѧانون الأول  – 1973ثѧѧѧاني العینѧѧѧة مѧѧѧن (كѧѧѧانون ال
  الأسباب الأساسیة التي تقود الى فوائد التنویع من الاستثمار الدولي.
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محفظѧѧة كذلك تبحث فѧѧي دراسѧѧة محѧѧددات العوامѧѧل الدولیѧѧة والصѧѧناعیة الخاصѧѧة فѧѧي عائѧѧدات ال         
ثمار الѧѧى ات الاسѧѧتد ماضیة, وقام الباحثان بتقسѧѧیم عائѧѧدالدولیة في الأسواق المالیة العالمیة لثلاثة عقو

   -ثلاثة محددات:
  محفظة السوق, عوامل خاصة(محددة) بالصناعة, وعوامل خاصة (محددة) بالدولة.         
میتھѧѧا زادت أھ إذ وجدا أن عوامل الدولة باقیة نسѧѧبیا خѧѧلال مѧѧدة العینѧѧة بینمѧѧا عوامѧѧل الصѧѧناعة         

ѧѧد الماضѧѧلخلال العقѧѧي عوامѧѧدم فѧѧر التقѧѧذا یفسѧѧتثمار, وھѧѧدات الاسѧѧیر عائѧѧي تفسѧѧر فѧѧة  ي او الأخیѧѧالدول
ѧѧدوالصناعة ثم بحثا في دور الاقتصاد و التكامل المالي وتطور محددات الأسھم المختلفة فѧѧات ي العائ
اط ن الارتبѧѧمѧѧالدولیة واستنتجت الدراسة ان التكامѧѧل المѧѧالي ھѧѧو الطریقѧѧة الوحیѧѧدة الممكنѧѧة التѧѧي تزیѧѧد 

مѧѧل بѧѧر الѧѧدول, وان التركیѧѧز الجغرافѧѧي للنشѧѧاطات الصѧѧناعیة فѧѧي دول قلیلѧѧة قѧѧادت الѧѧى أدنѧѧى عواع
یر فѧѧي الصѧѧناعة, وان نشѧѧاط سѧѧوق المѧѧال اظھѧѧر أنѧѧھ واحѧѧداً مѧѧن المحѧѧددات الرئیسѧѧة الѧѧذي كѧѧان لѧѧـھ تѧѧأث

  الدولة والصناعة.
لشѧѧركات لѧѧدول ومѧѧن اوان اھѧѧم مѧѧا یمیѧѧز دراسѧѧتیھما عѧѧن الدراسѧѧة الحالیѧѧة اسѧѧتخدام عینѧѧة مѧѧن ا         

ولѧѧة, الصѧѧناعیة المختلفѧѧة وبینѧѧات سѧѧوق الأسѧѧھم الشѧѧھریة ومحѧѧددات العوامѧѧل الخاصѧѧة بالصѧѧناعة والد
ربحیѧѧة وتتشابھ من حیث تسѧѧلیط الضѧѧوء علѧѧى فوائѧѧد التنویѧѧع مѧѧن الاسѧѧتثمار الѧѧدولي بوصѧѧفھ مصѧѧدراً لل

  واستخدام أسالیب مالیة وإحصائیة.

  المبحث الثاني
  

  منھجیة الدراسة
  

 
 

یسѧѧتلزم وتتجسد مشكلة الدراسة من موضوع البحѧѧث الѧѧذي یعѧѧد مѧѧن القضѧѧایا المالیѧѧة المعاصѧѧرة        
متغیѧѧرات  كثیراً من البحث لما فیھ من مخاطرة متعددة لذا فان اتخاذ قѧѧرار اسѧѧتثماري معѧѧین فѧѧي ظѧѧل

محفظѧѧة الѧѧدولي المصѧѧرفي ك السیاسة الدولیة ومѧѧا یعتریھѧѧا مѧѧن عقبѧѧات قѧѧد تѧѧؤدي الѧѧى فشѧѧل الاسѧѧتثمار
ل عدد مѧѧن استثماریة ، فضلاً عن ذلك فقد تناولھ الباحثون من وجھات نظر مختلفة وحاولوا من خلا
لمتغیѧѧرات البحوث الموجودة التطرق الى المحفظة الاستثماریة بربطھا بمتغیѧѧرات معینѧѧة وأثѧѧر ھѧѧذه ا

لѧѧى خѧѧلال دراسѧѧات تطبیقیѧѧة ع فѧѧي المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة وجѧѧرى معظمھѧѧا علѧѧى الأوراق المالیѧѧة مѧѧن
  سوق بغداد للأوراق المالیة.

لي فضѧѧلا عѧѧن ذلѧѧك تخѧѧوف اغلѧѧب المسѧѧتثمرین وخاصѧѧة العѧѧراقیین مѧѧن عملیѧѧة الاسѧѧتثمار الѧѧدو       
وذلѧѧك  وى الدوليولعدم معرفتھم بالنتائج السلبیة والایجابیة المتوقعة من عملیة الاستثمار على المست

تسѧѧارعھا لیون من مخاطرة تقلب العائد لاختلاف متغیѧѧرات الدولѧѧة ولما یتعرض لھ المستثمرون الدو
رة علѧѧى والمتمثلة بأسعار الصرف والفائدة والضریبة ومعدلات التضخم وغیرھا مѧѧن العوامѧѧل المѧѧؤث

  العائد المتحقق مما قد یؤثر في ھذا النوع من الاستثمار الدولي.
  

 
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 المصѧѧرفیة للمصѧѧارف عینѧѧة الدراسѧѧة مѧѧن حیѧѧث عائѧѧد المحفظѧѧة تحلیѧѧل المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة - أ
 ومعدل العائد المطلوب والمخاطرة وكلفة التمویل (الممتلك والمقترض).

عتمѧѧاد بیѧѧان أثѧѧر ھѧѧذا التحلیѧѧل فѧѧي إدارة المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة المصѧѧرفیة الدولیѧѧة ومѧѧدى الا  -ب
 الكلي علیھا بالشكل الذي یحقق ھدف الدراسة.

دولي ة المستثمر وقدرتѧѧھ علѧѧى تنویѧѧع اسѧѧتثماراتھ وخاصѧѧة علѧѧى المسѧѧتوى الѧѧبیان مدى إمكانی  -ج
 في ظل ھذا التحلیل وإدارة المحفظة في تلك الدولة.

  
 

  
ن ان موضѧѧوع ادراة المحفظѧѧة بشѧѧكل عѧѧام مѧѧن المواضѧѧیع المھمѧѧة وخاصѧѧة للمسѧѧتثمرین الѧѧذی       

ѧѧي سѧѧتثماراتھم فѧѧعوا اسѧѧاولون ان لا یضѧѧةیحѧѧاطرة فردیѧѧھم لمخѧѧوا أنفسѧѧي لا یعرضѧѧدة لكѧѧل  لة واحѧѧب
ن نѧѧین معѧѧا مѧѧبناء محفظة استثماریة متنوعة سواء كانت اسѧѧتثمارات حقیقیѧѧة ام مالیѧѧة او الاث نیحاولو

ن مѧѧاجل تقلیل المخاطرة في ظل مسѧѧتوى معѧѧین مѧѧن العائѧѧد او تحقیѧѧق أعلѧѧى عائѧѧد فѧѧي مسѧѧتوى معѧѧین 
  المخاطرة.

عѧѧد مسѧѧتوى دولѧѧي یعѧѧد مѧѧن المواضѧѧیع الرائجѧѧة فѧѧي العѧѧالم وخاصѧѧة بان إدارة المحفظѧѧة علѧѧى       
لشѧѧركات االتطورات التي حصلت في مجال الانترنیت والانفتاح في الأسواق العالمیة ومѧѧا قامѧѧت بѧѧھ 

 مѧѧن اسѧѧتثمارات خѧѧارج حѧѧدودھا الجغرافیѧѧة عѧѧابرة القѧѧارات مѧѧن اجѧѧل السѧѧیطرة علѧѧى ھѧѧذه الأسѧѧواق
ѧѧѧتھا السѧѧѧمان حصѧѧѧا وضѧѧѧا فیھѧѧѧیع نفوذھѧѧѧاموتوسѧѧѧى قیѧѧѧي أدت الѧѧѧرات التѧѧѧن المؤشѧѧѧا مѧѧѧذلك فأنھѧѧѧوقیة ل 

 ترتبѧѧة علѧѧىالمصارف المتخطیة الحدود بتوسیع نشاط عملھا وتنویع استثماراتھا وتقلیل المخاطر الم
  ذلك.
ذ د مѧѧن الأخѧѧبѧѧوان كانت فھذا لیس من السѧѧھل قیѧѧام المسѧѧتثمر باسѧѧتثمار معѧѧین خѧѧارج بلѧѧده , إذ لا       

ثمار بھѧѧا تغیѧѧرات السیاسѧѧیة والاقتصѧѧادیة فѧѧي تلѧѧك الدولѧѧة المѧѧراد الاسѧѧتبنظѧѧر الاعتبѧѧار الظѧѧروف والم
ردنѧѧي ولكل منھѧѧا سیاسѧѧتھا الخاصѧѧة بھѧѧا والتѧѧي تختلѧѧف عѧѧن الѧѧدول الأخѧѧرى , لѧѧذلك تѧѧم اخѧѧذ القطѧѧر الأ
القѧѧرن  كعینѧѧة لھѧѧذه الدراسѧѧة وذلѧѧك لأنѧѧھ مѧѧن الأقطѧѧار التѧѧي حققѧѧت نمѧѧوا اقتصѧѧادیا خѧѧلال العقѧѧدین مѧѧن

  المنصرم .
مصѧѧرفیة الموضوع لا بѧѧد مѧѧن إجѧѧراء دراسѧѧة حѧѧول كیفیѧѧة إدارة المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة الولأھمیة ھذا 

مѧѧا سѧѧتثمار والدولیة في القطر الأردني وما المخاطر التي تواجھ المستثمر في مثل ھذا النѧѧوع مѧѧن الا
  العوائد المتحققة والمرجوة من ھذا الاستثمار المحفظي المصرفي الدولي .

  
 

  
لغѧѧرض تحقیѧѧق أھѧѧداف الدراسѧѧة تѧѧم صѧѧیاغة أربѧѧع فرضѧѧیات رئیسѧѧة وفѧѧي داخѧѧل كѧѧل فرضѧѧیة        

ن فѧѧي المتغیѧѧری جزئین یقوم الجزء الأول بتحلیل علاقة الارتباط والثѧѧاني یقѧѧوم بتحلیѧѧل التѧѧأثیر مѧѧا بѧѧین
  -ضوء معامل التحدید ، والفرضیات ھي:

  

وزونѧѧة إحصѧѧائیة بѧѧین كلفѧѧة التمویѧѧل الم عѧѧدم وجѧѧود علاقѧѧة ارتبѧѧاط أو تѧѧأثیر معنѧѧوي ذات دلالѧѧة - أ
 ومعدل العائد المطلوب.
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ومعѧѧدل  عدم وجود علاقة ارتباط أو تأثیر معنوي ذات دلالة إحصѧѧائیة بѧѧین المخѧѧاطرة الكلیѧѧة  -ب
 العائد المطلوب.

وزونѧѧة عدم وجود علاقѧѧة ارتبѧѧاط أو تѧѧأثیر معنѧѧوي ذات دلالѧѧة إحصѧѧائیة بѧѧین كلفѧѧة التمویѧѧل الم -ج
 .ومعدل العائد المتحقق

معѧѧدل وعدم وجود علاقة ارتبѧѧاط أو تѧѧأثیر معنѧѧوي ذات دلالѧѧة إحصѧѧائیة بѧѧین المخѧѧاطرة الكلیѧѧة  -د
 العائد المتحقق.

  
 

  
عѧѧن  ) مصارف لѧѧدیھا فѧѧروع خѧѧارج الأردن فضѧѧلا7تم اختیار عینة من المصارف تمثلت في (       

ورصѧѧة ) مصرفاً والمسجلة في نشرة ب16ع المصارف التي یبلغ عددھا (فروعھا الداخلیة من مجمو
  -%) والمصارف ھي:43.75عمان للأوراق المالیة, أي بنسبة (

  
  
  
  

  )4جدول (
  المصارف عینة الدراسة 

  
  

  تاریخ التأسیس  المصرف  ت
  الفروع

  خارج  داخل
  1  29  1976  الأردني الكویتي  1
  4  93  1973  مویل الإسكان للتجارة والت  2
  1  11  1978  الاتحاد للادخار والاستثمار   3
  20  46  1960  القاھرة عمان   4
  75  31  1930  العربي  5
  10  53  1955  الأھلي الأردني   6
  5  65  1960  الأردن   7

  

  المصدر : إعداد الباحث بالاعتماد على نشرة بورصة عمان للأوراق المالیة      
  

  ) . 2002 – 1995للدراسة ما بین ( وتمثلت المدة الزمنیة التي خضعت
  

 



   ةــةالدولیــالمصرفی الاستثماراتمحفظة  إدارة

 70

 
 الجزء النظري من البحث:  - أ
 

یѧѧѧة تѧѧѧم اسѧѧѧتخدام المصѧѧѧادر العربیѧѧѧة والأجنبیѧѧѧة ذات العلاقѧѧѧة بموضѧѧѧوع البحѧѧѧث مѧѧѧن كتѧѧѧب علم       
لجانѧѧب متخصصة ودوریات ورسائل جامعیة واطاریح أكادیمیة وشبكة المعلومات العالمیѧѧة لأغنѧѧاء ا

  النظري من البحث.
  

       الجزء التطبیقي من البحث:  -ب
        
لمیزانیѧѧة اوتم استخدام الكشѧѧوفات المالیѧѧة الخاصѧѧة بالمصѧѧارف عینѧѧة الدراسѧѧة والمتمثلѧѧة بكشѧѧف       

  العمومیة وكشف الدخل في التحلیل وقد أخذت من نشرة بورصة عمان .
      ѧѧن المخѧѧعار الفوفیما یتعلق بحساب معدل العائد الخالي مѧѧتخدام أسѧѧم اسѧѧد تѧѧاطرة فقѧѧدة الرسѧѧمیة ائ

  ) یعرض أسعار الفائدة الرسمیة للأردن.5المحددة في المملكة الأردنیة, وجدول (
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  )5جدول (
  أسعار الفائدة الرسمیة للأردن

  
  

  الفائدة   السنة   الفائدة   السنة
1995  8.5%  1999  8%  
1996  8.5%  2000  6.5%  
1997  7.75%  2001  5%  
1998  9%  2002  5%  

  
  المصدر : إعداد الباحث بالاعتماد على نشرة بورصة عمان للأوراق المالیة       

 
 

  
 الأسالیب المالیة: - أ

 
 معدل عائد المحفظة: . 1

 

    ѧѧن سѧѧنة مѧѧل سѧѧة ولكѧѧارف العینѧѧن مصѧѧة, تم حساب ھذا المعدل لكل مصرف مѧѧنوات الدراس
  ) 126:  1995( محمد ،  -وفقا للمعادلة الآتیة:

  
  

                                * 
iN 

RR(p) = ------------------                         
V                                              

  
  إذ ان:     

  
   iN . صافي الأرباح بعد الفوائد والضرائب :  

    V . (المطلوبات وحقوق المساھمین ) مجموع التمویل :  
  

 ):Buالمخاطرة النظامیة للأعمال ( معامل بیتا  . 2
 

                                                 
رائب مما ئد والضتم اخذ مؤشر الأرباح بعد الفوائد والضرائب وذلك لعدم قدرة الباحث على الحصول على الأرباح قبل الفوا *

  الى استخدام ھذا المؤشر بدیلاً عنھ.اضطر 
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   -تѧѧѧم حسѧѧѧاب ھѧѧѧذه المخѧѧѧاطرة لكѧѧѧل مصѧѧѧرف مѧѧѧن مصѧѧѧارف العینѧѧѧة وفقѧѧѧا للمعادلѧѧѧة الآتیѧѧѧة:    
 Copeland & weston , 1979 : 164 ) ( 
  
  

                                      )m,RjCov(R   
                                              ------------------=  uB  

                                            )mR (Var  
  
  

  إذ ان:
  
 )m,RjCov(R . التباین المشترك بین عائد المصرف وعائد السوق :  
 )mR (Var  :.تباین عائد محفظة السوق  

  
) یمثѧѧل متوسѧѧطاً لعائѧѧدات مصѧѧارف العینѧѧة فѧѧي كѧѧل سѧѧنة مѧѧن mRلسѧѧوق (وان عائѧѧد محفظѧѧة ا       

سѧѧنوات الدراسѧѧة, أمѧѧا تبѧѧاین عائѧѧد محفظѧѧة السѧѧوق فقѧѧد تѧѧم حسѧѧابھ مѧѧن خѧѧلال متوسѧѧطات عائѧѧدات 
سѧѧة المصارف بإیجѧѧاد التبѧѧاین لھѧѧا, وان مجمѧѧوع تبѧѧاین عائѧѧدات محفظѧѧة المصѧѧارف خѧѧلال مѧѧدة الدرا

  یمثل تباین عائد محفظة السوق.
  

 ): fBالنظامیة المالیة ( معامل بیتا المخاطرة  . 3
 

  ) 17:  1995( محمد ،  -تم حسابھ لكل مصرف من مصارف العینة وفقا للمعادلة الآتیة: 
  

  
                                                   1D  

                                        t) ]-1 ) ( --------- ([u B= f B  
                                                   E               

  
  -إذ ان:

          D1  
  نسبة المدیونیة الى حق الملكیة .:          ---------

           E  
  

         t  :  . نسبة الضریبة  
  

  المخاطرة النظامیة الكلیة: . 4
  

  ) 17:  1995 ( محمد ، -وتم حسابھا على وفق المعادلة الآتیة:         
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                                                                                  f+ B u= Bs  B  
  

 المخاطرة اللانظامیة: . 5
 

 ) ( Copeland & weston , 1979 : 165 -وتم حسابھا على وفق المعادلة الآتیة:     
  
  

Unsystematic Risk = Total Risk - Systematic Risk            
  

                                   Var (m) *(j) 2B –Var (j) =   

  
  إذ ان:

  
  Var (j) .(التباین) المخاطرة الكلیة للمصرف :  
 Var (m) *(j) 2Bفظة :مربع معامل بیتا للأعمال لذلك المصرف مضروباً بتباین عائد مح

  السوق 
  
  

 المعدل الموزون لكلف التمویل: .6
  

  ) 19:  1995( محمد ،  -وتم حسابھا على وفق المعادلة الآتیة:         
  
  

                                  B                                S  
Wacc = Ke (--------- ) + Kd ( 1- t )( --------- )                              

  V                                V                                       
  

  - إذ ان:
  
  Ke .( معدل العائد المطلوب )كلفة التمویل الممتلك :  
  
   S  .نسبة الملكیة الى مجموع التمویل : 
    V      
  

Kd   .( أسعار الفائدة) كلفة التمویل المقترض:  
  

     B  .نسبة المدیونیة الى مجموع التمویل : 
     V      
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 العائد المطلوب:معدل  .7

  
   -لآتیة:اوتم حسابھ في إطار نموذج تسعیر الموجودات الرأسمالیة على وفق المعادلة        

Jim , 1999 :189 ) ( 
  
  
  

                                  u) Bf R - m+ (R fRR(R) = R  
  
  

  إذ ان:
     
    fR ( أسعار الفائدة) معدل العائد الخالي من المخاطرة :.  
  mR .( عائد محفظة السوق) متوسط متوسطات عائد المصارف :  
  

 معدل العائد على حق الملكیة: . 8
  
  ) 107:  1992( الشماع ،  -وتم حسابھ من خلال المعدلة الآتیة:        

  
  

                                 iN  
ROE = ------------------                         

E                                         
  
  

 الأسالیب الإحصائیة:  - ب
  
سѧѧتقل ھѧѧو مقیѧѧاس لدرجѧѧة التѧѧرابط او الالتѧѧزام بѧѧین متغیѧѧرین احѧѧدھما م) : وR( طالارتبѧѧا  .1

 )304: 1989والآخر تابع . ( المشھداني وھرمز, 
   -والمعادلة ھي:   
        

 R yxi = 1 2 3 =√1 – ( 1 – r2 y1 ) ( 1 – r2 y2 (1) ) (1 – r2 y3(1 2 ) ) 
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یѧѧرات توضح مقدار مѧѧا یفسѧѧره المتغیѧѧر المسѧѧتقل مѧѧن التغ): و 2Rمعادلة معامل التحدید( . 2
 ).341: 1989الحاصلة في المتغیر التابع.(المشھداني وھرمز, 

  -والمعادلة ھي:  
  
  
  

yx2= r 2R  

  
  إذ أن

yx2r  :مربع الارتباط للمتغیرین  
 
 .تأثیر للمتغیر المستقل في المتغیر التابعیستخدم لاختبار معنویة ال :Fاختبار  .3
  لاختبѧѧѧѧѧار معنویѧѧѧѧѧة الارتبѧѧѧѧѧاط بѧѧѧѧѧین متغیѧѧѧѧѧرین إذا كانѧѧѧѧѧت قیمѧѧѧѧѧة: (P-Value)اختبѧѧѧѧѧار  .4

 (P) > )0.05 (أو  )0.10 . (  



  
  

  الفصل الثالث
  
  
  

  تحلیل العائد والمخاطرة وكلف التمویل
  
  
  
  

  المبحث الأول : تحلیل العائد   

  المبحث الثاني: تحلیل المخاطرة   

  المبحث الثالث: تحلیل كلف التمویل   

  المبحث الرابع : مقارنة العائد بكلفة التمویل     

  الموزونة                 
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  المبحث الأول

  
                                           

  تحلیل العائد                                       
  

   
 

        ѧѧل وعائѧѧوع التمویѧѧرائب ومجمѧѧد والضѧѧد الفوائѧѧاح بعѧѧل الاربѧѧرة تحلیѧѧذه الفقѧѧاول ھѧѧة تتنѧѧد محفظ
  السوق.

  

  ) أ

 
لمؤشѧѧرات یعѧѧد ھѧѧذا المؤشѧѧر مѧѧن المؤشѧѧرات المالیѧѧة المھمѧѧة لأنѧѧھ یسѧѧاھم فѧѧي اسѧѧتخراج غالبیѧѧة ا        

   الملكیѧѧة المالیة الأخرى, وقد تم استخدامھ لإیجاد عائد محفظѧѧة السѧѧوق وكѧѧذلك معѧѧدل العائѧѧد علѧѧى حѧѧق
)ROE.(  

مصѧѧرف , فقѧѧد سѧѧجل ال) تفاوت غالبیة النتائج لكل مصرف خلال مѧѧدة الدراسѧѧة6ویبین جدول (        
) دینѧѧѧار أردنѧѧѧي , 930.275.000العربѧѧѧي أرباحѧѧѧا أكثѧѧѧر مѧѧѧن المصѧѧѧارف الأخѧѧѧرى , وقѧѧѧد بلѧѧѧغ (

 ت الأربѧѧعویلاحظ ان زیادة أرباحھ قد تكون متفوقة على مقدار انخفاضھا خلال الدراسѧѧة ففѧѧي السѧѧنوا
ار الأولѧѧѧى مѧѧѧن الدراسѧѧѧة كانѧѧѧت ھنѧѧѧاك زیѧѧѧادة فѧѧѧي حجѧѧѧم الأربѧѧѧاح فѧѧѧي حѧѧѧین انخفضѧѧѧت الأربѧѧѧاح بمقѧѧѧد

) 9.000.000) و(1998) عѧѧѧن سѧѧѧنة (1999) دینѧѧѧار اردنѧѧѧي فѧѧѧي سѧѧѧنة(6.000.000(
) مسѧѧاوٍ 2002) وان حجѧѧم أرباحѧѧھ فѧѧي سѧѧنة (2001) عѧѧن سѧѧنة (2002دینار أردني فѧѧي سѧѧنة (
  ) رغѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧم انخفاضѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧھ سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة 2000لسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة (

)2002ѧѧوع الأربѧѧي مجمѧѧل فѧѧارة والتمویѧѧكان للتجѧѧرف الإسѧѧھ مصѧѧبقتھا , ویلیѧѧاح ) عن السنة التي س
رف و أیضا یتفوق بشكل كبیر قیاسѧѧا بالمصѧѧارف الأخѧѧرى إلا انѧѧھ یتراجѧѧع بفѧѧارق كبیѧѧر عѧѧن المصѧѧوھ

) دینѧѧѧاراً أردنیѧѧѧاً , ویلاحѧѧѧظ أیضѧѧѧا تذبѧѧѧذب أرباحѧѧѧھ بѧѧѧین 131.638.736العربѧѧѧي وقѧѧѧد سѧѧѧجل (
  الانخفاض والارتفاع وكان أكثر تذبذبا من المصرف العربي.

) دینѧѧاراً 3.224.060-لاھلي الأردني وبلغ (أما اقل مجموع سجل فقد كان في المصرف ا        
, 1999أردنیѧѧѧاً ویعѧѧѧود سѧѧѧبب ذلѧѧѧك الѧѧѧى الخسѧѧѧارة التѧѧѧي تعѧѧѧرض لھѧѧѧا ھѧѧѧذا المصѧѧѧرف فѧѧѧي السѧѧѧنتین (

) دیناراً أردنیاً وھي الأكبѧѧر قیاسѧѧا 16.750.281-) إذ بلغت (1999) وخاصة سنة (2002
لѧѧى فضѧѧلا عѧѧن عѧѧدم تحقیѧѧق بالخسѧѧائر الأخѧѧرى وبالأربѧѧاح التѧѧي حققھѧѧا خѧѧلال السѧѧنوات الأربѧѧع الأو
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) مما اثر مع تلك السѧѧنتین فѧѧي مجمѧѧوع أربѧѧاح 0) إذ بلغت (2000أرباح خلال سنة ( أيالمصرف 
  ھذا المصرف وكانت قیمتھ بالسالب.

لادخѧѧار أما المصرف الذي یسبقھ من حیث اقل مجمѧѧوع أربѧѧاح (صѧѧافي الѧѧربح ) فھѧѧو الاتحѧѧاد ل        
) دینѧѧاراً أردنیѧѧاً ویعѧѧود سѧѧبب انخفѧѧاض ھѧѧذا 4.499.140والاسѧѧتثمار إذ بلѧѧغ مجمѧѧوع أرباحѧѧھ (

ѧѧرض لھѧѧي تعѧѧارة التѧѧدار الخسѧѧو مقѧѧذا المجموع عن مستوى الأرباح المتحققة خلال مدة الدراسة ھѧѧا ھ
 -) وخاصѧѧѧѧѧѧѧѧة الأخیѧѧѧѧѧѧѧѧرة إذ سѧѧѧѧѧѧѧѧجلت (1997-1996المصѧѧѧѧѧѧѧѧرف فѧѧѧѧѧѧѧѧي السѧѧѧѧѧѧѧѧنتین التѧѧѧѧѧѧѧѧالیتین (

س واضح في السѧѧنوات الخمѧѧ خسارة مع ارتفاع أي) دیناراً أردنیاً ولم یتعرض الى 6.363.130
ѧѧذي یلیѧѧرف الѧѧنوات, والمصѧѧك السѧѧي تلѧѧو الأخیرة مما أثر في ارتفاع مستوى اداء ھذا المصرف فѧѧھ ھ

) دیناراً أردنیاً ولم یتعرض أیضا الى خسارة 33.282.719الأردن ومجموع أرباحھ ( فمصر
  مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا عѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدا سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة 

قѧѧاھرة عمѧѧان اقѧѧل مجمѧѧوع شئ فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة, فѧѧي حѧѧین سѧѧجل مصѧѧرف ال أي) إذ لم یحقق 1997(
 ) دینѧѧار أردنѧѧي وكѧѧان18.646.803قیاسѧѧا بالمصѧѧرفین ( الأردنѧѧي الكѧѧویتي, والأردن) إذ بلѧѧغ (

ѧѧي مسѧѧتوى سبب انخفاض ھذا المجموع ھو تعرضھ الى خسارة في السنتین الأخیرتین یسبقھ تذبذب ف
  الأرباح مما اثر سلبیا في ھذا المجموع.
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  )6جدول (
  ( بالدینار الأردني) للمصارف المبحوثة لأرباح بعد الفوائد والضرائبمجموع ا

  2002 - 1995للفترة 

  المصرف
  السنة

  المجموع  2002  2001  2000  1999  1998  1997  1996  1995

الأردني 
35.057.689  10.129.767  7.411.716  5.163.019  3.223.799  2.519.795  2.412.605  2.816.567  1.380.421  الكویتي

الإسكان 
للتجارة 
  والتمویل

9.348.096  8.364.977  15.780.139  24.615.393  17.699.010  11.815.458  22.010.520  22.010.520  131.638.736

الاتحاد 
للادخار 

  والاستثمار
125.441   - 796.258   - 6.363.130  3.083.349  2.911.995  311.891  1.942.949  3.282.903  4.499.140  

القاھرة 
18.646.803  1.441.099 -   1.710.365 -   3.835.877  2.101.486  3.368.894  3.937.217  3.715.934  4.838.859  عمان

930.275.000  130.200.000  139.200.000  130.200.000  120.455.000  126.455.000  107.655.000  95.655.000  80.455.000  العربي

الأھلي 
  3.224.060 -   3.322.806 -   158.694  0  16.750.281 -   2.650.122  5.170.000  3.584.229  5.285.982  الأردني

33.282.719  8.080.649  11.527.871  5.085.175  338.558  348.663  0  4.991.871  2.909.932  الأردن
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 

 )ب 
  
) مجمѧѧوع التمویѧѧل لكѧѧل مصѧѧرف مѧѧن عینѧѧة الدراسѧѧة, ومجمѧѧوع التمویѧѧل ھѧѧو 7یعرض جدول رقѧѧم (  

رف لمطلѧѧوب مѧѧع حѧѧق الملكیѧѧة. ویلاحѧѧظ ان ھنѧѧاك تفاوتѧѧاً كبیѧѧراً فѧѧي تمویѧѧل ھѧѧذه المصѧѧاحاصѧѧل جمѧѧع ا
  خلال مدة الدراسة وھي نتیجة طبیعیة مرتبطة بحجم أعمال ھذه المصارف.

كثѧѧر فیتضح من الجدول ان المصرف العربي یعد من اكبر المصѧѧارف فѧѧي الأردن وخارجѧѧھ وأ        
) دینѧѧار أردنѧѧي ویلاحѧѧظ ان 97.861.427.000لѧѧغ (المصارف تقѧѧدما فѧѧي مجمѧѧوع تمویلѧѧھ إذ ب

التمویѧѧل وھذا المقدار أكثر تفاوتا من بقیة المصѧѧارف الأخѧѧرى ابتѧѧداءاً مѧѧن مصѧѧرف الإسѧѧكان للتجѧѧارة 
تحѧѧاد ) دیناراً أردنیاً نزولا الى اقل مقدار للتمویل في مصرف الا11.658.982.159والبالغ (

ي فѧѧ) دیناراً أردنیѧѧاً لقѧѧدم تأسѧѧیس ھѧѧذا المصѧѧرف 1.929.152.966للادخار والاستثمار إذ بلغ (
لحجѧѧم االمملكة وخبرتھ في المجال المصرفي وغیرھا من الأمور التي دفعت بھذا المصرف الى ھѧѧذا 
 سرؤومن التمویل وھذا مѧѧا یزیѧѧد ثقѧѧة المسѧѧتثمرین فѧѧي ھѧѧذا المصѧѧرف ومحاولѧѧة زیѧѧادة اسѧѧتثماراتھم و

  اخل اقل مما ھي في الخارج.أموالھم فیھ, بالرغم من ان عدد فروعھ في الد
        ѧѧي الخѧѧا فѧѧل فروعѧѧارج, وھناك مصارف لدیھا فروع أكثر من المصرف العربي في الداخل واق

ѧѧا ولكن ھذا لم یؤثر في نشاط وحیویة ھذا المصرف, فمقدار الزیادة في تمویل المصرف طبیعیѧѧة قیاس
فѧѧي تھѧѧا لمѧѧدد زمنیѧѧة معینѧѧة. فبالمصѧѧارف الأخѧѧرى عینѧѧة الدراسѧѧة التѧѧي تواجѧѧھ انخفاضѧѧا فѧѧي تمویلا

  ) بلѧѧغ1996مصѧѧرف الاتحѧѧاد للادخѧѧار والاسѧѧتثمار وجѧѧد ھنѧѧاك انخفѧѧاض فѧѧي مقѧѧدار التمویѧѧل سѧѧنة (
) دینѧѧاراً 184.122.214) إذ بلѧѧغ (1997) دیناراً أردنیاً قیاسا بسنة (192.695.653( 

  التمویѧѧل  ) كѧѧان مجمѧѧوع2002أردنیاً وأیضا ینطبق الحال على مصѧѧرف القѧѧاھرة عمѧѧان ففѧѧي سѧѧنة (
) دینѧѧاراً أردنیѧѧاً أمѧѧا 930.120.818) إذ كѧѧان (2001) قیاسѧѧا بسѧѧنة (896.185.908(

ف بѧѧاقي المѧѧدد الأخѧѧرى فѧѧي ھѧѧذین المصѧѧرفین فكانѧѧت زیѧѧادات طبیعیѧѧة وھѧѧذا الحѧѧال نفسѧѧھ فѧѧي المصѧѧار
  المتبقیة فمقدار الزیادة فیھا طبیعیة ومماثلة للمصرف العربي.
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  )7جدول (
  لتمویل ( بالدینار الأردني) للمصارف المبحوثةمجموع ا 

   2002 – 1995للفترة 

  المصرف
  السنة

  المجموع  2002  2001  2000  1999  1998  1997  1996  1995

الأردني 
3.305.776.099  625.121.036  569.982.163  545.346.851  378.996.203  346.639.154  311.841.291  279.272.536  248.576.865  الكویتي

الإسكان 
للتجارة 
  والتمویل

1.103.446.274  1.136.226.917  1.350.802.176  1.417.678.071  1.549.254.136  1.623.245.374  1.708.811.792  1.769.517.419  1.658.982.159

الاتحاد 
للادخار 

  والاستثمار
190.528.824  192.695.653  184.122.214  194.145.328  223.996.268  266.002.904  306.277.073  371.424.702  1.929.152.966

القاھرة 
6.525.588.392  896.185.908  930.120.818  884.802.861  864.361.008  854.534.349  795.023.124  700.541.955  600.017.669  عمان

97.861.427.000  14.714.153.000  14.548.835.000  13.845.104.000  12.614.946.000  11.743.450.000  10.761.075.000  10.338.135.000  9.295.629.000  العربي

الأھلي 
7.261.992.225  1.384.867.553  1.353.923.343  1.184.109.874  910.952.074  805.318.327  755.343.307  443.504.073  423.973.664  الأردني

4.929.053.863  806.548.259  737.365.248  678.262.374  604.146.618  575.692.365  535.955.416  534.225.816  456.858.037  الأردن
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 

  )ج
 

           یحسѧѧѧب ھѧѧѧذا المؤشѧѧѧر مѧѧѧن قسѧѧѧمة الأربѧѧѧاح بعѧѧѧد الفوائѧѧѧد والضѧѧѧرائب علѧѧѧى مجمѧѧѧوع التمویѧѧѧل          
ѧѧارف المبحوثѧѧق للمصѧѧد المتحقѧѧدل العائѧѧھ معѧѧت نفسѧѧد ( المطلوبات وحق الملكیة ) ویعد في الوقѧѧة ، وق

ة خѧѧلال ) ان المعدل العام لھذا المؤشر في المصѧѧارف المبحوث8ѧѧئج التحلیل في الجدول (أوضحت نتا
) وان أعلى متوسط قد سѧѧجل فѧѧي المصѧѧارف التѧѧي تجѧѧاوزت المعѧѧدل العѧѧام 0.006مدة الدراسة ھو(

) والأردنѧѧѧي الكѧѧѧویتي وقѧѧѧد بلѧѧѧغ 0.011كѧѧѧان فѧѧѧي مصѧѧѧارف الإسѧѧѧكان للتجѧѧѧارة والتمویѧѧѧل وبلѧѧѧغ (
) وھѧѧѧو مسѧѧѧاوي للمعѧѧѧدل 0.006) والأردن وقѧѧѧد بلѧѧѧغ (0.0095() والعربѧѧѧي وبلѧѧѧغ 0.0096(

  العام.
 )0.003أمѧѧا المصѧѧارف الأخѧѧرى فقѧѧد سѧѧجلت اقѧѧل مѧѧن المعѧѧدل العѧѧام وھѧѧي القѧѧاھرة عمѧѧان (        

) ویعѧѧد 0.0004-) والأھلѧѧي الأردنѧѧي وبلѧѧغ (0.001والاتحѧѧاد للادخѧѧار والاسѧѧتثمار وقѧѧد بلѧѧغ (
م بسѧѧبب تعѧѧرض ھѧѧذا المصѧѧرف إضѧѧافة الѧѧى المصѧѧرفین الأخیѧѧر الأقѧѧل متوسѧѧطا قیاسѧѧا بالمعѧѧدل العѧѧا
) وھѧѧي 0.018-) وبلغѧѧت فѧѧي ھѧѧذا المصѧѧرف (1999الآخѧѧرین الѧѧى الخسѧѧارة وخاصѧѧة فѧѧي سѧѧنة (

فة الѧѧى الأكبر قیاسا بالأرباح التي حققھѧѧا ھѧѧذا المصѧѧرف فѧѧي السѧѧنوات التѧѧي سѧѧبقت ھѧѧذه الخسѧѧارة إضѧѧا
فѧѧي متوسѧѧط عائѧѧد المصѧѧرف ) ممѧѧا اثѧѧر سѧѧلبیا 0.0024 -) إذ سѧѧجل معѧѧدل عائѧѧدھا(2002سѧѧنة (

ھѧѧو  خلال المدة , وھذا الحال ینطبق أیضا علѧѧى مصѧѧرف الاتحѧѧاد للادخѧѧار والاسѧѧتثمار الѧѧذي تعѧѧرض
) وھѧѧي الأكبѧѧر 0.034 -) وبلغѧѧت (1997أیضѧѧا الѧѧى انخفѧѧاض فѧѧي معѧѧدل عائѧѧده وخاصѧѧة سѧѧنة (

جل سѧѧإذ  ) 1996قیاسѧѧاً بالأربѧѧاح التѧѧي حققھѧѧا المصѧѧرف فѧѧي السѧѧنتین التѧѧالیتین إضѧѧافة الѧѧى سѧѧنة ( 
  ) مما أثر سلبیاً في متوسط عائد المصرف . 0.0041-معدل عائدھا ( 

الأقѧѧل  أما مصرف القاھرة عمان فقد تعرض سنین الى انخفاض في معدل العائѧѧد قѧѧد یكѧѧون ھѧѧو        
   قیاسѧѧا بالمصѧѧرفین السѧѧابقین, فضѧѧلا عѧѧن الانخفѧѧاض التѧѧدریجي فѧѧي ھѧѧذا المؤشѧѧر مѧѧع ارتفاعѧѧھ سѧѧنة

  ) أما الانخفѧѧاض فقѧѧد كѧѧان فѧѧي السѧѧنتین الأخیѧѧرتین مѧѧن مѧѧدة الدراسѧѧة 0.0043) إذ سجل (2000(
  ) على التوالي.0.0016 -) (0.002 -وقد سجل ( )2002, 2001(

في حین كان أعلى متوسط قد سجل في السنوات المبحوثة لكل المصارف قیاسا بالمعѧѧدل العѧѧام         
علѧѧى معѧѧدل عائѧѧد قѧѧد سѧѧجل فѧѧي ) وفѧѧي ھѧѧذه السѧѧنة كѧѧان أ0.0084) وكѧѧان (1998كѧѧان سѧѧنة (

) واقѧѧل معѧѧدل عائѧѧد سѧѧجل فѧѧي مصѧѧرف الأردن 0.017مصرف الإسѧѧكان للتجѧѧارة والتمویѧѧل وبلѧѧغ (
  وقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد بلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧغ 

),كانѧѧت أعلѧѧى معѧѧدل عائѧѧد قѧѧد  سѧѧجل فѧѧي مصѧѧرف 0.002) كانت (2001) وسنة (0.0006(
) 2002), وسѧѧنة (0.002 -) واقل معѧѧدل عائѧѧد فѧѧي مصѧѧرف القѧѧاھرة عمѧѧان (0.015الأردن (

ѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧان فقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد ك  
) بینمѧѧا 0.016) وسجل فیѧѧھ أعلѧѧى معѧѧدل عائѧѧد فѧѧي مصѧѧرف الأردنѧѧي الكѧѧویتي وبلѧѧغ (0.0074(

) وسѧѧنة 0.0024 -اقل معدل سѧѧجل فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة كѧѧان فѧѧي المصѧѧرف الأھلѧѧي الأردنѧѧي وقѧѧد بلѧѧغ (
) 0.012) وكان أعلى معدل عائد سѧѧجل فѧѧي الأھلѧѧي الأردنѧѧي بلѧѧغ (0.0071) كانت (1995(
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) , وسѧѧѧنة 0.0007فѧѧѧي مصѧѧѧرف الاتحѧѧѧاد للادخѧѧѧار والاسѧѧѧتثمار قѧѧѧد بلѧѧѧغ (بینمѧѧѧا اقѧѧѧل معѧѧѧدل كѧѧѧان 
) وكѧѧѧان أعلѧѧѧى معѧѧѧدل سѧѧѧجل فѧѧѧي 0.0064) وھѧѧѧي قریبѧѧѧة مѧѧѧن المعѧѧѧدل العѧѧѧام وقیمتھѧѧѧا ( 1996(

) بینما اقل معدل في مصرف الاتحѧѧاد للادخѧѧار والاسѧѧتثمار وكѧѧان 0.01مصرف الأردني الكویتي (
)- 0.0041.(  

ى مصѧѧرف وق للمصرف الأردني الكویتي خلال السѧѧنوات المبحوثѧѧة علѧѧویؤكد ھذا التحلیل التف        
كѧѧان تفѧѧوق مصѧѧرف  ا)بینم1996ѧѧ, 2002الإسكان للتجارة والتمویѧѧل والأردن وكѧѧان فѧѧي سѧѧنتي (

  ).1995) والأھلي الأردني في سنة (2001) والأردن في سنة (1998الإسكان في سنة (
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  توسѧѧѧطاتھا اقѧѧѧل مѧѧѧن المعѧѧѧدل العѧѧѧام مثلمѧѧѧا فѧѧѧي سѧѧѧنة أمѧѧѧا السѧѧѧنوات الѧѧѧثلاث الباقیѧѧѧة فقѧѧѧد سѧѧѧجلت م        
) وھي قریبة من المعدل العام وأفضل قیاسا مѧѧن السѧѧنتین الأخیѧѧرتین 0.0056) وكانت (2000(

وذلѧѧك بسѧѧبب عѧѧدم وجѧѧود قیمѧѧة سѧѧالبة لمعѧѧدلات العائѧѧد للمصѧѧارف مѧѧا عѧѧدا المصѧѧرف الأھلѧѧي الأردنѧѧي 
ون قریبѧѧة مѧѧن المعѧѧدل العѧѧام قیاسѧѧا ) وقѧѧد تك0.004ѧѧ) إذ سѧѧجلت (1999) بینمѧѧا سѧѧنة (0وقیمتѧѧھ (

  بسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة 
) الѧѧى اقѧѧل 1999) وذلѧѧك بسѧѧبب تعرضѧѧھ خѧѧلال ھѧѧذه السѧѧنة (0.0011) التѧѧي سѧѧجلت (1997(

 -معدل عائѧѧد متمѧѧثلاً بالمصѧѧرف الأھلѧѧي الأردنѧѧي قیاسѧѧا بالمصѧѧارف الأخѧѧرى وكانѧѧت قیمتѧѧھ بالسѧѧالب(
وكѧѧذلك الحѧѧال فѧѧي سѧѧنة  ) مما اثر سلبا فѧѧي معѧѧدل العائѧѧد لمحفظѧѧة المصѧѧارف فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة0.018

) علѧѧѧى 0.034 -) (0) فѧѧѧي مصѧѧѧرفي الأردن والاتحѧѧѧاد للادخѧѧѧار والاسѧѧѧتثمار إذ بلغتѧѧѧا (1997(
  التوالي.
 ي الأداءفѧѧویتضح من ھذا التحلیل ان المصارف التي تجاوزت المعدل العѧѧام تѧѧدل علѧѧى تفوقھѧѧا         

تخدامھ جمѧѧوع تمویلѧѧھ وكفѧѧاءة إسѧѧالمصرفي نتیجة الأرباح المتحققة خѧѧلال مѧѧدة الدراسѧѧة إضѧѧافة الѧѧى م
 ً  فѧѧѧي العملیѧѧѧة الاسѧѧѧتثماریة بالشѧѧѧكل الѧѧѧذي یѧѧѧؤدي الѧѧѧى تحقیѧѧѧق معѧѧѧدلات العائѧѧѧد وھѧѧѧي الأفضѧѧѧل قیاسѧѧѧا

  بالمصارف الأخرى مما یزید من ثقة المستثمرین بھذه المصارف وزیادة تمویلھم لھا.
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  )8جدول (
  عائد محفظة السوق للمصارف المبحوثة 

  2002 - 1995للفترة 

  المصرف
  السنة

  المتوسط  2002  2001  2000  1999  1998  1997  1996  1995

الأردني 
  0.0096  0.016  0.013  0.0094  0.0085  0.0073  0.0077  0.01  0.0055  الكویتي

الإسكان 
للتجارة 
  والتمویل

0.0085  0.0073  0.012  0.017  0.0114  0.0073  0.013  0.0124  0.011  

الاتحاد 
للادخار 

  والاستثمار
0.0007   - 0.0041   - 0.034  0.016  0.013  0.0012  0.0063  0.0088  0.001  

القاھرة 
  0.003  0.0016 -   0.002 -   0.0043  0.0024  0.004  0.005  0.0053  0.008  عمان

  0.0095  0.0088  0.0095  0.0094  0.0095  0.011  0.01  0.0092  0.0086  العربي

الأھلي 
  0.0004 -   0.0024 -   0.00012  0  0.018 -   0.0033  0.007  0.0081  0.012  الأردني

  0.006  0.01  0.015  0.0075  0.0005  0.0006  0  0.0093  0.0063  الأردن
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  0.006  0.0074  0.008  0.0056  0.004  0.0084  0.0011  0.0064  0.0071  المحفظة
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 
  

عائѧѧѧد المطلѧѧѧوب لكѧѧѧون ھѧѧѧذا النمѧѧѧوذج یأخѧѧѧذ ) فѧѧѧي حسѧѧѧاب معѧѧѧدل الCAPMیسѧѧѧتخدم نمѧѧѧوذج (       
مثلمѧѧا  ) Buالمخاطرة بنظر الاعتبار, لذلك تمت معالجة علاوة المخѧѧاطرة بمعامѧѧل البیتѧѧا للأعمѧѧال ( 

  ). 9ھو مبین في جدول (
ن ا) ویلاحѧѧظ 0.064ویوضح ھذا الجدول ان معدل العائد المطلѧѧوب لمحفظѧѧة السѧѧوق كانѧѧت (       

ط فѧѧي حد قد حققت أعلى معدلات قیاسا بالمعدل العام مع فارق بسѧѧیغالبیة المصارف عدا مصرف وا
لمؤشѧѧر  بعض منھا إلا إنھا تمثل نتیجة جیدة قیاسا بتفاوت درجѧѧة المخѧѧاطرة فѧѧي ھѧѧذه المصѧѧارف وفقѧѧا

) والعربѧѧѧѧي 0,075معامѧѧѧل (بیتѧѧѧѧا) إلا ان أعلѧѧѧى معѧѧѧѧدل سѧѧѧجل فѧѧѧѧي المصѧѧѧرفین القѧѧѧѧاھرة عمѧѧѧان ( 
كѧѧد سѧѧجلا اقѧѧل معامѧѧل بیتѧѧا ولا سѧѧیما الأول فѧѧإن ذلѧѧك یؤ ) بѧѧالرغم مѧѧن ھѧѧذین المصѧѧرفین قѧѧد0,073(

ة وكѧѧان تنѧѧاقض القاعѧѧدة العامѧѧة التѧѧي تѧѧنص علѧѧى انѧѧھ ازدیѧѧاد معѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب بازدیѧѧاد المخѧѧاطر
) وبلѧѧغ 1997أعلѧѧى معѧѧدل قѧѧد سѧѧجل  خѧѧلال سѧѧنوات الدراسѧѧة  فѧѧي مصѧѧرف القѧѧاھرة عمѧѧان سѧѧنة (

) وھѧѧذا 0,09) وبلѧѧغ (1995بѧѧي سѧѧنة () بینما أعلى معدل قد سجل في المصѧѧرف العر0,094(
ѧѧدل فقѧѧل معѧѧا اقѧѧرفین أمѧѧذان المصѧѧا ھѧѧرض لھѧѧي یتعѧѧاطرة التѧѧوء المخѧѧي ضѧѧد مؤشر جید للمستثمرین ف

) أما في المصرف العربѧѧي فقѧѧد كѧѧان 2002) سنة (0,06سجل في مصرف القاھرة عمان وكان (
ر التنѧѧافس الكبیѧѧ ) ویلاحѧѧظ تقѧѧارب غالبیѧѧة نتѧѧائج ھѧѧذین المصѧѧرفین ممѧѧا یؤكѧѧد2001) سنة (0,05(

ѧѧرفین الأردنѧѧى المصѧѧویتي والإ يبینھما وفقا لھذا المؤشر وقد ینطبق ھذا الشئ نفسھ علѧѧنالكѧѧكان مѧѧس 
) مѧѧع فѧѧارق قѧѧد یكѧѧون كبیѧѧرا بعѧѧض الشѧѧئ فѧѧي 0,07خѧѧلال تسѧѧاوي معѧѧدلات العائѧѧد المطلѧѧوب لھمѧѧا (

ھ الحѧѧال نفسѧѧدرجة المخѧѧاطرة كѧѧذلك فѧѧي المصѧѧرفین السѧѧابقین مѧѧع فѧѧارق كبیѧѧر فѧѧي المخѧѧاطرة وینطبѧѧق 
مصѧѧرف  ن) علѧѧى التѧѧوالي بینمѧѧا كѧѧا0,063) و(0,067علѧѧى الأھلѧѧي الأردنѧѧي والأردن إذ بلѧѧغ (

مѧѧن  مبѧѧالرغ )0,03والاستثمار قد سجل اقل معدل مقارنة مع  المعدل العام إذ بلغ ( رالاتحاد للادخا
ѧѧاع معامѧѧى ارتفѧѧدل الѧѧذا المعѧѧاض ھѧѧبب انخفѧѧزى سѧѧال ویعѧѧة للأعمѧѧاطرة النظامیѧѧاع المخѧѧارتفѧѧا ل بیت

  ) فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي ھѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧذا المصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرف سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة Buللأعمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧال (
علѧѧى ) وان أ0,0775) فتبعھ انخفاض في أسعار الفائѧѧدة قیاسѧѧا بالسѧѧنة السѧѧابقة إذ بلغѧѧت (1997(

مѧѧن انخفѧѧاض المخѧѧاطرة  م) بѧѧالرغ0,123) إذ بلѧѧغ (1999معدل سجلھ ھѧѧذا المصѧѧرف فѧѧي سѧѧنة (
  ) . 11في ھذه السنة ومثلما یبینھا الجدول رقم (

  نة ح من النتѧѧائج ان أعلѧѧى متوسѧѧط لمحفظѧѧة المصѧѧارف خѧѧلال سѧѧنوات الدراسѧѧة كѧѧان فѧѧي سѧѧیتض        
) متجѧѧѧاوزا المعѧѧѧدل العѧѧѧام لمحفظѧѧѧة السѧѧѧوق وشѧѧѧھدت ھѧѧѧذه السѧѧѧنة أعلѧѧѧى 0.085) وبلѧѧѧغ ( 1996(

) وبلغѧѧت 1995) تلیھѧѧا سѧѧنة (0.09 – 0.08معدلات العائد المطلѧѧوب وكانѧѧت تتѧѧراوح مѧѧا بѧѧین (
 ت العائѧѧدة بعض الشئ قیاسا بالسنة اللاحقѧѧة إذ كانѧѧت تتѧѧراوح معѧѧدلا) إلا إنھا كانت متفاوت0.082(

) مѧѧع تفѧѧوق واضѧѧح فѧѧي المصѧѧرفین الأردنѧѧي الكѧѧویتي 0.093 -0.062المطلѧѧوب فیھѧѧا مѧѧا بѧѧین (
) فكѧѧѧان التفѧѧѧوق 1996), أمѧѧѧا سѧѧѧنة (9والإسѧѧѧكان للتجѧѧѧارة والتمویѧѧѧل ومثلمѧѧѧا بینھѧѧѧا جѧѧѧدول رقѧѧѧم (

العامѧѧة  الجدول نفسھ وھѧѧذا یبѧѧین أیضѧѧا تنѧѧاقض القاعѧѧدة للمصرفین الاتحاد والإسكان وھو  ما یوضحھ
  بالنسبة لمعاملات (بیتا) لأعمال ھذین المصرفین .
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 فقѧѧد تجѧѧاوزت معѧѧدلات العائѧѧد )2000, 1999, 1998أمѧѧا السѧѧنوات الѧѧثلاث المتتالیѧѧة (        
ѧѧدة العامѧѧع القاعѧѧا مѧѧاطرة إلا أنھѧѧات المخѧѧي درجѧѧر فѧѧاوت الكبیѧѧوق للتفѧѧة السѧѧوب لمحفظѧѧا وة المطلѧѧمثلم

) إذ كلمѧѧѧا ارتفѧѧѧع معѧѧѧدل العائѧѧѧد المطلѧѧѧوب ارتفعѧѧѧت المخѧѧѧاطرة والعكѧѧѧس 11) و(9یوضѧѧѧحھ جѧѧѧدول (
, 2001) ، والسѧѧѧنتان (0.037) وبلѧѧѧغ (1997صѧѧѧحیح أمѧѧѧا اقѧѧѧل معѧѧѧدل سѧѧѧجل فھѧѧѧو فѧѧѧي سѧѧѧنة (

  ) على التوالي قیاسا بالمعدل العام.0.048) (0.046إذ سجلا ( )2002
ان غالبیة النتائج تؤكد تناقضѧѧھا للقاعѧѧدة العامѧѧة وقѧѧد یكѧѧون سѧѧبب ونستدل من ھذا التحلیل على          

ذلك تفاوت متوسطات عائدات ھذه المصارف لكل مدة فضلاً عن ذلѧѧك تفѧѧاوت معѧѧاملات (البیتѧѧا) ممѧѧا 
أدى الى ھذا التناقض في معدلات العائد المطلوب قیاسѧѧا بالمخѧѧاطرة المتمثلѧѧة بمعامѧѧل (بیتѧѧا) للأعمѧѧال 

  لات عوائدھا المطلوبة قیاسا بالمعدل العام.بالرغم من ارتفاع معد
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  )9جدول (
  معدل العائد المطلوب للمصارف المبحوثة 

  2002 - 1995للفترة 

  المصرف
  السنة

  المتوسط  2002  2001  2000  1999  1998  1997  1996  1995

الأردني 
  0.07  0.040  0.043  0.065  0.076  0.101  0.061  0.084  0.093  الكویتي

الإسكان 
للتجارة 
  والتمویل

0.09  0.09  0.086  0.06  0.081  0.063  0.046  0.05  0.07  

الاتحاد 
للادخار 

  والاستثمار
0.085  0.09   - 0.221  0.016  0.123  0.065  0.04  0.04  0.03  

القاھرة 
  0.075  0.06  0.061  0.066  0.08  0.085  0.094  0.083  0.074  عمان

  0.073  0.051  0.05  0.065  0.08  0.083  0.082  0.085  0.09  العربي

الأھلي 
  0.067  0.055  0.052  0.064  0.011  0.08  0.013  0.08  0.062  الأردني

  0.063  0.044  0.031  0.066  0.060  0.116  0.026  0.082  0.084  الأردن
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  0.064  0.048  0.046  0.065  0.073  0.077  0.037  0.085  0.082  المحفظة
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 
  
حقѧѧوق  یحسب ھذا المؤشѧѧر مѧѧن خѧѧلال تقسѧѧیم الأربѧѧاح الصѧѧافیة (بعѧѧد الفوائѧѧد والضѧѧرائب ) علѧѧى       

) وان 0.074) الى ان المعدل العام لھѧѧذا المؤشѧѧر ھѧѧو (10المساھمین, وتشیر النتائج في الجدول (
ѧѧرف العربѧѧي المصѧѧام فѧѧدل العѧѧاوز المعѧѧي أعلى متوسط قد سجل في المصارف خلال مدة الدراسة تج  

  ) والإسѧѧѧكان للتجѧѧѧارة والتمویѧѧѧل 0.095) والأردن (0.109) والأردنѧѧѧي الكѧѧѧویتي (0.1345(
  ).0.086) والقاھرة عمان (0.088(

       ѧѧاد للادخѧѧا الاتحѧѧأما المصرفان الآخران فقد سجلا اقل من قیمة المعدل العام وھمѧѧتثمار ار والاس
ھ بالسѧѧالب وذلѧѧك ) والمصѧѧرف الأخیѧѧر قѧѧد سѧѧجل قیمت0.0007ѧѧ -) الأھلѧѧي الاردنѧѧي (0.0105(

) قیاسѧѧا بمѧѧا حققѧѧھ مѧѧن 2002, 1999یعѧѧود الѧѧى تعѧѧرض ھѧѧذا المصѧѧرف الѧѧى خسѧѧارة كبیѧѧرة فѧѧي (
مة ھѧѧذا ) مما اثر في قی0) كان (2000أرباح في السنین السابقة إضافة الى صافي الربح في سنة (

نخفѧѧاض ا المؤشر, وكѧѧذلك التفѧѧاوت الكبیѧѧر مѧѧا بѧѧین حقѧѧوق المسѧѧاھمین والأربѧѧاح المتحققѧѧة قѧѧد أدى الѧѧى
  ).2001تدریجي في قیمة ھذا المؤشر في السنوات الأربع الأولى مع ارتفاع ضئیل في سنة (

 )1995وان أعلѧѧى متوسѧѧط قѧѧد سѧѧجل فѧѧي كѧѧل المصѧѧارف قیاسѧѧا بالمعѧѧدل العѧѧام كѧѧان فѧѧي سѧѧنة (       
) وخلال ھذه السѧѧنة كѧѧان أعلѧѧى مسѧѧتوى سѧѧجل فیھѧѧا كѧѧان فѧѧي مصѧѧرف القѧѧاھرة عمѧѧان 0.118وبلغ (

  وبلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧغ 
  ) كѧѧان 1996), في حین سѧѧنة (0.011) واقل مستوى سجل في مصرف الاتحاد بلغ (0.226(
) واقѧѧل مسѧѧتوى أیضѧѧا فѧѧي 0.171) وأعلѧѧى مسѧѧتوى سѧѧجل فѧѧي مصѧѧرف الأردن وبلѧѧغ(0.108(

) وكѧѧان أعلѧѧى مسѧѧتوى 0.086) فقѧѧد بلѧѧغ (1998), أمѧѧا سѧѧنة (0.036 -مصرف الاتحاد وبلغ (
), وسѧѧنة 0.01مسѧѧتوى فѧѧي مصѧѧرف الأردن () واقѧѧل 0.154سѧѧجل فѧѧي مصѧѧرف العربѧѧي وبلѧѧغ (

) واقل 0.207) وأعلى مستوى قد سجل فیھا كان في مصرف الأردن (0.083) بلغ (2001(
  ) وھѧѧذا یؤكѧѧد تفѧѧوق مصѧѧرف الأردن فѧѧي السѧѧنتین 0.032 -مسѧѧتوى فѧѧي مصѧѧرف القѧѧاھرة عمѧѧان (

 ) بینمѧѧا یعѧѧد1995) والقѧѧاھرة عمѧѧان (1998علѧѧى المصѧѧرفین العربѧѧي ( )2001,  1996(
) قیاسѧѧا بالمصѧѧرفین الأردن 1996) و (1995مصѧѧرف الاتحѧѧاد ھѧѧو الأقѧѧل تفوقѧѧا فѧѧي السѧѧنتین (

  ).2001) والقاھرة عمان (1998(
  ) , وسѧѧنة 0.072) بلѧѧغ (2002), وسѧѧنة (0.074) قѧѧد بلѧѧغ (2000فѧѧي حѧѧین ان سѧѧنة (        

  ).0.025) بلغ (1999), وسنة (0.031) بلغ (1997(
  ي سѧѧنة فѧѧت نتیجتھѧѧا مسѧѧاویة للمعѧѧدل العѧѧام لھѧѧذا المؤشѧѧر وكѧѧذلك الحѧѧال ) كان2000ففي سنة (        

سѧѧجلت  ) فھѧѧي مقاربѧѧة لھѧѧذا المعѧѧدل قیاسѧѧا بالسѧѧنتین الأخѧѧریین وھѧѧذا یعѧѧود الѧѧى النتѧѧائج التѧѧي2002(
سѧѧتثمار للمصارف المبحوثة في تلك السѧѧنتین ویمكѧѧن ان ننسѧѧبھا الѧѧى المصѧѧرفین الاتحѧѧاد للادخѧѧار والا

  ).10الجدول ( ھین حققا اقل متوسط قیاسا بالمعدل العام وھذا ما یبینوالأھلي الأردني اللذ
ویشѧѧیر ھѧѧذا التحلیѧѧل الѧѧى قلѧѧة اھتمѧѧام ھѧѧذه المصѧѧارف بالتمویѧѧل الممتلѧѧك بصѧѧورة عامѧѧة قیاسѧѧا         

بمسѧѧتوى الأربѧѧاح المتحققѧѧة واعتمѧѧاد غالبیѧѧة تمویلھѧѧا علѧѧى التمویѧѧل المقتѧѧرض ممѧѧا جعѧѧل التفѧѧاوت فѧѧي 
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تحققѧѧة عѧѧن ھѧѧذا المؤشѧѧر واضѧѧحة  بѧѧالرغم ممѧѧا حققتѧѧھ غالبیѧѧة المصѧѧارف مѧѧن أعلѧѧى غالبیѧѧة النتѧѧائج الم
  متوسطات لھا قیاسا بالمعدل العام خلال مدة الدراسة.
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 )10جدول (
  معدل العائد على حق الملكیة للمصارف المبحوثة

   2002 – 1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المتوسط 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 0.109 0.175 0.138 0.126 0.089 0.072 0.075 0.0128 0.069 الكویتي

الإسكان 
للتجارة 
 والتمویل

0.12 0.103 0.074 0.111 0.079 0.05 0.086 0.083 0.088 

الاتحاد 
للادخار 

 والاستثمار
0.011  - 0.036  - 0.295 0.125 0.105  - 0.011 0.064 0.099 0.0105 

القاھرة 
 0.086 0.036 -  0.032 -  0.093 0.56 0.095 0.139 0.148 0.226 عمان

 0.1345 0.101 0.119 0.123 0.132 0.154 0.149 0.152 0.146 العربي

الأھلي 
 0.0007 -  0.052 -  0.0023 0 0.294 -  0.036 0.074 0.09 0.138 الأردني

 0.095 0.132 0.207 0.115 0.009 0.01 0 0.171 0.12 الأردن
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 0.074 0.072 0.083 0.074 0.025 0.086 0.031 0.108 0.118 المحفظة
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  المبحث الثاني                         
  

  تحلیل المخاطرة                        
  
  

 
  
) Bfالیѧѧة (الم ) والمخاطرة النظامیةBUتتناول ھذه الفقرة تحلیل المخاطرة النظامیة للأعمال (       

  ).Bsوالمخاطرة الكلیة (
  
 - ):Buتحلیل المخاطرة النظامیة للأعمال ( معامل بیتا   ) أ

  
 مثѧѧل معامѧѧلیعد مؤشر معامل (بیتѧѧا) مѧѧن المؤشѧѧرات المھمѧѧة لѧѧدى المѧѧالیین والمسѧѧتثمرین لأنѧѧھ ی       

  ة لѧѧѧالمخѧѧѧاطرة النظامیѧѧѧة للأعمѧѧѧال التѧѧѧي لا یمكѧѧѧن تجنبھѧѧѧا بѧѧѧالتنویع فضѧѧѧلا عѧѧѧن اسѧѧѧتخدامھ فѧѧѧي معاد
)CAPM) دولѧѧى الجѧѧاد علѧѧلال الاعتمѧѧن خѧѧابھ مѧѧن احتسѧѧوب ویمكѧѧد المطلѧѧدل العائѧѧاد معѧѧ8) لإیج( 

  ).15وجدول تحلیل التباین (
دراسѧѧة عینѧѧة ال ف) بأن المعدل العام (لبیتѧѧا) محفظѧѧة السѧѧوق للمصѧѧار11ویتضح من الجدول (       

ورة ھѧѧي الاتحѧѧاد ) والمصѧѧارف التѧѧي تجѧѧاوزت ھѧѧذه القیمѧѧة وكانѧѧت أكثѧѧر خط0.126ѧѧقѧѧد بلغѧѧت (
), وقد سѧѧجل مصѧѧرف الاتحѧѧاد 0.159) والأردن و بلغت (0.617للادخار والاستثمار وبلغت (

) وكانѧѧѧت الأكبѧѧѧر قیمѧѧѧة (للبیتѧѧѧا) 4.183) وبلغѧѧѧت (1997أكثѧѧѧر مخѧѧѧاطرة نظامیѧѧѧة لѧѧѧھ فѧѧѧي سѧѧѧنة (
 كبیѧѧر فѧѧي) وذلѧѧك بسѧѧبب الانخفѧѧاض ال2-, 2وتجاوزت كذلك الحدود التي تتراوح فیھѧѧا قѧѧیم (البیتѧѧا) (

ѧѧر سѧѧا اثѧѧنة ممѧѧذه السѧѧلال ھѧѧھ خѧѧوع تمویلѧѧاض مجمѧѧلبا أرباحھ التي تعرض لھا ھذا المصرف مع انخف
ѧѧلبا علѧѧر سѧѧھ اثѧѧك انѧѧن ذلѧѧى في معدل عائد المصرف بشكل عام وفي تلك السنة بشكل خاص فضلا ع

ѧѧوق وبمتوسѧѧة السѧѧد محفظѧѧام لعائѧѧدل العѧѧا بالمعѧѧنة قیاسѧѧطات متوسط محفظة المصارف خلال تلك الس
  مصارف خلال ھذه الدراسة.محفظة ال

سѧѧبب ) وكانت اقل بكثیر من السنة التѧѧي سѧѧبقتھا ب0.878) إذ سجلت (1998وكذلك سنة (        
ѧѧا اثѧѧھ ممѧѧوع تمویلѧѧاع مجمѧѧى ارتفѧѧاالأرباح التي حققھا ھذا المصرف في تلك السنة إضافة الѧѧر ایجابی 

 لمصѧѧرف وھѧѧي تمثѧѧل أكثѧѧرفѧѧي معѧѧدل عائѧѧد المصѧѧرف بѧѧالرغم مѧѧن انѧѧھ تجѧѧاوز قیمѧѧة متوسѧѧط (بیتѧѧا ) ا
ѧѧي سѧѧرف فѧѧذا المصѧѧي ھѧѧاطرة فѧѧل مخѧѧجلت اقѧѧا سѧѧة, بینمѧѧرى المتبقیѧѧنوات الأخѧѧا بالسѧѧاطرة قیاسѧѧنة مخ  

) وھي أفضل سنة من حیث درجة مخاطرتھا بѧѧالرغم مѧѧن انخفѧѧاض 0.585 -) وبلغت (1999(
اء ت أفضѧѧل ادأرباحھا مع ارتفاع تمویلھا وانخفاض معدل عائدھا قیاسا بالسѧѧنة السѧѧابقة إلا أنھѧѧا سѧѧجل

ѧѧѧي سѧѧѧر فѧѧѧاع الكبیѧѧѧا بالارتفѧѧѧقیاس (اѧѧѧالبیت) ةѧѧѧي قیمѧѧѧر فѧѧѧاض الكبیѧѧѧث الانخفѧѧѧن حیѧѧѧرف مѧѧѧذا المصѧѧѧنة لھ
  ) مما یدل عل تفاوت في نتائج ھذا المصرف وعدم استقرارھا.1997(
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  ) وبلغѧѧت1997أمѧѧا فѧѧي مصѧѧرف الأردن فكانѧѧت أعلѧѧى قیمѧѧة سѧѧجلت لѧѧـھ كانѧѧت فѧѧي سѧѧنة (         
) 0.439) إذ بلغѧѧت (2001مخѧѧاطرة مѧѧن حیѧѧث قیمتھѧѧا, سѧѧنة () وكانѧѧت ھѧѧي الأكبѧѧر 0.717(

  وسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة 
  ).0.268) وقد بلغت (1999(

ذ إ) 1998بینما كانت اقل مخاطرة نظامیة للأعمѧѧال قѧѧد سѧѧجلت فѧѧي ھѧѧذا المصѧѧرف فѧѧي سѧѧنة (      
تبقیѧѧة ) إنھا الأفضل من حیث درجѧѧة مخاطرتھѧѧا قیاسѧѧا بالسѧѧنوات الأخѧѧرى الم11یتبین من الجدول (

فѧѧاع مجمѧѧوع ) مѧѧع ارت0شѧѧئ ( أيالى ارتفاع أرباحھا قیاسا بالسنة السابقة التѧѧي لѧѧم تحقѧѧق  وھذا یعود
  تمویلھا مما اثر ایجابیا في معدل عائد ھذه السنة.

لسѧѧوق ممѧѧا أما المصارف المتبقیة فقد سѧѧجلت اقѧѧل مѧѧن المعѧѧدل العѧѧام فѧѧي معامѧѧل (بیتѧѧا) محفظѧѧة ا      
یھѧѧا فلمصѧѧرفین السѧѧابقین وكانѧѧت اقѧѧل مخѧѧاطرة سѧѧجلت یؤشر على إنھا اقѧѧل مخѧѧاطرة نظامیѧѧة قیاسѧѧا با

), وقѧѧد سѧѧجل مصѧѧرف 0.051 -) , والقѧѧاھرة عمѧѧان (0.003 -ھѧѧي فѧѧي المصѧѧرفین العربѧѧي (
) بسѧѧبب ارتفѧѧاع 0.087) وبلغѧѧت (1998العربي أعلѧѧى مخѧѧاطرة نظامیѧѧة للأعمѧѧال لѧѧھ فѧѧي سѧѧنة (

ѧѧѧاع متوسѧѧѧذلك ارتفѧѧѧرف وكѧѧѧد المصѧѧѧدل عائѧѧѧا بمعѧѧѧنة قیاسѧѧѧذه السѧѧѧد ھѧѧѧدل العائѧѧѧة معѧѧѧدات محفظѧѧѧط عائ
خاطرة في المصارف خلال ھذه السنة عن المعدل العام لعائد محفظة السوق مما أدى الى ارتفاع الم

بѧѧالرغم  )0.059 -تلك السنة قیاساً بالسنة التي تسبقھا إذ تمثل اقѧѧل مخѧѧاطرة سѧѧجلت فیھѧѧا وكانѧѧت (
 السѧѧبب یعѧѧود الѧѧى) فѧѧي معѧѧدل العائѧѧد و0.001) بمقѧѧدار (1998من ان ھذه السѧѧنة اقѧѧل مѧѧن سѧѧنة (

) وقѧѧد سѧѧجلت اقѧѧل معѧѧدلا قیاسѧѧا بالمعѧѧدل 1997انخفاض معدل عائد محفظѧѧة المصѧѧارف فѧѧي سѧѧنة (
) یوضѧѧح ذلѧѧك 8) بشكل خѧѧاص والجѧѧدول (1998العام لعائد محفظة السوق بشكل عام وفي سنة (

تیجѧѧة مصѧѧرف القѧѧاھرة عمѧѧان فسѧѧجل اقѧѧل مخѧѧاطرة قیاسѧѧا بالمصѧѧارف السѧѧابقة والمتبقیѧѧة وذلѧѧك ن ا, أم
سѧѧا نخفѧѧاض متوسѧѧط عائѧѧدھا عѧѧن المعѧѧدل العѧѧام لعائѧѧد محفظѧѧة السѧѧوق إلا انھѧѧا كانѧѧت الأفضѧѧل قیالا

لات فضѧѧلا عѧѧن ذلѧѧك تقѧѧارب معظѧѧم معѧѧد ربالمصѧѧرفین الأھلѧѧي الأردنѧѧي والاتحѧѧاد للادخѧѧار والاسѧѧتثما
(بیتѧѧا)  العائد خلال مدة البحث عن متوسط عائد المصرف مما اثر ایجابیا في انخفاض مؤشر معامل

) وذلѧѧك لارتفѧѧاع معѧѧدل عائѧѧد 0.134) وبلغت (1995وقد سجل أعلى مخاطرة لھ في سنة (فیھا 
 ھذه السنة عن متوسط عائد المصرف فضلا عن ارتفاع متوسط عائد محفظة المصارف خѧѧلال ھѧѧذه

سѧѧنوات السѧѧنة عѧѧن المعѧѧدل العѧѧام لعائѧѧد محفظѧѧة السѧѧوق ممѧѧا أدى الѧѧى ارتفѧѧاع ھѧѧذا المؤشѧѧر قیاسѧѧا بال
) وبلغѧѧت علѧѧى 1997) و(2001ت اقѧѧل مسѧѧتوى للمخѧѧاطرة النظامیѧѧة سѧѧنة (الأخѧѧرى, بینمѧѧا سѧѧجل

) عѧѧن 2001) وذلѧѧك یعѧѧود الѧѧى انخفѧѧاض معѧѧدل عائѧѧد سѧѧنة (0.239 -), (0.244 -التѧѧوالي (
 متوسط عائѧѧد المصѧѧرف بѧѧالرغم مѧѧن ارتفѧѧاع معѧѧدل عائѧѧد محفظѧѧة المصѧѧارف خѧѧلال ھѧѧذه السѧѧنة قیاسѧѧا

ا لعكѧѧس تمامѧѧاابیا في انخفاض ھذا المؤشѧѧر بینمѧѧا كѧѧان بالمعدل العام لعائد محفظة السوق مما اثر ایج
لمعѧѧدل ), أما المصارف المتبقیة فقد سجلت اقل مخاطرة نظامیѧѧة للأعمѧѧال قیاسѧѧا با1997في سنة (

  العѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧام إذ سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧجل مصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرف الإسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧكان للتجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧارة والتمویѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧل 
 ).0.069) والأھلي الأردني (0.053) بینما سجل الأردني الكویتي (0.036(

ى مستوى متوسطات معامل (بیتا) للأعمѧѧال للمصѧѧارف فѧѧي كѧѧل سѧѧنة مѧѧن سѧѧنوات البحѧѧث أما عل      
) وذلѧѧك لارتفѧѧاع 0.574) أعلѧѧى متوسѧѧط قیاسѧѧا بالمعѧѧدل العѧѧام وكѧѧان (1997فقѧѧد سѧѧجلت سѧѧنة (

معامل (بیتا) في مصرف الاتحاد خلال ھذه السنة ممѧѧا اثѧѧر سѧѧلبیا فѧѧي ھѧѧذا المتوسѧѧط بѧѧالرغم مѧѧن انھѧѧا 
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) فѧѧѧي مصѧѧѧرف الأھلѧѧѧي الأردنѧѧѧي فضѧѧѧلا عѧѧѧن 0.693 -لھѧѧѧا وھѧѧѧي ( سѧѧѧجلت اقѧѧѧل معامѧѧѧل (بیتѧѧѧا)
الانخفاضات التي سجلتھا المصارف في ھذه السنة مما قلل بشكل كبیر مѧѧن تѧѧأثیر ھѧѧذا الارتفѧѧاع, أمѧѧا 

) وھѧѧي أكثѧѧر بقلیѧѧل مѧѧن المعѧѧدل العѧѧام وكѧѧان سѧѧببھا مصѧѧرف 0.149) فقѧѧد سѧѧجلت (1998سѧѧنة (
لك السنة بالرغم من انخفاضھ عن السѧѧنة السѧѧابقة بفѧѧارق الاتحاد أیضا وان ارتفاع معامل (بیتا ) في ت

كبیر إلا انھ اثر بشكل سلبي في ھѧѧذا المتوسѧѧط وان اقѧѧل مخѧѧاطرة سѧѧجلت كانѧѧت فѧѧي مصѧѧرف الأردن 
) مما قلل مѧѧن 0.351) وھي قریبة الى قیمتھا التي سجلھا مصرف الإسكان وكانت (0.316 -(

فسѧѧھ فѧѧي مصѧѧرف الأردنѧѧي الكѧѧویتي والأھلѧѧي تѧѧأثیر معامѧѧل (بیتѧѧا) لمصѧѧرف الإسѧѧكان وھѧѧذا الشѧѧئ ن
  الأردنѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي وبلغتѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا 

 ) على التوالي مما أدى الى تقلیلھا قیاسا بالسنة السابقة.0.123)(0.134-(
  نة ) وس0.005ѧѧ) وبلغѧѧت (1996أما اقل مخاطرة سجلت قیاسا بالمعدل العѧѧام فكانѧѧت سѧѧنة (      

) 0.067) ھي (1996( ), وكانت أعلى مخاطرة سجلت في سنة0.003) وبلغت (2000(
   فѧѧي مصѧѧرف الأھلѧѧي الأردنѧѧي بینمѧѧا اقѧѧل كانѧѧت مخѧѧاطرة فѧѧي مصѧѧرف الاتحѧѧاد للادخѧѧار والاسѧѧتثمار

  ) فكانѧѧت فѧѧي مصѧѧرف الإسѧѧكان وبلغѧѧت 2000), أما أعلى مخاطرة سجلت فѧѧي سѧѧنة (0.049 -(
), أمѧѧا متوسѧѧطات 0.014 -) بینمѧѧا اقѧѧل مخѧѧاطرة كانѧѧت فѧѧي مصѧѧرف الأردن وبلغѧѧت (0.036(

ا یѧѧدل لمحفظѧѧة ممѧѧبیتا) للأعمال للسنوات المتبقیة فكانت اقل من المعدل العام لمعامل (بیتا) امعامل (
شѧѧر جیѧѧد على انخفاض المخاطرة النظامیة للأعمال فѧѧي ھѧѧذه السѧѧنوات قیاسѧѧا بالمعѧѧدل العѧѧام وھѧѧذا مؤ

علѧѧى اداء ھѧѧذه المصѧѧارف خѧѧلال ھѧѧذه السѧѧنوات وخاصѧѧة المصѧѧارف التѧѧي سѧѧجلت اقѧѧل معامѧѧل (بیتѧѧا) 
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 )11جدول (
  ) للمصارف المبحوثةBUمعامل بیتا للأعمال (

  2002 - 1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المتوسط 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 0.053 0.218 0.166 0.002 0.053 0.134 -  0.227 0.004 0.11 -  الكویتي

الإسكان 
للتجارة 
 والتمویل

 - 0.067  - 0.036  -0.119 0.351  - 0.019 0.036 0.097 0.047 0.036 

الاتحاد 
للادخار 

 والاستثمار
 - 0.008  - 0.049 4.183 0.878  - 0.585  - 0.002 0.258 0.266 0.617 

القاھرة 
 0.051 -  0.157 -  0.244 -  0.012 -  0.029 0.058 0.239 -  0.022 0.134 عمان

 0.003 -  0.024 -  0 0.001 0 0.087 0.059 -  0.003 -  0.024 -  العربي

الأھلي 
 0.069 0.123 -  0.052 -  0.012 0.936 0.123 0.693 -  0.067 0.289 الأردني

 0.159 0.136 0.439 0.014 -  0.268 0.316 -  0.717 0.032 0.008 الأردن
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 0.126 0.052 0.095 0.003 0.097 0.149 0.574 0.005 0.032 المحفظة
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 ):Bfیل المخاطرة النظامیة المالیة (معامل بیتا تحل  ) ب
  

تѧѧرض مویѧѧل المقویمثل الجزء الثاني من المخاطرة النظامیѧѧة الكلیѧѧة التѧѧي تنشѧѧأ بالاعتمѧѧاد علѧѧى الت     
  لجѧѧدول الذلك فأن ارتفاع التمویѧѧل المقتѧѧرض یѧѧؤدي الѧѧى ارتفѧѧاع المخѧѧاطرة المالیѧѧة للمصѧѧرف, ویبѧѧین 

  ة بلغѧѧت النظامیѧѧة المالیѧѧة للمصѧѧارف المبحوثѧѧة خѧѧلال مѧѧدة الدراسѧѧ) ان المعѧѧدل العѧѧام للمخѧѧاطرة 12(
ة ) وھѧѧي اكبѧѧر بكثیѧѧر مѧѧن المعѧѧدل العѧѧام لمخѧѧاطرة الأعمѧѧال وذلѧѧك یعѧѧود الѧѧى ارتفѧѧاع نسѧѧب0.806(

مویѧѧل ارتفاع نسبة التمویѧѧل بѧѧالقروض لھѧѧذه المصѧѧارف الѧѧى مجمѧѧوع الت أيالقروض الى حق الملكیة 
بیѧѧة المصѧѧارف المبحوثѧѧة مѧѧع ارتفѧѧاع قلیѧѧل فѧѧي بعѧѧض فضѧѧلا عѧѧن انخفѧѧاض نسѧѧبة الضѧѧریبة فѧѧي غال

لѧѧة یѧѧة المتمثالسنوات عینة الدراسة وفي عدد قلیل من المصارف مما اثر في المخاطرة النظامیة المال
  بلѧѧغ وبمعامѧѧل (بیتѧѧا) وكѧѧان أعلѧѧى متوسѧѧط سѧѧجل فѧѧي المصѧѧرفین الأول الاتحѧѧاد للادخѧѧار والاسѧѧتثمار 

ت ي السѧѧنوافبیر وھذا یعود الى ارتفاع المخاطرة المالیة ) وقد تجاوز المعدل العام بفارق ك4.37(
) 29وسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧجلت ( )2002, 2001, 1998, 1997الأربѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧع التالیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة (

) ھѧѧѧي الأكثѧѧѧر مخѧѧѧاطرة وذلѧѧѧك لارتفѧѧѧاع 1997) وتعѧѧѧد سѧѧѧنة (2.648)(2.031)(5.452(
 نسѧѧبة المخاطرة النظامیة للأعمال فضلا عن الانخفѧѧاض فѧѧي نسѧѧبة الضѧѧریبة فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة وارتفѧѧاع

ѧѧل مخѧѧنة, واقѧѧذه السѧѧة لھѧѧالمالی (اѧѧبیت) لѧѧجلتالقروض الى حق الملكیة مما اثر سلبیا في معامѧѧاطرة س 
 -ت () وجاءت متأثرة بالمخاطرة النظامیة للأعمال في تلѧѧك السѧѧنة وبلغ4ѧѧ-) وبلغت (1999سنة (

0.585.(  
(بیتѧѧا)  لمعامѧѧل) وتجاوز أیضا المعدل العѧѧام 1.032والثاني المصرف الأھلي الأردني وبلغ (      

لأعمѧѧال لبالرغم من ان ھذا المصرف قد سجل اقل متوسط قیاسѧѧا بالمعѧѧدل العѧѧام للمخѧѧاطرة النظامیѧѧة 
  المالیة. وذلك یعود الى ارتفاع  نسبة القروض الى حق الملكیة مما اثر سلبیا في متوسط مخاطرتھ

) وذلѧѧك 13.2) وبلغѧѧت (1999وكانѧѧت أعلѧѧى مخѧѧاطرة سѧѧجلت فѧѧي ھѧѧذا المصѧѧرف  سѧѧنة (      
ریبة ) فضلا عن انخفاض نسبة الض0.936ѧѧلارتفاع معامل (بیتا) للأعمال في تلك السنة وبلغت (

) ویكѧѧاد 1997مما سبب ارتفاع المخѧѧاطرة فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة وكانѧѧت اقѧѧل مخѧѧاطرة سѧѧجلت فѧѧي سѧѧنة (
) 0.693-یكون السبب السابق نفسھ لكѧѧن بѧѧالعكس مѧѧن ناحیѧѧة معامѧѧل (بیتѧѧا) للأعمѧѧال الѧѧذي سѧѧجل (

 ) وذلѧѧك لارتفѧѧاع نسѧѧبة الضѧѧریبة فѧѧي تلѧѧك0) مخاطرة مقدارھا (2000سجلت أیضا في سنة (وقد 
  السѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة وبلغѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت 

  %) مما أدت الى ھذه النتیجة.100(
أما المصارف الثلاثة التالیة فقد سجلت أیضا أعلى مخاطرة إلا أنھم لѧѧم یتجѧѧاوزوا المعѧѧدل العѧѧام       

  الѧѧذي كѧѧان متوسѧѧطھ قریبѧѧا مѧѧن المعѧѧدل العѧѧام وبلѧѧغ  للمخѧѧاطرة النظامیѧѧة المالیѧѧة وھѧѧم مصѧѧرف الأردن
) وھذه النتیجة معاكسة لما سجلھ في معامل (بیتѧѧا) للأعمѧѧال التѧѧي تجѧѧاوزت المعѧѧدل العѧѧام 0.724(

) ، وأن أعلѧѧѧى مخѧѧѧاطرة 11) ومثلمѧѧѧا بینھѧѧѧا جѧѧѧدول رقѧѧѧم (0.126) قیاسѧѧѧا بѧѧѧـ(0.159وبلغѧѧѧت (
ت متѧѧأثرة بارتفѧѧاع معامѧѧل ) وجѧѧاء4.09) وبلغѧѧت (2001سѧѧجلت فѧѧي ھѧѧذا المصѧѧرف فѧѧي سѧѧنة (

(بیتا) ونسبة القروض الى حق الملكیة فضلا عن انخفاض نسبة الضریبة ممѧѧا أدى الѧѧى ھѧѧذه النتیجѧѧة 
) وجѧѧاءت متѧѧأثرة أیضѧѧا بانخفѧѧاض 0.493 -) وبلغѧѧت (1998، واقل مخاطرة سجلت فѧѧي سѧѧنة (

) ویعѧѧود 1997) في سѧѧنة (0معامل (بیتا) ونسبة الضریبة في تلك السنة وسجل مخاطرة مقداره (
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%) فضѧѧلا عѧѧن ارتفѧѧاع معامѧѧل (بیتѧѧا) 100الى ارتفاع نسبة الضریبة في تلك السѧѧنة وبلغѧѧت أیضѧѧا (
  ) مع ارتفاع كبیر في نسبة القروض الى حق الملكیة .0.717للأعمال في تلك السنة وبلغت (

 ) وجѧѧاءت ھѧѧذه نتیجѧѧة مѧѧن ارتفѧѧاع0.38والمصرف الأردنѧѧي الكѧѧویتي سѧѧجل متوسѧѧطا مقѧѧداره (     
  نسبة القروض الى حق الملكیѧѧة وانخفѧѧاض نسѧѧبة الضѧѧریبة وكانѧѧت أعلѧѧى مخѧѧاطرة سѧѧجلت فѧѧي سѧѧنتي

) على التѧѧوالي وكانѧѧت ھاتѧѧان النتیجتѧѧان متѧѧأثرتین 1.678)(1.52وبلغتا ( )2002, 1997( 
لي ) علѧѧى التѧѧوا0.218)(0.227بنتیجة معامل (بیتѧѧا) للأعمѧѧال لھمѧѧا وكѧѧان مرتفعѧѧا أیضѧѧا وبلѧѧغ (

 -وبلغتѧѧѧا( )1998, 1995ب السѧѧѧابقة, واقѧѧѧل مخѧѧѧاطرة سѧѧѧجلت فѧѧѧي سѧѧѧنتي (إضѧѧѧافة الѧѧѧى الأسѧѧѧبا
1.024(  

لب ) وجѧѧاءت بالسѧѧالب متѧѧأثرة بمعامѧѧل (بیتѧѧا) للأعمѧѧال فѧѧي تلѧѧك السѧѧنتین وكانѧѧت بالسѧѧا0.687 -(
  أیضا.
قیاسѧѧا  أمѧѧا مصѧѧرف الإسѧѧكان للتجѧѧارة والتمویѧѧل فقѧѧد سѧѧجل أیضѧѧا مخѧѧاطرة مالیѧѧة قѧѧد تكѧѧون الأقѧѧل      

) وجѧѧѧѧاءت بسѧѧѧѧبب الارتفѧѧѧѧاع 0.06السѧѧѧѧابقة وبالمعѧѧѧѧدل العѧѧѧѧام وقѧѧѧѧد بلغѧѧѧѧت (بالمصѧѧѧѧارف الأربعѧѧѧѧة 
دراسѧѧة  والانخفاض في مقدار المخاطرة المالیة لھذا المصѧѧرف والتѧѧي قسѧѧمت بالتسѧѧاوي خѧѧلال مѧѧدة ال

ѧѧارق قلیѧѧع فѧѧدار فكانت أربع سنوات ارتفاع في مقدار المخاطرة یقابلھا أربع سنوات انخفاض مѧѧل لمق
ي معامѧѧل توسط الذي سجلھ ھذا المصرف وھذه النتیجة مشابھھ لما سجلھ فѧѧالارتفاع وھو متمثل بالم

ا) ) واقѧѧل معامѧѧل (بیت1998ѧѧ) فѧѧي سѧѧنة (1.46(بیتا) للأعمال, وإن أعلѧѧى مخѧѧاطرة مالیѧѧة بلغѧѧت (
) وكانت أعلى مخاطرة نظامیة للأعمѧѧال سѧѧجلت أیضѧѧا 0.805 -) وبلغت (1995كان في سنة (

عمѧѧال فقѧѧد كѧѧد تѧѧأثره بھѧѧذه النتیجѧѧة, أمѧѧا اقѧѧل معامѧѧل (بیتѧѧا) للأ) مما یؤ0.351في تلك السنة وبلغت (
) ممѧѧا یؤكѧѧد ان النتیجѧѧة السѧѧابقة جѧѧاءت متѧѧأثرة بنسѧѧبة 0.119 -) وبلѧѧغ (1997سѧѧجل فѧѧي سѧѧنة (

  القروض الى حق الملكیة فضلا عن ذلك الانخفاض في نسبة الضریبة.
  )0.89-لا(الأقѧѧل متوسѧѧط وقѧѧد سѧѧجأما المصرفان المتبقیان ( القاھرة عمان والعربѧѧي )  فكانѧѧا       

  سѧѧنة  ) على التوالي ویعد الأخیر ھو الأقل لمخاطرة مالیة قѧѧد سѧѧجل أعلѧѧى مخѧѧاطرة لѧѧھ فѧѧي0.03-(
 ) وجاءت متأثرة بمعامѧѧل (بیتѧѧا ) للأعمѧѧال والتѧѧي كانѧѧت أیضѧѧا مرتفعѧѧة0.881) وبلغت (1998(

 -) وبلغѧѧت (1997) أمѧѧا اقѧѧل مخѧѧاطرة او معامѧѧل (بیتѧѧا) فقѧѧد سѧѧجل فѧѧي سѧѧنة (0.087وبلغѧѧت (
) 0.059) وفي السنة نفسھا أیضا كان معامل (بیتا) للأعمѧѧال قѧѧد سѧѧجل اقѧѧل قیمѧѧة وبلѧѧغ (0.608

متѧѧأثرة  مѧѧن حیѧѧث المخѧѧاطرة النظامیѧѧة المالیѧѧة جѧѧاءت فمما یؤكد ان النتائج التي سجلھا ھѧѧذا المصѧѧر
  ).12)(11بمعامل (بیتا) للأعمال وھذا ما یبینھ جدول (

  ) وبلغѧѧت 1995عمѧѧان فقѧѧد سѧѧجل اكبѧѧر مخѧѧاطرة مالیѧѧة لѧѧـھ فѧѧي سѧѧنة (أمѧѧا مصѧѧرف القѧѧاھرة       
) وجѧѧاءت أیضѧѧا متѧѧأثرة بمعامѧѧل (بیتѧѧا) للأعمѧѧال فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة وكانѧѧت مرتفعѧѧة قیاسѧѧا 2.735(

, 1997) واقل معامل (بیتا) قد سѧѧجل فѧѧي سѧѧنوات (0.134بالسنوات الأخرى المبحوثة وبلغت (
وأیضѧѧا تѧѧأثرت ھѧѧي بѧѧدورھا بمعامѧѧل ) 4.08 -) وبلغѧѧت (2001وخاصѧѧة ( )2002, 2001

) مما یدل على ان نتѧѧائج ھѧѧذین المصѧѧرفین قѧѧد 0.244 -(بیتا ) للأعمال والذي كان بالسالب وبلغ (
تأثرا بالدرجة الأساس بمعامل (بیتا) للأعمال فضلا عن ذلك ارتفاع نسبة القروض الى حق الملكیѧѧة 
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یبة ممѧѧا أثѧѧر فѧѧي نتѧѧائج معامѧѧل وخاصة مصرف القاھرة عمѧѧان مѧѧع انخفѧѧاض واضѧѧح فѧѧي نسѧѧبة الضѧѧر
  (بیتا) المالیة لھذین المصرفین.

ل العѧѧام ) الأكثѧѧر متوسѧѧطا قیاسѧѧا بالمعѧѧد1997أما من حیѧѧث المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة فتعѧѧد سѧѧنة (      
ف ) وھѧѧذا یعѧѧود الѧѧى ارتفѧѧاع المخѧѧاطرة المالیѧѧة فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة وخاصѧѧة فѧѧي مصѧѧر3.03الذي بلѧѧغ (

ك السѧѧنة ) نتیجة ارتفاع معامѧѧل (بیتѧѧا) للأعمѧѧال فѧѧي تل29ѧѧبلغت (الاتحاد الذي سجل اكبر مخاطرة و
رض ارتفѧѧاع نسѧѧبة التمویѧѧل المقتѧѧ أي) مع ارتفاع نسبة القروض الѧѧى حѧѧق الملكیѧѧة 4.183وبلغت (

, الى مجموع التمویل للمصرف مما اثر في ذلك المصرف من جھة وفي تلك السنة مѧѧن جھѧѧة أخѧѧرى
 -) (4.822 -ردنѧѧѧي والقѧѧѧاھرة عمѧѧѧان وبلغتѧѧѧا (واقѧѧѧل مخѧѧѧاطرة سѧѧѧجلت فѧѧѧي مصѧѧѧرفي الأھلѧѧѧي الأ

  ) في مصرف الأردن.0) مع وجود مخاطرة قیمتھا (3.38
لѧѧى ) وكѧѧان أع1.433) في مقدار مخاطرتھا المالیة إذ سѧѧجل متوسѧѧطھا (1999وتلیھا سنة (     

), أمѧѧا اقѧѧل 13.2مخѧѧاطرة سѧѧجلت فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة كانѧѧت فѧѧي المصѧѧرف الأھلѧѧي الأردنѧѧي وبلغѧѧت (
) فѧѧي 0) مѧѧع وجѧѧود مخѧѧاطرة قیمتھѧѧا (4-یѧѧة فقѧѧد سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف الاتحѧѧاد وبلغتѧѧا (مخѧѧاطرة مال

المعѧѧدل  ت) وقѧѧد تجѧѧاوز1.126) فبلغѧѧت مخاطرتھѧѧا المالیѧѧة (1998مصѧѧرف العربѧѧي, أمѧѧا سѧѧنة(
بیتѧѧا) ) أما اقل معامل (5.452العام وسجلت أعلى مخاطرة مالیة لھا في مصرف الاتحاد وبلغت (

-) ومصѧѧѧرف الأردن وبلѧѧѧغ (0.687-دنѧѧѧي الكѧѧѧویتي وبلѧѧѧغ (مالیѧѧѧة فقѧѧѧد سѧѧѧجل فѧѧѧي مصѧѧѧرف الأر
0.493.(  

) 0.018 -) وبلѧѧغ (2000بالنسبة للمحفظة الاستثماریة فقد سجل فѧѧي سѧѧنة ( اأما اقل متوسط     
) بینمѧѧا اقѧѧل 0.157وأن أعلѧѧى مخѧѧاطرة سѧѧجلت فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة فѧѧي مصѧѧرف الإسѧѧكان وبلغѧѧت (

) 0فضѧѧلا عѧѧن ذلѧѧك مخѧѧاطرة مقѧѧدارھا () 0.175 -مخاطرة سجلت في مصѧѧرف الأردن وبلغѧѧت (
  في مصرف الأھلي الأردني.

, 1995أمѧѧا السѧѧنوات الأربѧѧع المتبقیѧѧة فقѧѧد سѧѧجلت مخѧѧاطرة مالیѧѧة لѧѧم تتجѧѧاوز المعѧѧدل العѧѧام (     
) 0.042)(0.384)(0.066)(0.39وبلغѧѧت علѧѧى التѧѧوالي ( )2002, 2001, 1996

ѧѧل (بیتѧѧام لمعامѧѧدل العѧѧا المعѧѧاوز أیضѧѧم تتجѧѧنوات لѧѧذه السѧѧنة (وھѧѧالأخص سѧѧال وبѧѧ1999ا) للأعم (
  ومثلمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا یبینھѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا الجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدول 

)11.(  
ى لمقتѧѧرض الѧѧاونستدل من ھѧѧذا التحلیѧѧل ان غالبیѧѧة النتѧѧائج مرتفعѧѧة نتیجѧѧة لارتفѧѧاع نسѧѧبة التمویѧѧل      

مجمѧѧѧوع التمویѧѧѧل واعتمѧѧѧاد جمیѧѧѧع المصѧѧѧارف المبحوثѧѧѧة بالدرجѧѧѧة الأسѧѧѧاس علѧѧѧى الاقتѧѧѧراض قیاسѧѧѧا 
ي نسѧѧبة ارتفاع نسبة القروض الى حق الملكیѧѧة فضѧѧلا عѧѧن انخفѧѧاض فѧѧبالتمویل الممتلك مما أدى الى 

ث أدت ھѧѧذه ) مع التѧѧأثر بنتѧѧائج معامѧѧل (بیتѧѧا) للأعمѧѧال حیt-1ѧѧالضریبة مما أدى الى ارتفاع مقدار (
  العوامل الى ارتفاع المخاطرة النظامیة المالیة للمصارف المبحوثة خلال مدة الدراسة.
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 )12(جدول 
  ) للمصارف المبحوثة Bfمعامل بیتا المالیة (

  2002 -  1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المتوسط 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 0.38 1.678 1.2 0.018 0.288 0.687 -  1.52 0.043  1.024 -   الكویتي

الإسكان 
للتجارة 
 والتمویل

 - 0.805 0.374  - 0.504 1.46 0.076 0.157 0.414 0.203 0.06 

الاتحاد 
للادخار 

 والاستثمار
0.168 0.316 29 5.452  - 4  - 0.013 2.031 2.648 4.37 

القاھرة 
 0.89 -  3.364 -  4.08 -  0.122 -  0.185 0.602 3.38 -  0.302 2.735 عمان

 0.03 -  0.21 0 0.009 0 0.881 0.608 -  0.032 0.274 العربي

الأھلي 
 1.032 2.09 0.963 0 13.2 0.671 4.822 -  0.417 1.842 الأردني

 0.724 1.43 4.09 0.175 -  0.435 0.493 -  0 0.422 0.086 الأردن

 0.806 0.042 0.384 0.018 -  1.433 1.126 3.03 0.066 0.39 المحفظة
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 ):Bsتحلیل المخاطرة النظامیة الكلیة (معامل بیتا  ) ج
  

معامѧѧل ولنظامیѧѧة علѧѧى معامѧѧل المخѧѧاطرة النظامیѧѧة للأعمѧѧال تشѧѧتمل معامѧѧل (بیتѧѧا) للمخѧѧاطرة ا      
  المخاطرة النظامیة المالیة.

) 0.932) ان المعѧѧدل العѧѧام للمخѧѧاطرة النظامیѧѧة الكلیѧѧة بلѧѧغ (13ویتضѧѧح مѧѧن الجѧѧدول رقѧѧم (      
ل رة الأعمѧѧاوسبب الارتفاع یعود الى ارتفاع معامل المخاطرة النظامیة المالیѧѧة قیاسѧѧا بمعامѧѧل مخѧѧاط

ة یؤكѧѧد اعتمѧѧاد ھѧѧذه المصѧѧارف بشѧѧكل عѧѧام علѧѧى التمویѧѧل المقتѧѧرض, وان أعلѧѧى مخѧѧاطرة نظامیѧѧممѧѧا 
) والأھلѧѧي الأردنѧѧي 4.988سѧѧجلت كانѧѧت  فѧѧي مصѧѧرف الاتحѧѧاد للادخѧѧار والاسѧѧتثمار وبلغѧѧت (

  وبلغѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت
لأردني ) وذلك لارتفاع مخاطرتھما المالیة قیاسا بالمعدل العام رغم ان مصرف الأھلي ا1.101(

 لمالیѧѧة لھѧѧذاامتوسط لمخاطرة الأعمال قیاسا بالمعدل العام مما یعني ارتفاع المخѧѧاطرة  قد سجل اقل 
دخѧѧار المصرف قد أدت الى ھذه النتیجة ، وان أعلى مخاطرة نظامیة سجلت في مصرف الاتحاد للا

) ویعѧѧود سѧѧبب ذلѧѧك الѧѧى ارتفѧѧاع معامѧѧل بیتѧѧا 1997) فѧѧي سѧѧنة (33.183والاسѧѧتثمار بلغѧѧت (
اسѧѧا لسѧѧنة فضѧѧلا عѧѧن ذلѧѧك اعتمѧѧاد المصѧѧارف المبحوثѧѧة علѧѧى التمویѧѧل المقتѧѧرض قیللأعمال في تلѧѧك ا

ѧѧللمخ (اѧѧبیت) لѧѧاع معامѧѧى ارتفѧѧة والѧѧالمالی ( اѧѧبیت) ة, اطرة النظبالممتلك مما أدى الى ارتفاع معاملѧѧامی
) وذلك لانخفاض كل من معامѧѧل 4.585 -) وبلغت (1999وان أدنى مخاطرة سجلت في سنة (

ھلѧѧي الیѧѧة فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة رغѧѧم ارتفѧѧاع التمویѧѧل المقتѧѧرض, أمѧѧا المصѧѧرف الأمخѧѧاطرة الأعمѧѧال والم
لارتفѧѧاع  ك), ذل14.515ѧѧ) وبلغѧѧت (1999الأردني فقد سجل أعلى مخѧѧاطرة نظامیѧѧة لѧѧـھ سѧѧنة (

یѧѧة سѧѧا بالثانالمخاطرة المالیة فضلا عن مخاطرة الأعمѧѧال وكѧѧان التѧѧأثیر الأكبѧѧر للمخѧѧاطرة الأولѧѧى قیا
) 1997ضѧѧحان ذلѧѧك, وأدنѧѧى مخѧѧاطرة نظامیѧѧة سѧѧجلت فѧѧي سѧѧنة () یو12) و(11والجѧѧدولان (

ى ), ویتضح من ذلك ان مصرف الاتحاد والأھلي الأردني قد سجلا أعلѧѧى وأدن5.515ѧѧ -وبلغت (
) وھѧѧذا مѧѧا یبینѧѧھ جѧѧدول 1999) والعكѧѧس صѧѧحیح فѧѧي سѧѧنة (1997مخѧѧاطرة نظامیѧѧة فѧѧي سѧѧنة (

)13.(  
ي وبلغѧѧا  سجلت في مصرف القاھرة عمѧѧان والعربѧѧأما اقل مخاطرة نظامیة فقد كانت بالسالب و       

) علѧѧى التѧѧوالي وذلѧѧك لانخفѧѧاض معامѧѧل مخѧѧاطرة الأعمѧѧال والمالیѧѧة لكѧѧلا 0.032 -)(0.941 -(
  ) وبلغѧѧت 1995المصѧѧرفین فقѧѧد سѧѧجل مصѧѧرف القѧѧاھرة عمѧѧان أعلѧѧى مخѧѧاطرة نظامیѧѧة فѧѧي سѧѧنة (

), 2001) فѧѧي سѧѧنة (4.324 -) أما أدنى مخاطرة نظامیѧѧة (معامѧѧل بیتѧѧا) فقѧѧد بلغѧѧت (2.869(
) واقѧѧل 1998) فѧѧي سѧѧنة (0.968أمѧѧا أعلѧѧى مخѧѧاطرة فقѧѧد سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف العربѧѧي كانѧѧت (

  ) وقѧѧد سѧѧجل مصѧѧرف العربѧѧي فѧѧي سѧѧنة 1997) فѧѧي سѧѧنة (0.667 -مخѧѧاطرة نظامیѧѧة بلغѧѧت (
) ممѧѧѧا أثѧѧѧرت فѧѧѧي تقلیѧѧѧل ھѧѧѧذه المخѧѧѧاطرة فѧѧѧي ذلѧѧѧك 0مخѧѧѧاطرة مقѧѧѧدارھا ( ) 2001,  1999( 

  المصرف.
اقل من المعدل العام وبلغت علѧѧى التѧѧوالي  مرف الثلاثة المتبقیة فقد سجلت متوسطا تھأما المصا      

) فѧѧي مصѧѧارف الأردنѧѧي الكѧѧویتي والإسѧѧكان للتجѧѧارة والتمویѧѧل 0.883)(0.095)(0.433(
والأردن, ویعد مصرف الإسكان الأقل من بین ھذین المصرفین متوسطا ولم یتجاوز ھذا المصѧѧرف 
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المخاطرة النظامیة للأعمѧѧال والمالیѧѧة وقѧѧد سѧѧجل أعلѧѧى مخѧѧاطرة نظامیѧѧة فѧѧي المعدل العام في معامل 
  ) فѧѧѧي حѧѧѧین كانѧѧѧت أدنѧѧѧى مخѧѧѧاطرة نظامیѧѧѧة سѧѧѧجلت فѧѧѧي سѧѧѧنة 1.811) وبلغѧѧѧت (1998سѧѧѧنة (

  ).0.872-) وبلغت (1995(
رتѧѧھ أما المصرف الأردني الكویتي فقد یكون الأفضѧѧل قیاسѧѧا بمصѧѧرف الأردن مѧѧن حیѧѧث مخاط      

عѧѧام یبا نصف مخاطرة مصرف الأردن ولم یتجاوز ھذا المصرف أیضا المعѧѧدل الالنظامیة وھي تقر
ѧѧط مخاطرتѧѧكان إلا ان متوسѧѧھ وكان متوسط معامل مخاطرة الأعمال قریبا من متوسط مصرف الإس

ظامیѧѧة المالیѧѧة قѧѧد تجѧѧاوز كثیѧѧرا متوسѧѧط ذلѧѧك المصѧѧرف ممѧѧا أدى الѧѧى ارتفѧѧاع كبیѧѧر فѧѧي المخѧѧاطرة الن
   ) وبلغѧѧت2002بمصرف الإسѧѧكان, وقѧѧد سѧѧجل أعلѧѧى مخѧѧاطرة لѧѧھ فѧѧي سѧѧنة((معامل بیتا ) لھ قیاسا 

  ).1.134 -) وبلغت (1995) بینما أدنى مخاطرة سجلت في سنة (1.896(
مѧѧل أمѧѧا مصѧѧرف الأردن فقѧѧد سѧѧجل اقѧѧل متوسѧѧط قیاسѧѧا بالمعѧѧدل العѧѧام علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن ان معا      

ѧѧل المخѧѧن امخاطرة الأعمال قد تجاوز المعدل العام إلا ان معامѧѧل مѧѧان اقѧѧة كѧѧاطرة المالیѧѧدل العѧѧام لمع
عѧѧة مما قلل من متوسѧѧط المخѧѧاطرة لھѧѧذا المصѧѧرف علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن ارتفاعѧѧھ قیاسѧѧا بالمصѧѧارف الأرب

 ) وذلѧѧك لارتفѧѧاع4.529) وبلغѧѧت (2001السابقة, وقد سجل أعلى مخاطرة نظامیة لھ في سѧѧنة (
مѧѧال امیѧѧة للأعوثѧѧة, أمѧѧا المخѧѧاطرة النظالمخاطرة المالیة في تلك السنة قیاسا بالسنوات الأخرى المبح

) 1998), أمѧѧا أدنѧѧى مخѧѧاطرة نظامیѧѧة (معامѧѧل بیتѧѧا) سѧѧجلت سѧѧنة(1997فقد كانت اقل من سѧѧنة (
ثѧѧر فѧѧي ) وذلك لانخفاض معامل المخاطرة الأعمال والمالیة في تلك السنة ممѧѧا ا0.809 -وبلغت (

  تقلیل ھذه المخاطرة.
عѧѧام المعѧѧدل البنوات الѧѧثلاث المتتالیѧѧة الأكثѧѧر مخѧѧاطرة قیاسѧѧا أما من حیث السنوات فقد تكون الس      

وذلѧѧك لارتفѧѧاع معامѧѧل المخѧѧاطرة المالیѧѧة فѧѧي تلѧѧك السѧѧنوات  )1999, 1998, 1997وھѧѧي (
 )1998, 1997قیاسا بالمعدل العام فضلا عن الارتفاع في معامل مخاطرة الأعمال في سنتي (

  نة سѧѧث, وتعѧѧد مخاطرة النظامیة فѧѧي تلѧѧك السѧѧنوات الѧѧثلاقیاسا بالمعدل العام مما اثر ذلك في ارتفاع ال
ت ) قیاسا بالسنوات الأخرى وبالمعدل العام وكان3.603ѧѧ) ھي الأكثر مخاطرة وبلغت (1997(

) فѧѧي حѧѧین كانѧѧت أدنѧѧى 33.183أعلѧѧى مخѧѧاطرة نظامیѧѧة سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف الاتحѧѧاد وبلغѧѧت(
  ).5.515 -مخاطرة سجلت في مصرف الأھلي الأردني وبلغت (

) 1.530) بلѧѧغ متوسѧѧط المخѧѧاطرة النظامیѧѧة لمحفظѧѧة المصѧѧارف (1999في حین فѧѧي سѧѧنة (     
) فѧѧي حѧѧین كانѧѧت 14.136وكانت أعلى مخاطرة سجلت في المصѧѧرف الأھلѧѧي الأردنѧѧي وبلغѧѧت (

) وتعѧѧد ھѧѧذه السѧѧنة معاكسѧѧة للسѧѧنة 4.585 -أدنѧѧى مخѧѧاطرة سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف الاتحѧѧاد وبلغѧѧت (
  مخاطرة نظامیة وقد سجلت في ھذین المصرفین.السابقة من حیث الأعلى والأدنى 

) وكانѧѧت أعلѧѧى مخѧѧاطرة 1.276) فقѧѧد بلغѧѧت مخاطرتھѧѧا (معامѧѧل بیتѧѧا ) (1998أمѧѧا سѧѧنة (     
لیѧѧة ) وذلѧѧك لارتفѧѧاع المخѧѧاطرة الما6.33سجلت في مصرف الاتحاد للادخار والاستثمار وبلغѧѧت (

میة سجلت فѧѧي مصѧѧرف الأردنѧѧي فضلا عن ذلك مخاطرة الأعمال في حین كانت أدنى مخاطرة نظا
مѧѧل فضلا عن ذلك انخفاض معا ة) وذلك للانخفاض في المخاطرة المالی0.821-الكویتي وبلغت (

  مخاطرة الأعمال في تلك السنة مما اثر في انخفاض المخاطرة النظامیة لذلك المصرف.
) 0.015 -) اقѧѧل مخѧѧاطرة نظامیѧѧة وكانѧѧت بالسѧѧالب وبلغѧѧت (2000فѧѧي حѧѧین سѧѧجلت سѧѧنة (     

) بینمѧѧا كانѧѧت أدنѧѧى 0.193وكانت أعلى مخاطرة نظامیѧѧة سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف الإسѧѧكان وبلغѧѧت ( 
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) وكѧѧان سѧѧببھا انخفѧѧاض المخѧѧاطرة 0.189 -مخѧѧاطرة قѧѧد سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف الأردن وبلغѧѧت (
) مما اثر في انخفاض المخѧѧاطرة النظامیѧѧة (معامѧѧل بیتѧѧا ) فѧѧي 0.02-المالیة في تلك السنة وبلغت (

  ).0.003من ان معامل المخاطرة النظامیة للأعمال قد بلغ ( مالرغتلك السنة على 
  ة , وتعѧѧد سѧѧنأمѧѧا السѧѧنوات الأربѧѧع المتبقیѧѧة فقѧѧد سѧѧجلت اقѧѧل مخѧѧاطرة نظامیѧѧة قیاسѧѧا بالمعѧѧدل العѧѧام     

) وكانѧѧت أعلѧѧى مخѧѧاطرة نظامیѧѧة سѧѧجلت 0.479) الأعلى من بѧѧین ھѧѧذه السѧѧنوات وبلѧѧغ (2001(
  نѧѧى مخѧѧاطرة قѧѧد سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف القѧѧاھرة عمѧѧان وبلغѧѧت فѧѧي مصѧѧرف الأردن فѧѧي حѧѧین كانѧѧت أد

)- 4.324.(  
) فقѧѧѧد سѧѧѧجلت اقѧѧѧل متوسѧѧѧط مѧѧѧن السѧѧѧنة السѧѧѧابقة بفѧѧѧارق قلیѧѧѧل نسѧѧѧبیا وبلغѧѧѧت 1995أمѧѧѧا سѧѧѧنة (     

) فѧѧي حѧѧین 2.869) وكانت أعلى مخاطرة سجلت في مصرف القاھرة عمѧѧان وبلغѧѧت (0.421(
) وكѧѧلا 1.134-كѧѧویتي وبلغѧѧت (كانѧѧت أدنѧѧى مخѧѧاطرة نظامیѧѧة سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف الأردنѧѧي ال

اسѧѧا المعѧѧدل العѧѧام ویعѧѧد مصѧѧرف القѧѧاھرة عمѧѧان الأقѧѧل مخѧѧاطرة قی االمصѧѧرفین لѧѧم یتجѧѧاوز متوسѧѧطاھ
ل كѧѧذلك الحѧѧابالمصارف المتبقیة وبالمعدل العام, وتعد ھذه السنة الأعلى مخاطرة التي سجلت فیھѧѧا و

  في تلك السنة. ولكن على خلاف المصرف الأردني الكویتي إذ سجل اقل مخاطرة لھ
) 2000( أما في السنتین المتبقیتین فقد سجل اقѧѧل متوسѧѧط قیاسѧѧا بالسѧѧنوات الأخѧѧرى عѧѧدا سѧѧنة      

ظامیѧѧة وقѧѧد كانѧѧت متقاربѧѧة بعѧѧض الشѧѧئ فѧѧي المخѧѧاطرة النظامیѧѧة (معامѧѧل بیتѧѧا) ومعامѧѧل المخѧѧاطرة الن
  ) 1996( ) یوضѧѧح ذلѧѧك, وقѧѧد بلغѧѧت المخѧѧاطرة النظامیѧѧة سѧѧنة13) و(12المالیѧѧة وجѧѧدول رقѧѧم (

) وكانت أعلى مخاطرة نظامیѧѧة سѧѧجلت فѧѧي 0.094)  بلغت (2002) بینما في سنة (0.071(
  ) بینمѧѧا أعلѧѧى مخѧѧاطرة فѧѧي سѧѧنة 0.484) فѧѧي مصѧѧرف الأھلѧѧي الأردنѧѧي وبلغѧѧت (1996سѧѧنة (

) وذلѧѧك لارتفѧѧاع 2.914) سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف الاتحѧѧاد للادخѧѧار والاسѧѧتثمار وبلغѧѧت (2002(
لمخѧѧاطرة الأعمال في ھذا المصرف في تلѧѧك السѧѧنة ممѧѧا أدى الѧѧى ارتفѧѧاع امعامل المخاطرة المالیة و

ة فѧѧي أدنى مخѧѧاطر االنظامیة لذلك المصرف وینطبق الحال نفسھ على المصرف الأھلي الأردني, أم
  سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة 

) بینمѧѧѧا أدنѧѧѧى مخѧѧѧاطرة فѧѧѧي سѧѧѧنة 0.41-) فقѧѧѧد سѧѧѧجلت فѧѧѧي مصѧѧѧرف الإسѧѧѧكان وبلغѧѧѧت (1996(
) وذلѧѧك لانخفѧѧاض معامѧѧل 3.521-عمѧѧان وقѧѧد بلغѧѧت () فقد سجلت في مصرف القاھرة 2002(

لنظامیѧѧة االمخاطرة النظامیة المالیة والأعمال في كѧѧلا المصѧѧرفین ممѧѧا أدى الѧѧى انخفѧѧاض المخѧѧاطرة 
  لھذین المصرفین في كلا السنتین.

یاسѧѧا قونسѧѧتدل مѧѧن ھѧѧذا التحلیѧѧل ان اعتمѧѧاد جمیѧѧع المصѧѧارف المبحوثѧѧة علѧѧى التمویѧѧل المقتѧѧرض      
ى ارتفѧѧѧاع لممتلѧѧѧك ممѧѧѧا أدى الѧѧѧى ارتفѧѧѧاع معامѧѧѧل المخѧѧѧاطرة النظامیѧѧѧة المالیѧѧѧة وبالتѧѧѧالي الѧѧѧبالتمویѧѧѧل ا

ھنѧѧѧاك  ) , وعلѧѧѧى الѧѧѧرغم مѧѧѧن أن ھѧѧѧذا الارتفѧѧѧاع إلا انBsالمخѧѧѧاطرة النظامیѧѧѧة الكلیѧѧѧة (معامѧѧѧل بیتѧѧѧا 
تحѧѧاد مصѧѧارفاً لѧѧم تتجѧѧاوز المعѧѧدل العѧѧام فѧѧي حѧѧین ھنѧѧاك مصѧѧرفین قѧѧد تجѧѧاوزا المعѧѧدل العѧѧام ھمѧѧا الا

  والاستثمار والأھلي الأردني وكانا الأعلى مخاطرة نظامیة .للادخار 
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 )13جدول (
  ) للمصارف المبحوثةBsالمخاطرة النظامیة الكلیة (

  2002 - 1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المتوسط 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 0.433 1.896 0.366 0.02 0.341 0.821 -  1.747 0.047 1.134 -  الكویتي

الإسكان 
للتجارة 
 والتمویل

 - 0.872  - 0.41 0.623 1.811 0.095 0.193 0.511 0.25 0.095 

الاتحاد 
للادخار 

 والاستثمار
0.16 0.365 33.183 6.33  - 4.585  - 0.015 2.289 2.914 4.988 

 القاھرة
 0.941 -  3.521 -  4.324 -  0.134 -  0.214 0.66 3.619 0.324 2.869 عمان

 0.032 -  0.234 0 0.01 0 0.968 0.667 -  0.035 0.298 العربي

الأھلي 
 1.101 2.213 1.015 0.012 14.136 0.794 5.515 -  0.484 2.131 الأردني

 0.883 1.566 4.529 0.189 -  0.703 0.809 -  0.717 0.454 0.094 الأردن

 0.932 0.094 0.479 0.015 -  1.530 1.276 3.603 0.071 0.421 المحفظة
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 
  
, وتعѧѧد ھѧѧذه *ویحتسب ھذا المؤشѧѧر مѧѧن خѧѧلال طѧѧرح المخѧѧاطرة النظامیѧѧة مѧѧن المخѧѧاطرة الكلیѧѧة       

  المخاطرة خاصة بكل مصرف ویمكن تفادیھا بتنویع الاستثمارات.
) 0.000026لغѧѧت () ان المخѧѧاطرة اللانظامیѧѧة للمحفظѧѧة ب14ویتضѧѧح مѧѧن الجѧѧدول رقѧѧم (      

ѧѧѧاطرة لا نظامیѧѧѧى مخѧѧѧت  ةوان أعلѧѧѧتثمار وكانѧѧѧار والاسѧѧѧاد للادخѧѧѧرف الاتحѧѧѧھ مصѧѧѧي تواجѧѧѧي التѧѧѧھ  
) 0.000168) والأردن (0.000526) والأھلѧѧѧѧѧѧي الأردنѧѧѧѧѧѧي فكانѧѧѧѧѧѧت (0.0009711(

مخѧѧاطرة وذلك لارتفاع المخѧѧاطرة الكلیѧѧة والنظامیѧѧة فѧѧي تلѧѧك المصѧѧارف ممѧѧا أدى الѧѧى ارتفѧѧاع ھѧѧذه ال
ن رف الأخѧѧرى, ویعѧѧد مصѧѧرف الاتحѧѧاد الأعلѧѧى مخѧѧاطرة لا نظامیѧѧة قیاسѧѧا بالمصѧѧرفیقیاسѧѧا بالمصѧѧا

) وذلك لارتفاع 0.000544) وبلغت (1997وقد سجل أعلى مخاطرة لـھ في سنة ( نالأخریی
لأخѧѧرى االمخاطرة الكلیة في تلك السنة نتیجة تعرض ھذا المصرف لخسارة كبیѧѧرة قیاسѧѧا بالسѧѧنوات 

) وبلغѧѧѧѧѧѧѧѧѧت 2000ة لا نظامیѧѧѧѧѧѧѧѧѧة سѧѧѧѧѧѧѧѧѧجلت فѧѧѧѧѧѧѧѧѧي سѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة (المبحوثѧѧѧѧѧѧѧѧѧة, وان أدنѧѧѧѧѧѧѧѧѧى مخѧѧѧѧѧѧѧѧѧاطر
) وان انخفاض ھذه المخاطرة جѧѧاء نتیجѧѧة الانخفѧѧاض فѧѧي المخѧѧاطرة الكلیѧѧة, 0.000000035(

) وبلغѧѧѧѧت 1999فѧѧѧѧي حѧѧѧѧین سѧѧѧѧجل مصѧѧѧѧرف الأھلѧѧѧѧي الأردنѧѧѧѧي أعلѧѧѧѧى مخѧѧѧѧاطرة لѧѧѧѧھ فѧѧѧѧي سѧѧѧѧنة (
  ) وان أدنѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧى مخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاطرة سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧجلت فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة 0.000332(
رف الأردن فقѧѧد سѧѧجل أعلѧѧى مخѧѧاطرة لѧѧھ فѧѧي ), أما مص0.00000105) فقد بلغت (2001(

  سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة 
) وجѧѧاءت نتیجѧѧة الارتفѧѧاع فѧѧي المخѧѧاطرة الكلیѧѧة فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة 0.000073) وبلغت (2001(

  وبلغت  )1995مما أدى الى ارتفاع المخاطرة اللانظامیة فیھا أما أدنى مخاطرة فسجلت في سنة (
  ).2001) وھي نتیجة معاكسة لسنة (0.0000000874(

       ѧѧاطرة لا نظامیѧѧى مخѧѧا أدنѧѧت ( ةأمѧѧي وبلغѧѧرف العربѧѧي المصѧѧجلت فѧѧد سѧѧ0.0000034فق (
ѧѧلا ذلѧѧد فضѧѧدلات العائѧѧاع معѧѧن ارتفѧѧالرغم مѧѧرف بѧѧذلك المصѧѧة لѧѧاطرة الكلیѧѧاض المخѧѧك لانخفѧѧك وذل

  غѧѧت ) وبل1998انخفاض المخاطرة النظامیة لھ, وقد سجل أعلى مخѧѧاطرة لا نظامیѧѧة لѧѧھ فѧѧي سѧѧنة (
رتفاع معدل العائѧѧد فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة عѧѧن المتوسѧѧط وھѧѧذا أدى الѧѧى ) وذلك لا0.0000019397(

ت فѧѧي ة فقد سجلارتفاع المخاطرة الكلیة وبالتالي الى ارتفاع المخاطرة اللا نظامیة, أما أدنى مخاطر
) وذلѧѧك لتسѧѧاوي معѧѧدل العائѧѧد فѧѧي تلѧѧك السѧѧنتین مѧѧع المتوسѧѧط 0وبلغت ( )2001, 1999سنتي (

  ) فضلا عن المخاطرة النظامیة.0الكلیة ( وبالنتیجة یكون مقدار المخاطرة
أمѧѧا المصѧѧارف الثلاثѧѧة المتبقیѧѧة فقѧѧد تكѧѧون متقاربѧѧة بعѧѧض الشѧѧيء وخاصѧѧة المصѧѧرف الأردنѧѧي       

) 0.000073الكѧѧѧѧѧویتي والإسѧѧѧѧѧكان وذلѧѧѧѧѧك لتقѧѧѧѧѧارب المخѧѧѧѧѧاطرة الكلیѧѧѧѧѧة لھمѧѧѧѧѧا وقѧѧѧѧѧد سѧѧѧѧѧجلا (
فین ممѧѧا یѧѧؤدي ) على التوالي فضلا عن تقارب متوسطات العائѧѧد لھѧѧذین المصѧѧر0.0000704(

الѧѧى تقѧѧارب المخѧѧاطرة اللانظامیѧѧة لھѧѧذین المصѧѧرفین أكثѧѧر مѧѧن مصѧѧرف القѧѧاھرة عمѧѧان, وقѧѧد سѧѧجل 
) أمѧѧا 0.00003905) وبلغѧѧت (2002المصرف الأردني الكѧѧویتي أعلѧѧى مخѧѧاطرة لѧѧھ  سѧѧنة (

                                                 
  ) Copeland & weston , 1979 : 165وتحسب وفق القانون التالي : (  * 

Unsystematic Risk = Total Risk – Systematic Risk. 
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), فѧѧي حѧѧین 0.00003095) وبلغѧѧت (1998مصرف الإسكان فقد كانت المخاطرة لѧѧھ سѧѧنة (
) وبلغѧѧѧѧѧѧѧت 2000ت فѧѧѧѧѧѧѧي المصѧѧѧѧѧѧѧرف الأردنѧѧѧѧѧѧѧي الكѧѧѧѧѧѧѧویتي سѧѧѧѧѧѧѧنة (ان أدنѧѧѧѧѧѧѧى مخѧѧѧѧѧѧѧاطرة سѧѧѧѧѧѧѧجل

) 1999)في سنة (0.000000145) أما مصرف الإسكان فكانت (0.000000039(
) وكانѧѧت أعلѧѧى 0.0000766أمѧѧا مصѧѧرف القѧѧاھرة عمѧѧان فقѧѧد سѧѧجلت مخاطرتھѧѧا اللانظامیѧѧة (

) فѧѧي حѧѧین ان 0.000024264) وبلغѧѧت (1995مخѧѧاطرة لا نظامیѧѧة لھѧѧا سѧѧجلت فѧѧي سѧѧنة (
ѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة (أدنѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧجلت  سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاطرة سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت 1999ى مخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوبلغ (  

) ویعѧѧѧد ھѧѧѧذا المصѧѧѧرف الأعلѧѧѧى مخѧѧѧاطرة كلیѧѧѧة نظامیѧѧѧة ولا نظامیѧѧѧة مѧѧѧن 0.0000003256(
المصارف الثلاثة (العربѧѧي والإسѧѧكان والأردنѧѧي الكѧѧویتي ) علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن انخفѧѧاض متوسѧѧط عائѧѧد 

  ھذا المصرف قیاسا بتلك المصارف.
لمخѧѧاطرة مخѧѧاطرة الѧѧلا نظامیѧѧة جѧѧاءت مطابقѧѧة مѧѧع نتѧѧائج اویسѧѧتدل مѧѧن ھѧѧذا التحلیѧѧل ان نتѧѧائج ال     

ѧѧي (العربѧѧة وھѧѧاطرة كلیѧѧل مخѧѧكان والأ يالكلیة ومعنى ذلك ان المصارف التي حققت اقѧѧي والإسѧѧردن
فѧѧاع الكویتي والقاھرة عمѧѧان ) كانѧѧت اقѧѧل مخѧѧاطرة لا نظامیѧѧة والعكѧѧس صѧѧحیح  علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن ارت

ض معامѧѧل ) وانخفѧѧا8عدل العام مثلمѧѧا یبینѧѧھ الجѧѧدول (متوسطات العائد في ثلاثة مصارف قیاسا بالم
 ) ممѧѧا أدى الѧѧى11المخѧѧاطرة النظامیѧѧة للأعمѧѧال فѧѧي تلѧѧك المصѧѧارف الأربѧѧع واضѧѧح مѧѧن الجѧѧدول (

  ) یوضح ذلك.14انخفاض المخاطرة اللانظامیة للمصارف المذكورة والجدول (
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 )14جدول (
  وثةالمخاطرة اللانظامیة للمصارف المبح

  2002 - 1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المجموع 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 0.000073 0.00003905 0.00001043 0.000000039 0.000001095 0.00000455 0.00000149 0.000000169 0.00001631 الكویتي

الإسكان 
للتجارة 
 والتمویل

0.000006066 0.00001364 0.00000042 0.00003095 0.000000145 0.00001364 0.000003614 0.00000191 0.0000704 

الاتحاد 
للادخار 

 والاستثمار
0.000000079

5 
0.000025931 0.000544 0.0001894 0.000128 0.000000035 0.00002626 0.0000574 0.0009711 

القاھرة 
 0.000024264 عمان

0.000005280
2 

0.000001658
1 

0.000000862
1 

0.000000325
6 

0.000001694
1 

0.000022559
1 

0.000019989
4 

0.0000766 

0.000000786 العربي
4 

0.000000089
7 

0.000000107
3 

0.000001939
7 0 

0.000000009
97 0 

0.000000466
4 0.0000034 

الأھلي 
 الأردني

0.000113215
7 

0.000047426 0.00001395 0.00000379 0.000332 
0.000001434

1 
0.00000105 0.00001234 0.000526 

0.000000087 الأردن
4 

0.000010848 0.0000149 0.00002506 0.000027305 0.000002242 0.000073 0.00001524 0.000168 
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 0.000026 0.00000183 0.00000358 0.000000159 0.00000366 0.00000475 0.000010875 0.000000158 0.00000116 المحفظة
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 
سѧѧة ، یحتسب ھذا المؤشر من خلال الاعتمѧѧاد علѧѧى معѧѧدل عائѧѧدات المصѧѧارف خѧѧلال مѧѧدة الدرا       

قѧѧدار من خلال طرح العائد في كل مدة من متوسط عائѧѧد المصѧѧرف وتربیѧѧع النѧѧاتج وان جѧѧذر ھѧѧذا الم
ثѧѧة ل المѧѧدة المبحویمثѧѧل الانحѧѧراف المعیѧѧاري لكѧѧل مѧѧدة فѧѧي كѧѧل مصѧѧرف وان مجمѧѧوع التباینѧѧات خѧѧلا

لسѧѧوق اتمثل تباین المصرف وان مجموع تباینات متوسطات العوائد في كل سنة یمثل تباین محفظѧѧة 
یمثѧѧل ) وھذه القیمة مھمة في احتساب معامل (البیتѧѧا) للأعمѧѧال و0.000041التي تسجل قیمتھا (

ھѧѧي التѧѧي  ) ان أعلѧѧى مخѧѧاطرة15تبѧѧاین كѧѧل مصѧѧرف مѧѧن المخѧѧاطرة الكلیѧѧة لѧѧھ, ویكشѧѧف الجѧѧدول (
) والأھلѧѧي 0.000205) والأردن وبلغѧѧت (0.001711تواجھ مصرف الاتحѧѧاد وقѧѧد بلغѧѧت (

) قیاسѧѧѧا بالمصѧѧѧارف الأخѧѧѧرى لأنھѧѧѧا تمتلѧѧѧك أعلѧѧѧى تبѧѧѧاین, ففѧѧѧي 0.000586الأردنѧѧѧي وبلغѧѧѧت (
) 0.001225) وبلغѧѧѧت (1997مصѧѧѧرف الاتحѧѧѧاد كانѧѧѧت أعلѧѧѧى مخѧѧѧاطرة سѧѧѧجلت فیھѧѧѧا سѧѧѧنة (

  ) وبلغѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت 1998و(
) بѧѧالرغم مѧѧن ارتفѧѧاع عائѧѧدھا فѧѧي سѧѧنتي 0.000144) وبلغѧѧت (1999) و(0.000225(
)1998 ,1999( ѧѧدل قیاسا بمتوسط عائدھا إلا أنھا تعرضت قبل ھاتین السنتین الى انخفاض مع

 -وخاصѧѧة الأخیѧѧرة وكانѧѧت ھѧѧي الأكبѧѧر إذ سѧѧجلت قیمتھѧѧا ( )1997, 1996عائѧѧدھا فѧѧي سѧѧنتي (
ي فѧѧلرغم مѧѧن تفѧѧاوت ارتفѧѧاع ھѧѧذا المصѧѧرف ) مما اثر سلبیا فѧѧي عائѧѧدات ھѧѧاتین السѧѧنتین بѧѧا0.034

) یوضѧѧح ذلѧѧك, فضѧѧلا 8والجѧѧدول ( )2001, 2000السنوات الثلاث الأخیرة وخاصة في سѧѧنة (
ѧѧا بمسѧѧاعن عائدھا في السنة الأولى من مدة الدراسة و كان تأثیره الایجابي ضئیلاً قیاسѧѧرة توى الخس

, 1995(تبѧѧاین ) فكانѧѧت سѧѧنتي ( في معدل العائد الذي تعرض لھ ھذا المصرف, أمѧѧا اقѧѧل مخѧѧاطرة
  وذلك لتقارب عائدات ھاتین السنتین من متوسط عائد المصرف. )2000

ین أمѧѧا مصѧѧرف الأردن فكѧѧان یلѧѧي المصѧѧرف السѧѧابق بدرجѧѧة المخѧѧاطرة وان أعلѧѧى مخѧѧاطرة تبѧѧا      
, 1996) بینمѧѧا كانѧѧت السѧѧنوات (0.000081) وكانѧѧت (2001سѧѧجلت لѧѧھ كانѧѧت فѧѧي سѧѧنة (

متقاربة بعѧѧض الشѧѧئ فیمѧѧا بینھѧѧا بѧѧالرغم مѧѧن تفѧѧاوت معѧѧدل  )2002, 1999, 1998, 1997
ت أخѧѧرى, بینمѧѧا شѧѧھد جھѧѧةعائدات ھذه السنوات فیما بینھѧѧا مѧѧن جھѧѧة وبمتوسѧѧط عائѧѧد المصѧѧرف مѧѧن 

) أعلѧѧى مخѧѧاطرة نتیجѧѧة ارتفѧѧاع معѧѧدل عائѧѧدھا عѧѧن متوسѧѧط العائѧѧد للمصѧѧرف بمقѧѧدار 2001سѧѧنة (
, 1995سѧѧنوات الخمѧѧس السѧѧابقة, بینمѧѧا فѧѧي سѧѧنتي () مما جعلھا أكثѧѧر مخѧѧاطرة قیاسѧѧا بال0.009(

2000( ѧѧالتب) ةѧѧاطرة الكلیѧѧاض المخѧѧاد انخفѧѧرف الاتحѧѧا مصѧѧھد فیھѧѧي شѧѧھا التѧѧدة نفسѧѧاین) فكانت الم
 ,8) والجѧѧدولان (1995وذلك لتقѧѧارب عائѧѧدات ھѧѧاتین السѧѧنتین مѧѧن متوسѧѧط العائѧѧد وخاصѧѧة سѧѧنة (

  ) یوضحان ذلك.15
اسѧѧا بالمصѧѧرفین ( الاتحѧѧاد والأھلѧѧي الأردنѧѧي ) وذلѧѧك لأن ویعѧѧد مصѧѧرف الأردن ھѧѧو الأفضѧѧل قی     

متوسط عائد المصرف خѧѧلال مѧѧدة الدراسѧѧة مسѧѧاوٍ لمتوسѧѧط عائѧѧد المحفظѧѧة ولكѧѧن أكثѧѧر مخѧѧاطرة مѧѧن 
  ) وبلѧѧغ 1999المصرف الأھلي الأردني ، وأن أعلى مخاطرة كلیة سجلھا المصرف الأخیر سѧѧنة (
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  ) وبلѧѧѧѧѧغ 2001) كѧѧѧѧѧان فѧѧѧѧѧي سѧѧѧѧѧنة ( ) بینمѧѧѧѧѧا اقѧѧѧѧѧل مخѧѧѧѧѧاطرة كلیѧѧѧѧѧة ( تبѧѧѧѧѧاین0.00036864(
)0.00000116.(  

 بعѧѧض الشѧѧئ أما المصارف الثلاث (الأردني الكویتي والإسكان والقاھرة عمان ) فھي متقاربة       
) وان أعلѧѧѧى 0.000083وكѧѧѧان الأكبѧѧѧر مخѧѧѧاطرة كلیѧѧѧة ھѧѧѧو مصѧѧѧرف القѧѧѧاھرة عمѧѧѧان وسѧѧѧجل (

, 1995لسѧѧنتین (وكانѧѧت مخѧѧاطرة ا )2002, 2001, 1995مخاطرة سجلت فѧѧي السѧѧنوات (
غ ) بالرغم مѧѧن اخѧѧتلاف معѧѧدل العائѧѧد لھѧѧاتین السѧѧنتین وتبل0.0025ѧѧمتساویتین وبلغت ( )2001

)0.008 (  
) بѧѧالرغم مѧѧن 0.000021) فبلغѧѧت (2002) علѧѧى التѧѧوالي أمѧѧا مخѧѧاطرة سѧѧنة (0.002 -(

نѧѧت كا) أمѧѧا اقѧѧل مخѧѧاطرة كلیѧѧة ( تبѧѧاین ) ف0.0016 -انخفاض معدل العائد في تلك السنة وسجل (
  فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة 

) مѧѧѧع انخفѧѧѧاض فѧѧѧي معѧѧѧدل عائѧѧѧدھا عѧѧѧن متوسѧѧѧط عائѧѧѧد 0.00000036) وبلغѧѧѧت (1999(
 )1997, 1996المصѧѧرف أمѧѧا السѧѧنوات الأربѧѧع المتبقیѧѧة فقѧѧد تكѧѧون متقاربѧѧة أیضѧѧا فمѧѧثلا سѧѧنتا (

) وذلѧѧѧѧك لتقѧѧѧѧارب معѧѧѧѧدلات 0.000004)(0.0000053متقѧѧѧѧاربتین بعѧѧѧѧض الشѧѧѧѧئ وبلغتѧѧѧѧا (
ѧѧى سѧѧھ علѧѧدولان ( )2000, 1998نتي (عائدیھما وینطبق الأمر نفسѧѧا والجѧѧر تقاربѧѧن أكثѧѧ8ولك( 

) یوضѧѧحان ذلѧѧك مѧѧع العلѧѧم ان ھѧѧذه السѧѧنوات قѧѧد سѧѧجلت اقѧѧل مخѧѧاطرة مѧѧن السѧѧنوات الѧѧثلاث 14و(
  ).2002, 2001, 1995السابقة (

  )0.000079أمѧѧѧѧا المصѧѧѧѧرفان الأخریѧѧѧѧان (الأردنѧѧѧѧي الكѧѧѧѧویتي والإسѧѧѧѧكان) فقѧѧѧѧد سѧѧѧѧجلا (      
ھما اقل مخاطرة مѧѧن المصѧѧرف السѧѧابق بѧѧالرغم مѧѧن تسѧѧجیلھما ) على التوالي وكلا0.000077(

وضѧѧح ی) 8أعلى متوسط عائد قیاسا بالمصارف السابقة وبالمعѧѧدل العѧѧام لمحفظѧѧة السѧѧوق والجѧѧدول (
ѧѧد سѧѧة وقѧѧارف المبحوثѧѧین المصѧѧن بѧѧم (اینѧѧتب) ةѧѧاطرة كلیѧѧل مخѧѧي الأقѧѧجل ذلك, ویعد المصرف العرب  

) 1998سѧѧوق وان أعلѧѧى قیمѧѧة سѧѧجلت فѧѧي سѧѧنة () واقل من تباین عائد محفظة ال0.000004(
اقѧѧѧل مخѧѧѧاطرة وكانѧѧѧت  )2001, 1999) بینمѧѧѧا شѧѧѧھدت السѧѧѧنتان (0.00000225وكانѧѧѧت (

  قیمتھمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا 
, فضѧѧلا ) في كلتا السنتین وذلك لان عائدات ھاتین السنتین متساویتا مѧѧع متوسѧѧط عائѧѧد المصѧѧرف0(

  ف.ربة مع متوسط عائد المصرعن عائدات ھذا المصرف خلال مدة الدراسة التي سجلت قیم متقا
قѧѧد  )8ویتبین مѧѧن التحلیѧѧل ان المصѧѧارف التѧѧي حققѧѧت أعلѧѧى معѧѧدلات عائѧѧد ویوضѧѧحھا الجѧѧدول (     

سѧѧجلت اقѧѧل مخѧѧاطرة كلیѧѧة قیاسѧѧا بالمصѧѧارف الأخѧѧرى المبحوثѧѧة وكѧѧان مصѧѧرف الإسѧѧكان للتجѧѧارة 
 لقѧѧاھرة عمѧѧانوالتمویل ھو الأقѧѧل مخѧѧاطرة بعѧѧد العربѧѧي وأعلѧѧى معѧѧدل عائѧѧد ویضѧѧاف إلیѧѧھ مصѧѧرف ا

ѧѧاض متوسѧѧن انخفѧѧالرغم مѧѧة بѧѧھ الكلیѧѧث مخاطرتѧѧن حیѧѧویتي مѧѧي الكѧѧط الذي جاء بعد المصرف الأردن
یѧѧث حعائده عن المعدل العام لعائد محفظѧѧة السѧѧوق, وكѧѧان المصѧѧرف الأردنѧѧي الكѧѧویتي الأفضѧѧل مѧѧن 

عربѧѧي ) لدرجة مخاطرتھ الكلیة (التباین ) من المصارف عینة الدراسة عѧѧدا المصѧѧرفین (الإسѧѧكان وا
  ).0.0001ولكن أفضل من المصرف العربي من حیث متوسط العائد بفارق قلیل (
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  )15جدول(
  المخاطرة الكلیة للمصارف المبحوثة  

  2002 - 1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المجموع 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 0.000079 0.000041 0.00001156 0.00000004 0.00000121 0.00000529 0.00000361 0.00000016 0.00001681 الكویتي

الإسكان 
للتجارة 
 والتمویل

0.00000625 0.0000137 0.000001 0.000036 0.00000016 0.0000137 0.000004 0.000002 0.000077 

الاتحاد 
للادخار 

 والاستثمار
0.00000009 0.000026 0.001225 0.000225 0.000144 0.00000004 0.00003 0.000061 0.001711 

القاھرة 
 0.000083 0.000021 0.000025 0.0000017 0.00000036 0.000001 0.000004 0.0000053 0.000025 عمان

 0.000004 0.00000049 0 0.00000001 0 0.00000225 0.00000025 0.00000009 0.00000081 العربي

الأھلي 
 0.000586 0.00001296 0.00000116 0.00000144 0.00036864 0.00000441 0.00003364 0.00004761 0.00011664 الأردني

 0.000205 0.000016 0.000081 0.00000225 0.00003025 0.00002916 0.000036 0.00001089 0.00000009 الأردن
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 0.000041 0.00000196 0.000004 0.00000016 0.000004 0.00000576 0.00002401 0.00000016 0.00000121 المحفظة



   ةــةالدولیــالمصرفی الاستثماراتمحفظة  إدارة

124 
  

  المبحث الثالث
  

  تحلیل كلف التمویل
  

  

  
) 9) والمبѧѧین فѧѧي الجѧѧدول رقѧѧم (CAPMویمثѧѧل معѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب المحسѧѧوب بنمѧѧوذج (       

  ) والذي یأخذ المخاطرة بنظر الاعتبار.Keوكلفة التمویل الممتلك (
تѧѧي ال ف) والمصѧѧار0.005) ان المعدل العام لكلفѧѧة التمویѧѧل بلغѧѧت (16(ویتضح من الجدول       

ویѧѧل تجاوزت ھذا المعدل وسجلت أعلى متوسѧѧط لھѧѧذه الكلفѧѧة تمثلѧѧت بمصѧѧرف الإسѧѧكان للتجѧѧارة والتم
اسѧѧة ) وذلك لارتفاع نسبة التمویل الممتلѧѧك الѧѧى مجمѧѧوع التمویѧѧل خѧѧلال مѧѧدة الدر0.0089وبلغت (

) لھѧѧѧذا 0.071ك ارتفѧѧѧاع معѧѧѧدل العائѧѧѧد المطلѧѧѧوب الѧѧѧذي بلѧѧѧغ (% ) , فضѧѧѧلاً عѧѧѧن ذل13ѧѧѧوبلغѧѧѧت (
ن مѧѧ) ونستدل من ذلك ان ھѧѧذا المصѧѧرف علѧѧى الѧѧرغم 0.064المصرف قیاسا بالمعدل العام البالغ (

ي سѧѧنة فѧѧانخفѧѧاض ھѧѧذه النسѧѧبة إلا انѧѧھ الأكثѧѧر اعتمѧѧادا علѧѧى التمویѧѧل الممتلѧѧك وان أعلѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلت 
  ) وبلغѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت 1997(
ائѧѧد ع نسبة التمویل الممتلك فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة فضѧѧلا عѧѧن ارتفѧѧاع معѧѧدل الع) وذلك لارتفا0.01376(

) وذلѧѧѧك 0.0063) وبلغѧѧѧت (1996,1995المطلѧѧѧوب, أمѧѧѧا أدنѧѧѧى كلفѧѧѧة فقѧѧѧد سѧѧѧجلت فѧѧѧي سѧѧѧنة(
ا لѧѧوب قیاسѧѧلانخفاض نسبة التمویل الممتلك في تلك السنتین على الرغم من ارتفѧѧاع معѧѧدل العائѧѧد المط

  بین ذلك.) ی9بالسنة التي تلیھا وجدول رقم (
  بلغѧѧت أما المصارف التي تجاوزت المعدل العѧѧام أیضѧѧا فكانѧѧت فѧѧي المصѧѧرف الأردنѧѧي الكѧѧویتي و     

) وان 0.00511) والأھلѧѧي الأردنѧѧي وقѧѧد بلѧѧغ (0.00518) والعربي وقد بلغ (0.00637(
  %) الѧѧѧѧى مجمѧѧѧѧوع       7المصѧѧѧѧرفین الأخیѧѧѧѧرین كانѧѧѧѧت نسѧѧѧѧبة تمویلھمѧѧѧѧا الممتلѧѧѧѧك متسѧѧѧѧاویة وبلغѧѧѧѧت (

ي رف العربѧѧیل, وان الفرق القلیل في متوسط معدل العائد المطلوب في كلیھما والبالغ في المصѧѧالتمو
یضѧѧا ) ولھѧѧذا الأثѧѧر فѧѧي تقѧѧارب كلفѧѧة التمویѧѧل الممتلѧѧك أ0.067) بینما الأھلѧѧي الأردنѧѧي (0.073(

) بینمѧѧا 0.00581) وبلغѧѧت (1998وان أعلى كلفة سجلت في المصرف العربي كانت في سѧѧنة(
) وذلѧѧك لارتفѧѧاع معѧѧدل العائѧѧد 0.0117) بلغѧѧت(1997لأھلѧѧي الأردنѧѧي فѧѧي سѧѧنة (في المصرف ا

  نسبة التمویل الممتلك. عنالمطلوب فضلا 
) بینمѧѧا فѧѧي 0.004) وبلغѧѧت (2001أما أدنѧѧى كلفѧѧة فقѧѧد سѧѧجلت فѧѧي المصѧѧرف العربѧѧي سѧѧنة (     

  ).0.00066) وقد سجلت (1999المصرف الأھلي الأردني في سنة (
صرف الأردنѧѧي الكѧѧویتي الأكثѧѧر كلفѧѧة بعѧѧد مصѧѧرف الإسѧѧكان وذلѧѧك لارتفѧѧاع نسѧѧبة في حین یعد م     

التمویل الممتلك قیاسا بالمصѧѧارف المتبقیѧѧة باسѧѧتثناء مصѧѧرف الاتحѧѧاد رغѧѧم ان معѧѧدل عائѧѧده كѧѧان اقѧѧل 
) یبѧѧین ذلѧѧك, وان 9من مصرف العربي والقاھرة عمان ومسѧѧاویا لمصѧѧرف الإسѧѧكان والجѧѧدول رقѧѧم (

) وذلѧѧك لارتفѧѧاع 0.0101) وقѧѧد بلغѧѧت(1998ا المصѧѧرف كانѧѧت سѧѧنة (أعلى كلفة سجلت في ھѧѧذ
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) 2002) فѧѧي حѧѧین كانѧѧت أدنѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلت فѧѧي سѧѧنة (0.101معدل العائد المطلѧѧوب الѧѧذي بلѧѧغ (
  وبلغѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت 

) , أمѧѧا اقѧѧل كلفѧѧة تمویѧѧل الممتلѧѧك فقѧѧد سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف الاتحѧѧاد للادخѧѧار والاسѧѧتثمار 0.0036(
%) إلا ان ھذه النسѧѧبة لѧѧم 10.5تمویل الممتلك وكانت () رغم ارتفاع نسبة ال0.00252وبلغت (

تؤثر كثیرا في كلفة التمویل الممتلك مع انخفاض في معدل العائد المطلѧѧوب لѧѧذلك المصѧѧرف وقѧѧد بلѧѧغ 
) أمѧѧا أدنѧѧى كلفѧѧة 0.01476) وقѧѧد بلغѧѧت (1999) وان أعلѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلت فѧѧي سѧѧنة (0.03(

لانخفѧѧاض معѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب ) وذلѧѧك 0.02652 -) وقѧѧد بلغѧѧت(1997سѧѧجلت كانѧѧت سѧѧنة (
) ممѧѧا اثѧѧر فѧѧي انخفѧѧاض تلѧѧك الكلفѧѧة رغѧѧم ارتفѧѧاع نسѧѧبة التمویѧѧل 0.221 -وكانѧѧت قیمتھѧѧا             (

  الممتلك في تلك السنة.
      ѧѧان وقѧѧاھرة عمѧѧرف القѧѧا مصѧѧان فھمѧѧرفان المتبقیѧѧا المصѧѧھ ( دأمѧѧط كلفتѧѧغ متوسѧѧ0.00308بل (

اقѧѧل مѧѧن المعѧѧدل العѧѧام رغѧѧم ارتفѧѧاع معѧѧدل العائѧѧد  ) وسѧѧجلا0.00384ومصرف الأردن وقد بلѧѧغ (
كانѧѧت  المطلѧѧوب لѧѧلأول وكѧѧان الأعلѧѧى قیاسѧѧا بالمصѧѧارف عینѧѧة الدراسѧѧة إلا ان نسѧѧبة تمویلѧѧھ الممتلѧѧك

) 1998%) ممѧѧا أثѧѧر فѧѧي انخفѧѧاض ھѧѧذه الكلفѧѧة, وقѧѧد سѧѧجل أعلѧѧى كلفѧѧة لѧѧھ سѧѧنة (4ضѧѧئیلة وبلغѧѧت (
دول السѧѧنة التѧѧي تسѧѧبقھ مثلمѧѧا یبینѧѧھ الجѧѧ ) رغم ان معدل عائѧѧده المطلѧѧوب اقѧѧل مѧѧن0.0034وبلغت (

ق قلیѧѧل عѧѧن ) إلا ان نسѧѧبة تمویلѧѧھ الممتلѧѧك كانѧѧت عالیѧѧة ممѧѧا أدى الѧѧى ارتفѧѧاع ھѧѧذه الكلفѧѧة بفѧѧار9رقم (
  ) 2002) یوضѧѧح ذلѧѧك, أمѧѧا أدنѧѧى كلفѧѧة فقѧѧد سѧѧجلت فѧѧي سѧѧنة (16النسبة التѧѧي تسѧѧبقھ وجѧѧدول رقѧѧم (

ل ) إلا ان انخفѧѧاض معѧѧد1995سا بسѧѧنة () رغم ارتفاع نسبة تمویلھ الممتلك قیا0.0027وبلغت(
  ھذه السنة  أثر في انخفاض ھذه الكلفة بفارق قلیل أیضا عن السنة التي تسبقھ .

) فضلا عن انخفاض نسبة تمویلѧѧھ 0.00384في حین كان مصرف الأردن قد بلغ متوسطھ (      
ي سѧѧنة سجلت كانت فѧѧ %) وان أعلى كلفھ6الممتلك وقد اثر أیضا في تخفیض ھذه الكلفة وقد بلغت (

المعѧѧدل فضѧѧلا عѧѧن نسѧѧبة التمویѧѧل ممѧѧا أدى الѧѧى ارتفѧѧاع  ع) لارتفѧѧا0.00696) وبلغѧѧت (1998(
) علѧѧى الѧѧرغم 0.00156) وبلغѧѧت ( 1997ھذه الكلفة في حین ان أدنى كلفھ سѧѧجلت فѧѧي سѧѧنة ( 

یѧѧر بك) إلا ان انخفاض معدل عائده المطلوب قد اثر بشѧѧكل 1998من تساوي نسبة تمویلھ مع سنة (
  في تخفیض ھذه الكلفھ. 

, 1998, 1996, 1995أمѧѧا مѧѧن حیѧѧث السѧѧنوات فتعѧѧد محفظѧѧة المصѧѧارف فѧѧي السѧѧنوات (       
) وقѧѧѧѧد بلغѧѧѧѧت 1999الأكثѧѧѧѧر كلفѧѧѧѧة قیاسѧѧѧѧا بالمعѧѧѧѧدل العѧѧѧѧام وخاصѧѧѧѧة سѧѧѧѧنة ( )2000, 1999

) فѧѧي حѧѧین كانѧѧت 0.01476) وأعلѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف الاتحѧѧاد وبلغѧѧت (0.00674(
) بلغѧѧѧت 1998) وفѧѧѧي سѧѧѧنة (0.00066ف الأھلѧѧѧي الأردنѧѧѧي وبلغѧѧѧت (أدنѧѧѧى كلفѧѧѧة فѧѧѧي مصѧѧѧر

) أما أدنى كلفة فقد 0.0101) وأعلى كلفة في المصرف الأردني الكویتي وبلغت (0.00645(
) علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن ارتفѧѧاع نسѧѧبة التمویѧѧل الممتلѧѧك 0.00208سجلت في مصرف الاتحѧѧاد وبلغѧѧت (

بشكل كبیѧѧر فѧѧي تخفѧѧیض ھѧѧذه الكلفѧѧة فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة,  في تلك السنة إلا ان انخفاض معدل العائد قد اثر
  ) فقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد بلغѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت 1996أمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة (

  ) وھي أیضا مرتفعة نتیجة الارتفѧѧاع فѧѧي كلفѧѧة التمویѧѧل لمصѧѧرف الاتحѧѧاد وقѧѧد سѧѧجلت 0.00615(
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) ونسѧѧبة التمویѧѧل, فѧѧي حѧѧین كانѧѧت 0.09) وذلك لارتفاع كلا من المعѧѧدل الѧѧذي بلѧѧغ (0.01035(
) علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن 0.002905مصѧѧرف القѧѧاھرة عمѧѧان وبلغѧѧت ( أدنѧѧى كلفѧѧة فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة فѧѧي

ارتفاع معدل عائدھا المطلوب إلا ان انخفاض نسبة التمویل الممتلѧѧك وخصوصѧѧا فѧѧي ذلѧѧك المصѧѧرف 
  قد أدى الى انخفاض ھذه الكلفة بشكل خاص ومتوسط الكلفة بشكل عام لھذا المصرف.

علѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧى التѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوالي فتعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد متقاربѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة وقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧجلت  )2000, 1995أمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنتا (      
) فقѧѧد سѧѧجلت فѧѧي المصѧѧرف 1995) وكانѧѧت أعلѧѧى كلفѧѧة فѧѧي سѧѧنة (0.0053)(0.00523(

  الأردنѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي الكѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧویتي وبلغѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت 
) 0.009135) كانت في مصرف الإسѧѧكان وقѧѧد بلغѧѧت (2000) في حین سنة (0.00744(

) أمѧѧا 0.00259) فسجلت في مصرف القاھرة عمان وقد بلغѧѧت (1995أما أدنى كلفة في سنة (
) وھѧѧي مسѧѧاویة 0.0033) فقد سجلت في مصرف القاھرة عمان أیضا وبلغت (2000(في سنة 

  لسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة 
ھѧѧذا ل) وذلك لتقѧѧارب كѧѧل مѧѧن معѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب ونسѧѧبة التمویѧѧل الممتلѧѧك لكѧѧلا السѧѧنتین 2001(

  المصرف.
) 0.0023) وبلغѧѧت (1997أما أدنى كلفة سجلت فѧѧي محفظѧѧة المصѧѧارف فكانѧѧت فѧѧي سѧѧنة (      

ي الانخفاض ھو مصѧѧرف الاتحѧѧاد وقѧѧد سѧѧجلت كلفتѧѧھ بالسѧѧالب ممѧѧا اثѧѧر بشѧѧكل كبیѧѧر فѧѧ وكان سبب ھذا
سѧѧكان تخفیض ھذه الكلفة في تلك السنة على الرغم من ان أعلى عائد قѧѧد سѧѧجل فѧѧي مصѧѧرفین ھمѧѧا الإ

  ).0.0117) ومصرف الأھلي الأردني وقد بلغ (0.01376وقد بلغ (
  لي تاھمѧѧا علѧѧى نحѧѧو متقѧѧارب وبلغѧѧت علѧѧى التѧѧوا) فقد سѧѧجلت كلف 2002،  2001أما سنتا (        

), 0.048) (0.046),وذلѧѧѧك لتقѧѧѧارب معѧѧѧدل عائѧѧѧدیھما وقѧѧѧد بلغѧѧѧا (0.0048)(0.00388(
) 0.0069) كانѧѧت فѧѧي مصѧѧرف الإسѧѧكان وبلغѧѧت (2001وان أعلى كلفة سجلت كانت في سنة (

مطلѧѧوب ) في المصرف نفسѧѧھ علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن انخفѧѧاض معѧѧدل العائѧѧد ال2002في حین كانت سنة (
بالسѧѧنوات  ) یوضح ذلك , إلا ان نسبة تمویل الممتلѧѧك كѧѧان مرتفعѧѧا قیاسѧѧا9في كلا السنتین والجدول (

ت ), فѧѧي حѧѧین ان أدنѧѧى كلفѧѧة سѧѧجل0.0075المبحوثѧѧة ممѧѧا اثѧѧر فѧѧي ارتفѧѧاع ھѧѧذه الكلفѧѧة وقѧѧد بلغѧѧت (
  كانѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة 

فѧѧي ) كانѧѧت 2002) فѧѧي حѧѧین سѧѧنة (0.002325) فѧѧي مصѧѧرف الأردن وقѧѧد بلغѧѧت (2001(
  ).0.002475المصرف الأھلي الأردني وقد بلغت (

تلѧѧك ویل الممونستدل من ھذا التحلیل ان المصارف المبحوثة لم تعتمد بالدرجة الأساس على التم      
تѧѧرض ممѧѧا على الرغم من ارتفاع نسبتھا في بعض المصارف إلا أنھا تعد لا شئ قیاسѧѧا بالتمویѧѧل المق

علѧѧى زونѧѧة كمѧѧا نسѧѧتدل علѧѧى ذلѧѧك أیضѧѧا مѧѧن المصѧѧارف التѧѧي حققѧѧت أاثر قلѧѧیلا فѧѧي كلفѧѧة التمویѧѧل المو
غم مѧѧن معدلات العائѧѧد المطلѧѧوب قیاسѧѧا بالمعѧѧدل العѧѧام فقѧѧد سѧѧجلت أعلѧѧى كلفѧѧة تمویѧѧل ممتلѧѧك علѧѧى الѧѧر

ѧѧذي كѧѧرف الأردن الѧѧك مصѧѧن ذلѧѧتثنى مѧѧل, ویسѧѧوع التمویѧѧى مجمѧѧك الѧѧل الممتلѧѧبة التمویѧѧان اختلاف نس
مویلѧѧھ تعدل العام ومصرف القاھرة عمان وذلك لانخفѧѧاض نسѧѧبة متوسط العائد المطلوب قریبا من الم

  قیاسا بالمصارف عینة الدراسة.
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 )16جدول (
  كلفة التمویل الممتلك للمصارف المبحوثة

   2002 – 1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المتوسط 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 0.00637 0.0036 0.004085 0.004875 0.0076 0.0101 0.0066 0.00672 0.00744 الكویتي

الإسكان 
للتجارة 
 والتمویل

0.0063 0.0063 0.01376 0.0096 0.011745 0.009135 0.0069 0.0075 0.0089 

الاتحاد 
للادخار 

 ثماروالاست
0.0051 0.01035  - 0.02652 0.00208 0.01476 0.006825 0.004 0.0036 0.00252 

القاھرة 
 0.00308 0.0027 0.0033 0.0033 0.0032 0.0034 0.00329 0.002905 0.00259 عمان

 0.00518 0.00459 0.004 0.0052 0.0056 0.00581 0.00574 0.0051 0.0054 العربي

الأھلي 
 0.00511 0.002475 0.0026 0.00352 0.00066 0.0072 0.0117 0.0072 0.00558 الأردني

 0.00384 0.0033 0.002325 0.00429 0.0036 0.00696 0.00156 0.00451 0.00420 الأردن

 0.005 0.00396 0.00388 0.0053 0.00674 0.00645 0.0023  0.00615 0.0523 المحفظة
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 

 
 

      ѧѧѧا [ مجمѧѧѧد فیھѧѧѧي یقصѧѧѧروض والتѧѧѧى القѧѧѧنویة علѧѧѧمیة السѧѧѧدة الرسѧѧѧبة الفائѧѧѧد نسѧѧѧتعѧѧѧات وع المطلوب  
أسѧѧعار  ) ولحسѧѧابھا تѧѧم الاعتمѧѧاد علѧѧى نسѧѧبةkd( القروض والودائع ) ] ھي كلفة التمویل المقتѧѧرض (

  ).5لھذه الدولة والمبینة في الجدول ( ةالفائد
لتѧѧي ) والمصѧѧارف ا0.04617) ان المعدل العام لھذه الكلفة قد بلغ (17ویتضح من جدول (      

  لѧѧغ متوسѧѧط لھѧѧا وتمثلѧѧت بمصѧѧرف الاتحѧѧاد للادخѧѧار والاسѧѧتثمار وب تجاوزت ھذا المعدل سجلت أعلѧѧى
  ) ومصѧѧѧѧѧرف الإسѧѧѧѧѧكان وقѧѧѧѧѧد بلѧѧѧѧѧغ 0.05195) ومصѧѧѧѧѧرف العربѧѧѧѧѧي وقѧѧѧѧѧد بلѧѧѧѧѧغ (0.05666(
) ویعѧѧد مصѧѧرف الاتحѧѧاد الأعلѧѧى 0.04853) ومصѧѧرف الأردنѧѧي الكѧѧویتي وبلѧѧغ (0.04952(

ا وھѧѧذ كمتلѧѧعѧѧام فѧѧي تمویلѧѧھ المكلفة على الرغم من انھ كان الأقѧѧل كلفѧѧة قیاسѧѧا بالمصѧѧارف وبالمعѧѧدل ال
ѧѧت نسѧѧذا یؤكد اعتماد ھذا المصرف بالدرجة الأساس على التمویل المقترض في استثماراتھ وبلغѧѧبة ھ

  ) وبلغѧѧѧت 1996%) وان أعلѧѧѧى كلفѧѧѧة سѧѧѧجلت كانѧѧѧت فѧѧѧي سѧѧѧنة (89.5التمویѧѧѧل الѧѧѧى مجموعѧѧѧھ (
ي السѧѧنویة التѧѧ) وذلѧѧك لارتفѧѧاع نسѧѧبة التمویѧѧل فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة فضѧѧلا عѧѧن نسѧѧبة الفائѧѧدة 0.07447(

  بلغѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت 
فكانѧѧت  %) مما أثرت في ارتفاع ھذه الكلفѧѧة قیاسѧѧا بالسѧѧنوات المبحوثѧѧة, أمѧѧا أدنѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلت8.5(

) على الرغم مѧѧن ارتفѧѧاع نسѧѧبة التمویѧѧل فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة إلا ان 0.03892) وبلغت (2001سنة (
  لفة.%) كان السبب الرئیس في انخفاض ھذه الك5انخفاض نسبة الفائدة والتي بلغت (

مصѧѧرف أما المصرف العربي فقد كانت نسبة تمویلھ المقترض الى مجمѧѧوع تمویلѧѧھ أعلѧѧى مѧѧن ال      
ي فѧѧ%) ویتضح من ذلك الاعتماد الكبیر لھذا المصرف على التمویѧѧل المقتѧѧرض 93السابق وبلغت (

) وذلѧѧك لارتفѧѧاع نسѧѧبة 0.06361) وبلغѧѧت (1998استثماراتھ وقد سجل أعلى كلفة لھ في سنة (
 %) قیاسѧѧѧا بسѧѧѧنوات عینѧѧѧة الدراسѧѧѧة فضѧѧѧلا عѧѧѧن ارتفѧѧѧاع نسѧѧѧبة التمویѧѧѧل9ائѧѧѧدة السѧѧѧنویة وبلغѧѧѧت (الف

) وھѧѧذا یعѧѧود 0.03822) وبلغѧѧت (2002المقترض, في حین كانت أدنى كلفة سجلت في سѧѧنة (
مѧѧا م%) فضѧѧلا عѧѧن ذلѧѧك انخفѧѧاض نسѧѧبة التمویѧѧل 5الى انخفاض نسبة الفائدة في تلѧѧك السѧѧنة وبلغѧѧت (

  الكلفة. أدى الى انخفاض ھذه
المصѧѧارف ببینما مصرف الإسكان للتجارة والتمویل قد سجل اقل نسبة للتمویل المقترض قیاسѧѧا       

لا انѧѧھ إ%) وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن ارتفѧѧاع ھѧѧذه النسѧѧبة قیاسѧѧا بالتمویѧѧل الممتلѧѧك 87عینة الدراسة وبلغѧѧت (
  ) وبلغѧѧت 1995اقѧѧل المصѧѧارف اعتمѧѧادا علѧѧى التمویѧѧل المقتѧѧرض وقѧѧد سѧѧجل أعلѧѧى كلفѧѧة لѧѧـھ سѧѧنة (

 ) وذلك لارتفاع نسبة التمویل المقترض الى مجموعھ في تلك السѧѧنة فضѧѧلا عѧѧن نسѧѧبة0.07193(
) 2001%), أمѧѧا أدنѧѧى كلفѧѧة فقѧѧد سѧѧجلت فѧѧي ھѧѧذا المصѧѧرف سѧѧنة (8.5الفائدة السنویة التي بلغت (

) وذلѧѧك لانخفѧѧاض نسѧѧبة التمویѧѧل المقتѧѧرض فضѧѧلا عѧѧن انخفѧѧاض نسѧѧبة الفائѧѧدة 0.03209وبلغت (
  یة.السنو
أما المصرف الأردني الكویتي فقѧѧد تجѧѧاوز المعѧѧدل العѧѧام أیضѧѧا وسѧѧجلت نسѧѧبة تمویلѧѧھ المقتѧѧرض       

%), وان أعلѧѧى  91أعلى من المصرفین اللذین تجاوزا المعدل العѧѧام (الادخѧѧار والإسѧѧكان ) وبلغѧѧت(



   ةــةالدولیــالمصرفی الاستثماراتمحفظة  إدارة

131 
  

 ) وذلك لارتفѧѧاع نسѧѧبة التمویѧѧل المقتѧѧرض الѧѧى مجمѧѧوع التمویѧѧل فضѧѧلا1996كلفة سجلت في سنة (
  ).2001عن ارتفاع نسبة الفائدة السنویة, أما أدنى كلفة سجلت فكانت سنة (

ة ) على الرغم من ارتفاع نسѧѧب0.03166أما أدنى متوسط سجل في مصرف الأردن فقد بلغ (     
خفѧѧاض %) إلا ان عѧѧدم اسѧѧتقرار أسѧѧعار الفائѧѧدة السѧѧنویة مѧѧع الان94تمویلѧѧھ المقتѧѧرض والتѧѧي بلغѧѧت (

التѧѧي و) بسѧѧبب ارتفѧѧاع نسѧѧبة الضѧѧریبة 0لتمویل فضلا عن ظھور كلفة مقدارھا (التدریجي في نسبة ا
ة ) فقد أدى ذلك كلھ الى انخفاض فѧѧي متوسѧѧط كلف0ѧѧ) تساوي (t-1%) إذ كانت نسبة (100بلغت (

) وذلѧѧك 0.05287) وبلغѧѧت (2000التمویѧѧل لھѧѧذا المصѧѧرف وكانѧѧت أعلѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلت سѧѧنة (
ھا عѧѧن ض الى المجمѧѧوع ونسѧѧبة الفائѧѧدة علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن انخفاضѧѧلارتفاع كل من نسبة التمویل المقتر

  سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنتي 
) علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن ارتفѧѧاع 0) وبلغѧѧت (1997), أمѧѧا أدنѧѧى كلفѧѧة فكانѧѧت  سѧѧنة (1999, 1998(

الѧѧى ھѧѧذه  %) إلا ان السبب السابق قد أدى7.75نسبة التمویل المقترض وأسعار الفائدة التي بلغت (
قѧѧد فلأردنѧѧي ) ایتجاوزا المعѧѧدل العѧѧام وھمѧѧا (القѧѧاھرة عمѧѧان والأھلѧѧي النتیجة, أما المصرفان اللذان لم 

) علѧѧѧى التѧѧѧوالي علѧѧѧى الѧѧѧرغم مѧѧѧن 0.04367)(0.04121سѧѧѧجلت كلفѧѧѧة تمویلھمѧѧѧا المقتѧѧѧرض (
) %96ارتفاع نسبة التمویѧѧل المقتѧѧرض لھѧѧذین المصѧѧرفین وخاصѧѧة (القѧѧاھرة عمѧѧان ) والتѧѧي بلغѧѧت (

قѧѧل مѧѧن ف الأھلي الأردني إلا ان كلفتیھما كانѧѧت ا%) للمصر93قیاسا بالمصارف عینة الدراسة و (
ونسѧѧبة  المعѧѧدل العѧѧام للمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة وقѧѧد یعѧѧود ذلѧѧك الѧѧى عѧѧدم اسѧѧتقرار كѧѧل مѧѧن نسѧѧبة الفائѧѧدة

لنسѧѧبة ) با1995الضریبة مما أدى الى انخفاض ھذا المتوسط, وقد سجلا أعلى كلفة لھما فѧѧي سѧѧنة (
دة ك لارتفاع نسبة التمویل المقترض ونسبة الفائѧѧ) وذل0.06193لمصرف القاھرة عمان وبلغت (

) وذلك لارتفاع نسبة التمویل فѧѧي 0.07069) للمصرف الأخر إذ بلغت (1999السنویة وسنة (
نة ا عѧѧن السѧѧتلك السنة قیاسا بالسنوات الأربع الأولى فضلا عن  نسѧѧبة الفائѧѧدة السѧѧنویة رغѧѧم انخفاضѧѧھ

) وھѧѧذا عكѧѧس مѧѧا سѧѧجلھ مصѧѧرف 1999لت سѧѧنة (%), أمѧѧا أدنѧѧى كلفѧѧة فقѧѧد سѧѧج8السѧѧابقة وبلغѧѧت (
) بالنسѧѧبة للمصѧѧرف 2000) فѧѧي حѧѧین سѧѧجلت فѧѧي سѧѧنة (0.02227الأھلѧѧي الأردنѧѧي وبلغѧѧت (
ھѧѧذا %) و100) وذلك لارتفاع نسبة الضѧѧریبة فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة وبلغѧѧت (0الأھلي الأردني قد بلغت (

  ).t-1سبب رئیس في انخفاض نسبة (
     ѧѧد محفظѧѧنوات فتعѧѧث السѧѧن حیѧѧا مѧѧنوات (أمѧѧي السѧѧارف فѧѧ1998, 1996, 1995ة المص( 

) وان 0.05943) التѧѧي بلغѧѧت (1996الأعلѧѧى كلفѧѧة تمویѧѧل قیاسѧѧا بالمعѧѧدل العѧѧام وخاصѧѧة سѧѧنة (
) فضѧѧلا عѧѧن 0.07447أعلѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلت فѧѧي تلѧѧك السѧѧنة كانѧѧت فѧѧي مصѧѧرف الاتحѧѧاد وبلغѧѧت (

ن مصرف القاھرة عماالمصرف الأردني الكویتي, في حین ان أدنى كلفة تمویل مقترض سجلت في 
  وبلغѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت 

) رغѧѧѧم ارتفѧѧѧاع نسѧѧѧبة التمویѧѧѧل المقتѧѧѧرض فѧѧѧي ھѧѧѧذا المصѧѧѧرف قیاسѧѧѧا بالمصѧѧѧارف 0.041833(
كبیѧѧر  ) وقѧѧد أثѧѧرت بشѧѧكلt-1الأخرى خلال تلك السنة مع ثبات نسبة الفائѧѧدة وذلѧѧك لانخفѧѧاض نسѧѧبة (

  في انخفاض ھذه الكلفة قیاسا بالمصارف عینة الدراسة.
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) وسѧѧѧجلت أعلѧѧѧى كلفѧѧѧة لھѧѧѧا فѧѧѧي 0.05769) كلفѧѧѧة مقѧѧѧدارھا(1995فѧѧѧي حѧѧѧین سѧѧѧجلت سѧѧѧنة(     
) وان أدنѧѧѧى كلفѧѧѧة سѧѧѧجلت فѧѧѧي مصѧѧѧرف الأردن وبلغѧѧѧت 0.07193مصѧѧѧرف الإسѧѧѧكان وبلغѧѧѧت (

) والتѧѧي تجѧѧاوزت 1998) وسبب ھѧѧذا الانخفѧѧاض مشѧѧابھ للسѧѧبب السѧѧابق, أمѧѧا سѧѧنة (0.04845(
ف الاتحѧѧاد وبلغѧѧت ) وان أعلѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧر0.04726أیضѧѧا المعѧѧدل العѧѧام فقѧѧد بلغѧѧت (

) وسѧѧبب 0.00846) وان أدنѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف الأردن أیضѧѧا وبلغѧѧت (0.07047(
  ذلك مشابھ أیضا للسبب السابق.

  ت ) بلغ2000ѧѧأمѧѧا السѧѧنوات الخمѧѧس المتبقیѧѧة فقѧѧد سѧѧجلت اقѧѧل كلفѧѧة تمویѧѧل مقتѧѧرض ففѧѧي سѧѧنة (     
), أمѧѧا أدنѧѧى 0.05287) وكانت أعلѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف الأردن وبلغѧѧت (0.03717(

  ).0كلفة سجلت فكانت في المصرف الأھلي الأردني وبلغت (
  ) 0.03907فقѧѧد تكونѧѧان متقѧѧاربتین بعѧѧض الشѧѧئ وقѧѧد سѧѧجلا ( )2002, 2001أمѧѧا سѧѧنتا (      

فѧѧة %) وان أعلѧѧى كل5) على التوالي وقد كانت أیضا نسبة فائدتھما متساویة وبلغѧѧت (0.03954(
) وكانت في المصرف الأھلي الأردني وذلك لارتفѧѧاع 0.0475) بلغت (2001سجلت في سنة (

 نسبة التمویل المقترض الى المجمѧѧوع فѧѧي ھѧѧذا المصѧѧرف قیاسѧѧا بمصѧѧارف عینѧѧة الدراسѧѧة فضѧѧلا عѧѧن
لغѧѧت فѧѧي ب) مما أدى الى ارتفاع ھذه الكلفة لذلك المصرف في تلك السѧѧنة فѧѧي حѧѧین t-1ارتفاع نسبة (

  ھرة عمان, وان أدنى كلفѧѧة سѧѧجلت فѧѧي سѧѧنة ) وكانت في مصرف القا0.04775) (2002سنة (
  ) فѧѧي حѧѧین سѧѧنة 0.03209) وكانѧѧت فѧѧي مصѧѧرف الإسѧѧكان للتجѧѧارة والتمویѧѧل وبلغѧѧت (2001(
) وذلѧѧك لانخفѧѧاض نسѧѧبة التمویѧѧل 0.0323) وكانت في مصرف الإسكان أیضا وبلغѧѧت (2002(

غم مѧѧن ویة علѧѧى الѧѧرالمقترض في تلك السنتین وكانا متساویین فضلا عن انخفѧѧاض نسѧѧبة الفائѧѧدة السѧѧن
 ض ھذه الكلفѧѧة) في تلك السنتین إلا ان ھذا الانخفاض كان لھ الأثر الكبیر في تخفیt-1ارتفاع نسبة (

  قیاسا بالمصارف عینة الدراسة.
عѧѧام أیضѧѧا اقѧѧل كلفѧѧة تمویѧѧل مقتѧѧرض قیاسѧѧا بالمعѧѧدل ال افقѧѧد سѧѧجلت )1999, 1997أمѧѧا سѧѧنتا (      

) وھمѧѧا أیضѧѧا متقاربѧѧان بعѧѧض الشѧѧئ مѧѧع تفѧѧوق 0.04497) (0.04422وبلغت على التѧѧوالي (
  ) كانت في مصرف الاتحاد وبلغѧѧت 1997) وان أعلى كلفة سجلت سنة (1999واضح في سنة (

) فѧѧي ذلѧѧك المصѧѧرف قیاسѧѧا بالمصѧѧارف عینѧѧة الدراسѧѧة t-1) وذلѧѧك لارتفѧѧاع نسѧѧبة (0.06274(
  خلال تلك السنة.

ت فѧѧي المصѧѧرف الأھلѧѧي الأردنѧѧي وذلѧѧك ) وكان0.07069ѧѧ) فقد بلغت (1999أما في سنة (     
) 1997) ونسبة التمویل المقترض, أما أدنѧѧى كلفѧѧة فقѧѧد كانѧѧت فѧѧي سѧѧنة (t-1لارتفاع كل من نسبة (

) وقѧѧد 0.00752) قѧѧد بلغѧѧت (1999) فѧѧي حѧѧین سѧѧنة (0وسجلت فѧѧي مصѧѧرف الأردن وبلغѧѧت (
إلا  كѧѧلا السѧѧنتین سجلت في مصرف الأردن أیضا على الرغم من ارتفاع نسبة التمویل المقترض فѧѧي

  ) قد أدى الى انخفاض ھذه الكلفة.t-1ان انخفاض نسبة (
ونسѧѧتدل مѧѧن ھѧѧذا التحلیѧѧل ان جمیѧѧع المصѧѧارف المبحوثѧѧة تعتمѧѧد بالدرجѧѧة الأسѧѧاس علѧѧى التمویѧѧل       

  المقتѧѧرض وقѧѧد بلѧѧغ المعѧѧدل العѧѧام لنسѧѧبة التمویѧѧل المقتѧѧرض الѧѧى مجمѧѧوع المصѧѧارف عینѧѧة الدراسѧѧة 
 لة قیاسѧѧѧا ببѧѧѧاقي النسѧѧѧبة ، وھѧѧѧذه النسѧѧѧبة تѧѧѧؤدي الѧѧѧى ارتفѧѧѧاع كلفѧѧѧة التمویѧѧѧ%) وھѧѧѧي نسѧѧѧبة كبیѧѧѧر92(
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الموزونة للمصارف, ونستدل أیضا على ان عدم استقرار نسѧѧبة الفائѧѧدة السѧѧنویة ونسѧѧبة الضѧѧریبة وقѧѧد 
  أثرتا في كلفة التمویل المقترض خلال مدة الدراسة في المصارف كلھا .
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 )17جدول (
  مویل المقترض للمصارف المبحوثةكلفة الت

  2002 - 1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المتوسط 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 0.04853 0.03503 0.033937 0.04329 0.04104 0.04617 0.05311 0.07233 0.06334 الكویتي

الإسكان 
للتجارة 
 والتمویل

0.07193 0.06324 0.05143 0.05821 0.045828 0.041125 0.03209 0.0323 0.04952 

الاتحاد 
للادخار 

 والاستثمار
0.05113 0.07447 0.06274 0.07047 0.06758 0.043631 0.03892 0.04436 0.05666 

 0.04121 0.04775 0.04725 0.03087 0.02227 0.03888 0.03889 0.041833 0.06193 القاھرة عمان

 0.05195 0.03822 0.03864 0.04844 0.05989 0.06361 0.05333 0.05593 0.05753 العربي

الأھلي 
 0.04367 0.039394 0.0475 0 0.07069 0.04504 0.05007 0.04718 0.04950 الأردني

 0.03166 0.03977 0.035150 0.05287 0.00752 0.00846 0 0.06105 0.04845 الأردن

 0.04617 0.03954 0.03907 0.03717 0.04497 0.04726 0.04422 0.05943 0.05769 المحفظة
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 
  

كلفѧѧة ض ھѧѧذه الیعتمد معدل الكلفة الموزونة للتمویل على التمویل الممتلك والمقترض, وان انخفا      
  مقابل ارتفاع معدل العائد یشیر الى كفاءة السیاسة المالیة للتمویل في ھذا المصرف.

) وان أعلѧѧѧى 0.05117) ان المعѧѧѧدل العѧѧѧام لكلفѧѧѧة التمویѧѧѧل ھѧѧѧو (18ویتضѧѧѧح مѧѧѧن الجѧѧѧدول (      
ة ) وكان الجزء الأكبѧѧر منѧѧھ كلف0.05919ѧѧمتوسط لكلفة التمویل سجل في مصرف الاتحاد وبلغ (

ویѧѧل التمویѧѧل المقتѧѧرض بینمѧѧا كانѧѧت كلفѧѧة تمویلѧѧھ الممتلѧѧك منخفضѧѧة وسѧѧجلت اقѧѧل متوسѧѧطا لكلѧѧف التم
لعكѧѧس فѧѧي اسѧѧا بالمصѧѧارف المبحوثѧѧة وبالمعѧѧدل العѧѧام للمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة بینمѧѧا نلاحѧѧظ االممتلѧѧك قی

) 0.08482) وبلغѧѧت (1996كلفة التمویѧѧل المقتѧѧرض, وان أعلѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلھا كانѧѧت فѧѧي سѧѧنة (
ة وذلѧѧك لارتفѧѧاع كѧѧل مѧѧن كلفѧѧة التمویѧѧل المقتѧѧرض والممتلѧѧك, أمѧѧا أدنѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلت فكانѧѧت فѧѧي سѧѧن

) وذلѧѧѧك لانخفѧѧѧاض كلفѧѧѧة التمویѧѧѧل الممتلѧѧѧك وقѧѧѧد سѧѧѧجلت قیمتھمѧѧѧا 0.03622) وبلغѧѧѧت (1997(
ویلѧѧھ بالسѧѧالب ممѧѧا أدى ذلѧѧك الѧѧى انخفѧѧاض كلفѧѧة التمویѧѧل الموزونѧѧة علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن ارتفѧѧاع كلفѧѧة تم

  المقترض.
جѧѧاء بعѧѧد في حین سجل مصرف الإسكان للتجارة والتمویل أعلى متوسطا قیاسا بالمعѧѧدل العѧѧام و      

) وقѧѧد تجѧѧاوزت كلفѧѧة تمویلѧѧھ 0.05842متوسѧѧط كلفتѧѧھ التѧѧي بلغѧѧت ( مصѧѧرف الاتحѧѧاد مѧѧن حیѧѧث
بیѧѧر فѧѧي مѧѧرات) إلا ان ذلѧѧك لѧѧم یѧѧؤثر بشѧѧكل ك 4الممتلك المعدل العام وأكثر من المصرف السѧѧابق بѧѧـ(

%) علѧѧى 85التي بلغت ( لكلفة التمویل وذلك لانخفاض نسبة كلفة تمویلھ المقترض الى كلفة التموی
  تق إذ بلغѧѧیرة قیاسا بباقي النسѧѧب إلا إنھѧѧا كانѧѧت اقѧѧل مѧѧن المصѧѧرف السѧѧابالرغم من ان ھذه النسبة كب

), أما أدنѧѧى كلفѧѧة 0.07823) وبلغت (1995%), وان أعلى كلفة سجلت كانت في سنة (96( 
  ).0.03899) وبلغت (2001فكانت في سنة (

نѧѧت ) وكا0.05713أمѧѧا المصѧѧرف العربѧѧي فقѧѧد تجѧѧاوز متوسѧѧط كلفتѧѧھ المعѧѧدل العѧѧام وبلѧѧغ (      
ذا ھѧѧ%) ممѧѧا یؤكѧѧد اعتمѧѧاد 91النسѧѧبة الأكبѧѧر منھѧѧا لكلفѧѧة التمویѧѧل المقتѧѧرض وبلغѧѧت ھѧѧذه النسѧѧبة (

المصرف على التمویل المقترض قیاسا بمصѧѧرف الإسѧѧكان علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن ان ھѧѧذین المصѧѧرفین قѧѧد 
  ) یبین ذلك.9سجلا أعلى معدل للعائد المطلوب قیاسا بالمعدل العام وجدول (

دنѧѧѧѧي الكѧѧѧѧویتي فھѧѧѧѧو أیضѧѧѧѧا تجѧѧѧѧاوز المعѧѧѧѧدل العѧѧѧѧام وبلѧѧѧѧغ متوسѧѧѧѧط كلفتѧѧѧѧھ مصѧѧѧѧرف الأر أمѧѧѧѧا      
%) وتعѧѧد نسѧѧبة 88.5) وبلغѧѧت نسѧѧبة كلفѧѧة التمویѧѧل المقتѧѧرض الѧѧى كلفѧѧة التمویѧѧل (0.05491(

اسѧѧا كبیѧѧرة قیاسѧѧا ببѧѧاقي النسѧѧب ممѧѧا یؤكѧѧد اعتمѧѧاد ھѧѧذا المصѧѧرف علѧѧى التمویѧѧل المقتѧѧرض بفائѧѧدة قی
ѧѧجلت فѧѧة سѧѧى كلفѧѧك, وان أعلѧѧل الممتلѧѧنة (بالتمویѧѧي سѧѧت فѧѧرف كانѧѧذا المصѧѧت 1996ي ھѧѧوبلغ (

) وذلѧѧѧك 0.06942) (1998) بینمѧѧѧا فѧѧѧي مصѧѧѧرف العربѧѧѧي فكانѧѧѧت فѧѧѧي سѧѧѧنة (0.07905(
لارتفѧѧاع كѧѧل مѧѧن كلفѧѧة التمویѧѧل الممتلѧѧك والمقتѧѧرض, أمѧѧا أدنѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف الأردنѧѧي 

  ) وبلغѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت 2001الكѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧویتي ففѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة (
  ).0.04264) أیضا (2001ة () في حین كانت في المصرف العربي سن0.038022(
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) قیاسѧѧѧا بالمعѧѧѧدل العѧѧѧام 0.03550أمѧѧѧا أدنѧѧѧى كلفѧѧѧھ سѧѧѧجلت فѧѧѧي مصѧѧѧرف الأردن فقѧѧѧد بلغѧѧѧت (     
اضѧѧح %) وھذا تفѧѧوق و89وبالمصارف المبحوثة وبلغت نسبة التمویل المقترض الى كلفة التمویل (

) 1997فѧѧي سѧѧنة ( ) لھѧѧذه الكلفѧѧة0أیضا لھذه الكلفھ على حساب الكلفة الأخرى رغѧѧم ظھѧѧور قیمѧѧة (
ѧѧاد إذ ظھѧѧھإلا ان ذلك لم یؤثر بشكل كبیر في ھذه النسبة بینما كان العكس في مصرف الاتحѧѧرت قیمت 

تلѧѧك ویѧѧل الممسلبیا في كلفѧѧة التم ربالسالب في تلك السنة وذلك لانخفاض معدل العائد المطلوب مما اث
) 0.05716ت () وبلغ2000ѧѧ) وان أعلى كلفة سجلت كانت في سѧѧنة (0.02652 -وبلغت (

اض ) وھѧѧي مسѧѧاویة لكلفѧѧة التمویѧѧل الممتلѧѧك وذلѧѧك لانخف1997ѧѧأما أدنى كلفة فقد سѧѧجلت فѧѧي سѧѧنة (
  الجѧѧداول  ) مما أدى الى انخفѧѧاض كلفѧѧة التمویѧѧل الموزونѧѧة علمѧѧاً إن0كلفة التمویل المقترض وبلغت (

  )  تبین ذلك.18) و (17) و ( 16( 
دن وھمѧѧا مѧѧن المعѧѧدل العѧѧام متوسѧѧطا واكبѧѧر مѧѧن مصѧѧرف الأرأما المصرفان المتبقیان فكانѧѧا اقѧѧل       

 م إذ بلѧѧغالقѧѧاھرة عمѧѧان والأھلѧѧي الأردنѧѧي ویعѧѧد الأول الأقѧѧل متوسѧѧطا قیاسѧѧا بѧѧالأخیر وبالمعѧѧدل العѧѧا
لѧѧى ا) وكانت النسبة الأكبر منھѧѧا للتمویѧѧل المقتѧѧرض وبلغѧѧت ھѧѧذه النسѧѧبة 0.04429متوسط كلفتھ (
) فѧѧي 0.06452) وبلغѧѧت (1995سѧѧجلت فѧѧي سѧѧنة ( %) وكانѧѧت أعلѧѧى كلفѧѧة93كلفѧѧة التمویѧѧل (

  ).1999) وكانت في سنة (0.02547حین ان أدنى كلفة بلغت (
) وبلغѧѧѧت نسѧѧѧبة كلفѧѧѧة تمویلѧѧѧھ 0.04879أمѧѧѧا المصѧѧѧرف الأھلѧѧѧي الأردنѧѧѧي فقѧѧѧد بلغѧѧѧت كلفتѧѧѧھ (      

قي %) وھѧѧي نسѧѧبة كبیѧѧرة یعتمѧѧد علیھѧѧا ھѧѧذا المصѧѧرف قیاسѧѧا ببѧѧا89.5المقترض الى كلفة التمویѧѧل (
) وان أدنى كلفة كانѧѧت 0.07135) وبلغت (1999لنسب وان أعلى كلفة سجلت كانت في سنة(ا

  فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة 
) وھѧѧѧي مسѧѧѧاویة لكلفѧѧѧة التمویѧѧѧل الممتلѧѧѧك وذلѧѧѧك لانخفѧѧѧاض كلفѧѧѧة 0.00352) وبلغѧѧѧت (2000(

  لسنة.ا) مما أدى الى انخفاض كلفة التمویل لھذا المصرف في تلك 0التمویل المقترض وقد بلغت (
      ѧѧي حѧѧجل فѧѧد سѧѧط قѧѧى متوسѧѧتثماریة ان أعلѧѧة الاسѧѧل للمحفظѧѧة التمویѧѧل كلفѧѧي تحلیѧѧد فѧѧین نجѧѧي ف

) الأكثѧѧر متوسѧѧطا 1996وتعѧѧد سѧѧنة ( )1999, 1998, 1996, 1995السѧѧنوات الأربѧѧع (
رض ) عن المعѧѧدل العѧѧام وان نسѧѧبة كلفѧѧة التمویѧѧل المقت0.06559ѧѧفیھا وقد سجلت متوسط كلفتھا (

 وتعѧѧѧد أیضѧѧѧا نسѧѧѧبة كبیѧѧѧرة قیاسѧѧѧا ببѧѧѧاقي النسѧѧѧب لاعتمѧѧѧاد تلѧѧѧك%) 90.7الѧѧѧى كلفѧѧѧة التمویѧѧѧل بلغѧѧѧت (
المصѧѧѧارف المبحوثѧѧѧة فѧѧѧي تلѧѧѧك السѧѧѧنة وأیضѧѧѧا فѧѧѧي السѧѧѧنوات الأخѧѧѧرى عینѧѧѧة الدراسѧѧѧة علѧѧѧى التمویѧѧѧل 
 المقتѧѧرض بفائѧѧدة بدرجѧѧة كبیѧѧرة عѧѧن التمویѧѧل الممتلѧѧك وان أعلѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف الاتحѧѧاد

قѧѧѧѧѧѧاھرة عمѧѧѧѧѧѧان وبلغѧѧѧѧѧѧت ) وان أدنѧѧѧѧѧѧى كلفѧѧѧѧѧѧة سѧѧѧѧѧѧجلت فѧѧѧѧѧѧي مصѧѧѧѧѧѧرف ال0.08482وبلغѧѧѧѧѧѧت (
)0.044738.(  

  ) مѧѧن حیѧѧث متوسѧѧط كلفتھѧѧا التѧѧي بلغѧѧت 1996) بعѧѧد سѧѧنة (1995فѧѧي حѧѧین جѧѧاءت سѧѧنة (      
نخفѧѧاض ) وان مقدار ھذه الكلفة قد تأثر بنسبة كبیرة بكلفة التمویل المقتѧѧرض وذلѧѧك لا0.06292(

) وقѧѧد سѧѧجل 1996%) عѧѧن سѧѧنة (1بفѧѧارق ( أي%) 91.7كلفة التمویѧѧل الممتلѧѧك وبلغѧѧت نسѧѧبتھ (
)فѧѧي حѧѧین كانѧѧت أدنѧѧى كلفѧѧة فѧѧي مصѧѧرف 0.07823أعلى كلفة لھ فѧѧي مصѧѧرف الإسѧѧكان وبلغѧѧت (

  ).0.05265الأردن وبلغت (
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فقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد تجاوزتѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا أیضѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا المعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدل العѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧام وبلغتѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا  )1999, 1998أمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنتا (      
) وبلغѧѧѧت 1998) علѧѧѧى التѧѧѧوالي وأعلѧѧѧى كلفѧѧѧة سѧѧѧجلت فѧѧѧي سѧѧѧنة (0.05171)(0.05371(
) فقѧѧد سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف 1999فѧѧي مصѧѧرف الاتحѧѧاد, أمѧѧا فѧѧي سѧѧنة ( ) وسѧѧجلت0.07255(

ضѧѧلا فالمقترض في ھاتین السنتین  ل) وذلك لارتفاع كلفة التموی0.08234الاتحاد أیضا وبلغت (
رف ) أما أدنى كلفѧѧة سѧѧجلت فكانѧѧت فѧѧي مص1999ѧѧعن ذلك ارتفاع  كلفة التمویل الممتلك في سنة (

) وبѧѧѧѧѧѧѧنفس 1998) سѧѧѧѧѧѧѧنة (0.01542( ) و1999) سѧѧѧѧѧѧѧنة (0.01112الأردن وبلغѧѧѧѧѧѧѧت (
ة كلفѧѧة المصرف أیضا وذلك لانخفاض كل من التمویل الممتلك والمقترض في كلتا السنتین, وان نسѧѧب

یاسѧѧا %) علѧѧى التѧѧوالي ق87%) و (88التمویل المقترض الى كلفة التمویل في كѧѧلا السѧѧنتین كانѧѧت (
  بباقي النسب.

كѧѧان اقѧѧل ومتوسطات كلف التمویل عن المعدل العѧѧام  أما السنوات الأربع الأخرى فقد سجلت اقل     
المقتѧѧرض الѧѧى كلفѧѧة  ل) وان نسبة كلفѧѧة التموی0.04248ѧѧ) وبلغ (2000متوسط سجل في سنة (

لعѧѧام التمویل المقترض عن المعѧѧدل ا ة%) وھذه النسبة تأثرت بانخفاض متوسط كلف87.5التمویل (
مصѧѧرف  ي ھѧѧذه السѧѧنة وان أعلѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلت فѧѧيقیاسا بالارتفاع في متوسط كلفة التمویل الممتلك ف

  )في حѧѧین ان أدنѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلت فѧѧي مصѧѧرف الأھلѧѧي الأردنѧѧي وبلغѧѧت 0.05716الأردن وبلغت (
)0.00352 .(  

  تا ) فقد تكونان متقѧѧاربتین بعѧѧض الشѧѧئ فѧѧي متوسѧѧط كلفتیھمѧѧا وسѧѧجل2002,2001أما سنتا (       
)0.04295)(0.04351ѧѧѧѧارب كѧѧѧѧك لتقѧѧѧѧوالي وذلѧѧѧѧى التѧѧѧѧك ) علѧѧѧѧل الممتلѧѧѧѧة التمویѧѧѧѧن كلفѧѧѧѧل م

) فѧѧي مصѧѧرف القѧѧاھرة عمѧѧان وبلغѧѧت 2001والمقتѧѧرض, وان أعلѧѧى كلفѧѧة سѧѧجلت كانѧѧت فѧѧي سѧѧنة (
) فكانѧѧѧѧت فѧѧѧѧي مصѧѧѧѧرف القѧѧѧѧاھرة عمѧѧѧѧان أیضѧѧѧѧا وبلغѧѧѧѧت 2002) أمѧѧѧѧا فѧѧѧѧي سѧѧѧѧنة (0.05055(
) وكانѧѧت 0.037475) وبلغت (2001), أما أدنى كلفة سجلت فكانت في سنة (0.05045(

  مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي مصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرف الأردن أ
) وكانѧѧѧت نسѧѧѧبة التمویѧѧѧل 0.03863) فكانѧѧѧت فѧѧѧي مصѧѧѧرف الأردنѧѧѧي الكѧѧѧویتي وبلغѧѧѧت (2002(

المقتѧѧѧرض الѧѧѧى كلفѧѧѧة التمویѧѧѧل علѧѧѧى الѧѧѧرغم مѧѧѧن انخفѧѧѧاض متوسѧѧѧط كلفتیھمѧѧѧا عѧѧѧن السѧѧѧنوات الأخѧѧѧرى 
  %) لكلا السنتین تقریبا ھي نسبة كبیرة قیاسا بنسبة كلفة التمویل الممتلك.91(

 ) وان0.04653فسجلت أعلى متوسط قیاسا بالسنوات الѧѧثلاث وبلغѧѧت ( )1997أما سنة (       
ر فѧѧة الأخیѧѧانخفاض كلفة التمویل تلك مع ارتفاع كلفة التمویѧѧل المقتѧѧرض قѧѧد أدى الѧѧى ارتفѧѧاع نسѧѧبة كل

%) وھѧѧѧي نسѧѧѧبة كبیѧѧѧرة جѧѧѧدا قیاسѧѧѧا بسѧѧѧنوات الدراسѧѧѧة لمحفظѧѧѧة 95.7الѧѧѧى كلفѧѧѧة التمویѧѧѧل فبلغѧѧѧت (
ѧѧى الانخفѧѧالمصارف وھذا یعود الѧѧة التمویѧѧي كلفѧѧر لاض فѧѧببھ مصѧѧان سѧѧك وكѧѧا فالممتلѧѧاد وكѧѧن الاتح

ѧѧى انخفѧѧالي الѧѧنة وبالتѧѧك السѧѧي تلѧѧة فѧѧذه الكلفѧѧط ھѧѧي متوسѧѧلبیا فѧѧر سѧѧا اثѧѧمقدارھا بالسالب ممѧѧة اض الكلف
عѧѧدل الموزونة للتمویل فضلا عѧѧن ذلѧѧك انخفѧѧاض متوسѧѧط كلفѧѧة التمویѧѧل المقتѧѧرض لھѧѧذه السѧѧنة عѧѧن الم

) فѧѧي حѧѧین ان أدنѧѧى 0.06519انت في مصѧѧرف الإسѧѧكان وبلغѧѧت (العام, وان أعلى كلفة سجلت ك
) وھѧѧي مسѧѧاویة لكلفѧѧة التمویѧѧل الممتلѧѧك 0.00156كلفة سجلت كانت في مصرف الأردن وبلغت (

اض ) ممѧѧا أدى الѧѧى انخف0ѧѧلھذا المصرف وذلك لانخفاض كلفѧѧة التمویѧѧل المقتѧѧرض وكانѧѧت قیمتھمѧѧا (
  كلفة التمویل الموزونة.
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وض التحلیѧѧل ان المصѧѧارف عینѧѧة البحѧѧث قѧѧد اعتمѧѧدت فѧѧي تمویلھѧѧا علѧѧى القѧѧر ونسѧѧتدل مѧѧن ھѧѧذا       
ت التѧѧي كانѧѧبفائدة بشكل كبیر ممѧѧا اثѧѧر فѧѧي المعѧѧدل المѧѧوزون لكلѧѧف التمویѧѧل قیاسѧѧا بالتمویѧѧل الممتلѧѧك و

لا ان إنسبتھا ضئیلة على الѧѧرغم مѧѧن ارتفѧѧاع معѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب فѧѧي غالبیѧѧة المصѧѧارف المبحوثѧѧة 
  في كلفة التمویل. تأثیره كان ضئیلا
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 )18جدول (
  المعدل الموزون لكلف التمویل للمصارف المبحوثة

  2002 - 1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المتوسط 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 0.05491 0.03863 0.038022 0.048165 0.04864 0.05627 0.05971 0.07905 0.07078 ویتيالك

الإسكان 
للتجارة 
 والتمویل

0.07823 0.06954 0.06519 0.06781 0.057573 0.050260 0.03899 0.0398 0.05842 

الاتحاد 
للادخار 

 والاستثمار
0.05623 0.08482 0.03622 0.07255 0.08234 0.050456 0.04292 0.04796 0.05919 

القاھرة 
 0.04429 0.05045 0.05055 0.03417 0.02547 0.04228 0.04218 0.044738 0.06452 عمان

 0.05713 0.04281 0.04264 0.05364 0.06549 0.06942 0.05907 0.06103 0.06293 العربي

الأھلي 
 0.04879 0.041869 0.0501 0.00352 0.07135 0.05224 0.06177 0.05438 0.05508 الأردني

  0.03550 0.04307 0.037475 0.05716 0.01112 0.01542 0.00156 0.06556 0.05265 الأردن
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 0.05117 0.04351 0.04295 0.04248 0.05171 0.05371 0.04653 0.06559 0.06292 المحفظة
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  المبحث الرابع                                           

   
  مقارنة العائد بكلفة التمویل الموزونة                       

  
  

) نتѧѧѧائج تحلیѧѧѧل كѧѧѧل مѧѧѧن معѧѧѧدل عائѧѧѧد محفظѧѧѧة السѧѧѧوق وكلفѧѧѧة التمویѧѧѧل 19یعѧѧѧرض الجѧѧѧدول (       
المѧѧوزون للمصѧѧارف عینѧѧة الدراسѧѧة وللمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة, ویتضѧѧح مѧѧن الجѧѧدول ان المصѧѧارف 

غѧѧت تجѧѧاوزت معѧѧدلات عائѧѧدھا المعѧѧدل العѧѧام لعائѧѧد محفظѧѧة السѧѧوق مثلمѧѧا فѧѧي مصѧѧرف الإسѧѧكان إذ بل
) 0.0095) والعربѧѧѧѧي وقѧѧѧѧد بلغѧѧѧѧت (0.0096) والأردنѧѧѧѧي الكѧѧѧѧویتي وقѧѧѧѧد بلغѧѧѧѧت (0.011(

ویѧѧل أعلѧѧى متوسѧѧط لكلفѧѧة التم ا) وقѧѧد سѧѧجلو0.006والأردن وكانت مساویة للمعѧѧدل العѧѧام وبلغѧѧت (
تمویѧѧل  الموزون قیاسا بالمعدل العام عدا مصرف الأردن, أما مصرف الاتحاد فقد سجل أعلѧѧى كلفѧѧة

ضѧѧح بالمعѧѧدل العѧѧام ممѧѧا یت ) وقیاسѧѧا0.001موزون قیاسا بمتوسط عائد ھذا المصѧѧرف الѧѧذي بلѧѧغ (
ئѧѧد ان سیاسةالتمویل في ھذا المصرف اقل كفاءة من المصارف الѧѧثلاث وذلѧѧك لانخفѧѧاض متوسѧѧط عا

  ھذا المصرف مع ارتفاع كلفة تمویلھ.
ئѧѧده أمѧѧا مصѧѧرف الأردن فقѧѧد سѧѧجل اقѧѧل متوسѧѧط لكلفѧѧة التمویѧѧل المѧѧوزون و مقابѧѧل متوسѧѧط عا       

صѧѧرف ھѧѧذا المصѧѧرف قѧѧد اعتمѧѧد سیاسѧѧة تمویѧѧل كفѧѧوءة قیاسѧѧا بمالمساوي للمعدل العѧѧام ممѧѧا یؤكѧѧد ان 
  الاتحاد للادخار والاستثمار. 

      ѧѧة التمویѧѧط لكلفѧѧل متوسѧѧجلا اقѧѧد سѧѧان فقѧѧوزونأما المصرفان الأھلي الأردني والقاھرة عمѧѧل الم 
 ائѧѧد قیاسѧѧاقیاسا بالمعدل العѧѧام لھѧѧذه الكلفѧѧة فضѧѧلا عѧѧن ذلѧѧك أنھمѧѧا سѧѧجلا أیضѧѧا اقѧѧل متوسѧѧط لمعѧѧدل الع

 ) على التوالي ویعد مصѧѧرف القѧѧاھرة0.003) (0.0004-بمعدل العائد لمحفظة السوق وبلغا (
ѧѧذي بلѧѧوزون الѧѧھ المѧѧة تمویلѧѧاض كلفѧѧك لانخفѧѧي وذلѧѧي الأردنѧѧرف الأھلѧѧا بمصѧѧل قیاسѧѧان الأفضѧѧغ عم  

) 0.04879) قیاسا بكلفة تمویل الموزون لمصرف الأھلي الأردني والѧѧذي بلѧѧغ (0.04429(
  توسط عائده قیاسا بمتوسط عائد ذلك المصرف (الأھلي الأردني).فضلا عن ارتفاع م

لѧѧف كوھذا الأمر ینطبق أیضѧѧا علѧѧى المصѧѧارف التѧѧي سѧѧجلت أعلѧѧى متوسѧѧط للعائѧѧد مقابѧѧل أعلѧѧى       
لتمویѧѧل تمویل فتعد سیاسة التمویل المعتمدة من قبل المصѧѧرف الأردنѧѧي الكѧѧویتي أفضѧѧل مѧѧن سیاسѧѧة ا

والعربѧѧي وذلѧѧك لارتفѧѧاع متوسѧѧط عائѧѧده مѧѧع فѧѧارق قلیѧѧل عѧѧن  المعتمѧѧدة مѧѧن قبѧѧل مصѧѧرفي الإسѧѧكان
  مصرف الإسكان وفضلا عن ذلك انھ اقل كلفة تمویل موزونة قیاسا بالمصرفین.

جѧѧة ونسѧѧتدل مѧѧن ھѧѧذا التحلیѧѧل ان المصѧѧارف التѧѧي تسѧѧجل أعلѧѧى معѧѧدلات العائѧѧد قѧѧد تكѧѧون نتی      
صѧѧحیح  یѧѧل فѧѧي تلѧѧك المصѧѧارف والعكѧѧسالارتفاع في كلفة تمویلھا وھذا ما یؤكѧѧد كفѧѧاءة سیاسѧѧة التمو

ي زون أمѧѧا فѧѧفي حالة انخفاض معدلات العائد قیاسا بالمعدل العام نتیجة انخفѧѧاض كلفѧѧة التمویѧѧل المѧѧو
ءة فѧѧي حالѧѧة معاكسѧѧة للحѧѧالتین السѧѧابقتین فیؤكѧѧد ان ھѧѧذا المصѧѧرف قѧѧد اعتمѧѧد سیاسѧѧة تمویѧѧل غیѧѧر كفѧѧو

مسѧѧتثمرین مخاطرة كبیرة وانعدام ثقѧѧة ال تمویلھ للمشاریع الاستثماریة مما یعرض ھذا المصرف الى
  فیھ. 
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 )19جدول(    
  مقارنة متوسط العائد لكلفة التمویل الموزونة للمصارف المبحوثة

  2002 - 1995للفترة 

 كلفة التمویل الموزونة متوسط العائد  المصرف

 0.05491 0.0096 الأردني الكویتي

 0.05842 0.011 الإسكان للتجارة والتمویل

 0.05919 0.001 الاتحاد للادخار والاستثمار

 0.04429 0.003 القاھرة عمان

 0.05713 0.0095 العربي

 0.04879 0.0004 - الأھلي الأردني

 0.03550 0.006 الأردن

 0.05117 0.006 المحفظة
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  الفصل الرابع

  
  
  

  اختبار فرضیات الدراسة
  
  
  
  
  
  

تحلیѧѧѧل علاقѧѧѧة الارتبѧѧѧاط أو التѧѧѧأثیر بѧѧѧین كلفѧѧѧѧة المبحѧѧѧث الأول: 
  التمویل الموزونة ومعدل العائد المطلوب

تحلیل علاقѧѧة الارتبѧѧاط أو التѧѧأثیر بѧѧین المخѧѧاطرة المبحث الثاني: 
  الكلیة ومعدل العائد المطلوب

رتبѧѧѧاط أو التѧѧѧأثیر بѧѧѧین كلفѧѧѧة تحلیѧѧѧل علاقѧѧѧة الا المبحѧѧѧث الثالѧѧѧث:
  التمویل الموزونة ومعدل العائد المتحقق

تحلیѧѧل علاقѧѧة الارتبѧѧاط أو التѧѧأثیر بѧѧین المخѧѧاطرة  المبحث الرابع:
  الكلیة ومعدل العائد المتحقق
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  المبحث الأول

  

  مطلوبئد التحلیل علاقة الارتباط أو التأثیر بین كلفة التمویل الموزونة ومعدل العا
  

  مویѧѧل كلفѧѧة التل نلغرض إجراء التحلیѧѧل الѧѧلازم لعلاقѧѧة الارتبѧѧاط أو التѧѧأثیر بѧѧین المعѧѧدل المѧѧوزو        
ѧѧة الدراسѧѧة ة والمحف( المتغیر المستقل ) ومعدل العائد المطلوب ( المتغیر المعتمد ) للمصارف عینѧѧظ

ییѧѧر فѧѧي فѧѧة التغیѧѧرین ولمعرالاستثماریة, تم استخدام معادلة الارتباط لاختبار طبیعة العلاقѧѧة بѧѧین المتغ
  لتحدیѧѧد امعѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب بدلالѧѧة تѧѧأثیر كلفѧѧة التمویѧѧل الموزونѧѧة وتѧѧم اسѧѧتخدام معادلѧѧة معامѧѧل 

)2R .ولجمیع المصارف (  
ة التمویѧѧل ) علاقѧѧة الارتبѧѧاط مѧѧا بѧѧین كلف20ѧѧوقد أظھرت نتائج التحلیل الإحصائي في الجدول (       

نظѧѧر ف والمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة كѧѧان ارتبѧѧاطھم موجبѧѧاً بغѧѧض الوالعائѧѧد المطلѧѧوب وان جمیѧѧع المصѧѧار
ن زیѧѧادة ا أيعن قوة ھذه العلاقة وضعفھا مما یتضح ان المتغیرین في حالة ترابط طردي او ایجابي 

  كلفة التمویل تصحبھ زیادة في معدل العائد المطلوب.
ھѧѧي وظѧѧة الاسѧѧتثماریة وتعѧѧد المصѧѧارف الأربѧѧع الآتیѧѧة ھѧѧي الأقѧѧوى ارتباطѧѧا فضѧѧلا عѧѧن المحف       

اط موجبѧѧة ) وتشیر ھذه النسبة الى وجود علاقة ارتب0.72ѧѧالأردني الكویتي إذ بلغ معامل ارتباطھ (
  ) إذ بلغѧѧت  P_Valueوقویѧѧة بѧѧین ھѧѧذین المتغیѧѧرین فѧѧي ذلѧѧك المصѧѧرف ومعنویѧѧة وفѧѧق اختبѧѧار ( 

ا معنویѧѧة عنѧѧدم ) ممѧѧا یعنѧѧي أن العلاقѧѧة تكѧѧون 0.05) وھي أقل من المسѧѧتوى المعنѧѧوي (  0.04( 
أكثѧѧر  ) فإذا كان 0.10) أو ( 0.05) أقل من أو تساوي المستوى المعنوي عند (  Pتكون قیمة ( 

ي مѧѧن ھѧѧذا المسѧѧتوى فیѧѧدل علѧѧى عѧѧدم معنویѧѧة ھѧѧذه العلاقѧѧة ، وھѧѧذا الأمѧѧر ینطبѧѧق أیضѧѧاً علѧѧى مصѧѧرف
ѧѧغ معامѧѧام إذ بلѧѧكل عѧѧتثماریة بشѧѧة الاسѧѧاالإسكان للتجارة والتمویل والعربي والمحفظѧѧىل ارتبѧѧطھم عل 

تضѧѧح ی) وكان الارتبѧѧاط معنویѧѧاً وفѧѧق ھѧѧذا الاختبѧѧار ، ممѧѧا  0.81) (  0.92) (  0.83التوالي ( 
لأول اأن تلك المصارف الثلاث والمحفظة الاستثماریة ارتباطھم قوي ومعنوي وھѧѧذا ینѧѧاقض الجѧѧزء 

 ل ومعѧѧدلكلفѧѧة التمویѧѧمن الفرضیة الأولى  ( عدم وجود علاقة ارتباط معنویة بین المعѧѧدل المѧѧوزون ل
  العائد المطلوب ) .

ة أمѧѧا مصѧѧرف الاتحѧѧاد فھѧѧو أیضѧѧاً ارتباطѧѧھ موجѧѧب إلا أنѧѧھ أقѧѧل قѧѧوة مѧѧن المصѧѧارف الѧѧثلاث السѧѧابق
وى ) عنѧѧد مسѧѧت P) وفي نفѧѧس الوقѧѧت معنѧѧوي وفѧѧق اختبѧѧار (  0.62والمحفظة الاستثماریة إذ بلغ ( 

 الأولى .) وھو أیضاً یناقض ھذا الجزء من الفرضیة  0.10معنوي ( 
        ѧѧت مأما المصارف الثلاثة المتبقیة وھي القاھرة عمان والأھلي الأردني والأردن فقѧѧل د كانѧѧعام

ر ) . وكѧѧان الارتبѧѧاط غی0.03ѧѧارتباطھم موجبة وضعیفة وخاصة مصرف الأھلي الأردني إذ بلѧѧغ (
ھѧѧѧذا ) ممѧѧѧا یعنѧѧѧي أن  0.05) أكبѧѧѧر مѧѧѧن (  P_Value) إذ كانѧѧѧت (  Pمعنѧѧѧوي وفѧѧѧق اختبѧѧѧار ( 

لتمویѧѧل االمصرف یؤید ھذا الجزء من الفرضیة الأولى ( عدم وجود علاقة ارتبѧѧاط معنویѧѧة بѧѧین كلفѧѧة 
والعائѧѧѧد المطلѧѧѧوب ) وینطبѧѧѧق الحѧѧѧال نفسѧѧѧھ علѧѧѧى مصѧѧѧرفي القѧѧѧاھرة عمѧѧѧان والأردن إذ بلѧѧѧغ معامѧѧѧل 

بѧѧار ) على التوالي وكѧѧان الارتبѧѧاط أیضѧѧاً غیѧѧر معنѧѧوي وفѧѧق ھѧѧذا الاخت0.21) (0.26( اارتباطیھم
  مما یعني أن ھذین المصرفین یؤیدان ھذا الجزء من الفرضیة الأولى أیضاً .

أما فیما یخص الجѧѧزء الثѧѧاني مѧѧن الفرضѧѧیة الأولѧѧى المتمثلѧѧة بѧѧـ( عѧѧدم وجѧѧود تѧѧأثیر معنѧѧوي بѧѧین         
) ان تأثیر كلفѧѧة التمویѧѧل 20نتائج التحلیل في الجدول ( أظھرتكلفة التمویل والعائد المطلوب ), فقد 
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لعائد المطلوب كان مرتفعا في مصرفي الإسكان للتجارة والتمویل والعربي وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال مѧѧا في ا
) وھذا یشѧѧیر الѧѧى ان ارتفѧѧاع 0.85) (0.70أظھرتھ معامل التحدید لكلیھما إذ بلغت على التوالي (

اختبѧѧاره  كلفة التمویل یؤدي الى ارتفاع معدل العائد المطلوب لھذه النسѧѧبة وان معنویѧѧة ھѧѧذا التѧѧأثیر تѧѧم
  ) المحسѧѧѧوبة لھمѧѧѧا علѧѧѧى التѧѧѧوالي F) فوجѧѧѧد ان التѧѧѧأثیر كѧѧѧان معنویѧѧѧا إذ بلغѧѧѧت (Fمѧѧѧن خѧѧѧلال اختبѧѧѧار (

) ممѧѧا یعنѧѧي ان ھѧѧذین 5.32) الجدولیѧѧة والبالغѧѧة (F) وھѧѧي اكبѧѧر مѧѧن (35.202) (13.809(
المصѧѧرفین لا یؤیѧѧدان قبولھمѧѧا لفرضѧѧیة العѧѧدم وھѧѧذا الحѧѧال ینطبѧѧق علѧѧى مصѧѧرف الأردنѧѧي الكѧѧویتي 

) وتشѧѧیر ھѧѧذه 0.66) (0.52حفظѧѧة الاسѧѧتثماریة إذ بلѧѧغ معامѧѧل التحدیѧѧد لھمѧѧا علѧѧى التѧѧوالي (والم
النسبة الى انخفاض نسبة ما تفسره كلفة التمویѧѧل مѧѧن تغیѧѧرات فѧѧي العائѧѧد المطلѧѧوب قیاسѧѧا بالمصѧѧرفین 

) 0.05السѧѧابقین, وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن انخفѧѧاض ھѧѧذه النسѧѧبة إلا ان ھѧѧذا التѧѧأثیر عنѧѧد مسѧѧتوى معنѧѧوي (
  ) 6.559) المحسѧѧوبة لكلیھمѧѧا (F) كѧѧان معنویѧѧا إذ بلغѧѧت (n1n ,1=62=جة حریة           ( وبدر

) الجدولیѧѧة ممѧѧا یعنѧѧي ان ھѧѧذا المصѧѧرف والمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة F) وھѧѧي اكبѧѧر مѧѧن (11.586(
  بشكل عام لا یؤیدان قبولھما للجزء الآخر من الفرضیة الأولى.

 قیѧѧة كѧѧان معامѧѧل تحدیѧѧدھم منخفضѧѧاً وبخاصѧѧة مصѧѧرففѧѧي حѧѧین ان المصѧѧارف الأربعѧѧة المتب        
ئیل جѧѧدا, ) مما یعني ان تأثیر كلفة التمویل فѧѧي العائѧѧد المطلѧѧوب ض0.001ѧѧالأھلي الأردني إذ بلغ (

مویѧѧل بѧѧل ان التغیرات التي تطرأ على معدل العائد المطلوب في ھѧѧذا المصѧѧرف لا تفسѧѧره كلفѧѧة الت أي
كانѧѧت  ) المحسѧѧوبة لѧѧھF) إذ وجѧѧد ان (Fلتحلیѧѧل اختبѧѧار (ھناك عوامل أخرى تفسر ذلك, ویؤكѧѧد ھѧѧذا ا

توى ) الجدولیѧѧة ممѧѧا یعنѧѧي عѧѧدم معنویѧѧة ھѧѧذا التѧѧأثیر عنѧѧد مسFѧѧ) قیاسا بѧѧـ(0.007منخفضة وبلغت (
) ممѧѧا یشѧѧیر الѧѧى ان ھѧѧذا المصѧѧرف یؤیѧѧد الجѧѧزء n1n ,1=62=) وبدرجѧѧة حریѧѧة ( 0.05معنѧѧوي (

  الثاني من الفرضیة الأولى.
) 0.38الي (الثلاثة الأخرى فقد كان معامل تحدیدھم منخفضاً إذ بلغ على التѧѧوأما المصارف         

لأفضѧѧل ) وھم الاتحاد للادخار والاستثمار والقاھرة عمان والأردن, ویعد الأول ا0.04) (0.07(
عنѧѧوي فѧѧي كان غیѧѧر م) Fمعامل قیاسا بالمصرفین الأخریین إلا ان معنویة التأثیر على وفق اختبار (

  ) 3.726) المحسѧѧوبة علѧѧى التѧѧوالي (Fأیضѧѧا اذ بلغѧѧت (وفѧѧي المصѧѧرفین الآخѧѧرین  ھѧѧذا المصѧѧرف
) الجدولیة مما یشѧѧیر الѧѧى ان ھѧѧذه المصѧѧارف الѧѧثلاث تؤیѧѧد F) وھي اقل من (0.282) (0.434(

  ) یبین ذلك.20قبولھا بالجزء الثاني من الفرضیة الأولى والجدول (
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 )20جدول(    
  ن كلفة التمویل الموزونة ومعدل العائد المطلوب أو التأثیر بی ةالعلاق

   

  المصرف
  معامل الارتباط

)R(  
  اختبار 

)P_Value(  
  معامل التحدید

)2R(  
  اختبار

)F (  

الأردني 
  6.559** 0.52  0.04* 0.72 الكویتي

الإسكان 
للتجارة 
 والتمویل

0.83 0.01* 0.70 **13.809  

الاتحاد للادخار 
 3.726 0.38 0.10* 0.62 لاستثماروا

 0.434 0.07 0.53 0.26 القاھرة عمان

 35.202** 0.85 0.001* 0.92 العربي

 0.007 0.001 0.93 0.03 الأھلي الأردني

 0.282 0.04 0.61 0.21 الأردن

 11.586** 0.66 *0.01 0.81 المحفظة

          
  ) 0.10) أو (  P  (>  )0.05الاختبار معنوي لأن (  *

 ) **F وھكذا في بقیة الجداول  5.32ة = ( ) الجدولی . (  
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  المبحث الثاني
  طلوبتحلیل علاقة الارتباط أو التأثیر بین المخاطرة الكلیة ومعدل العائد الم

  
  

  كلیѧѧѧة ) عѧѧѧن علاقѧѧѧة الارتبѧѧѧاط بѧѧѧین المخѧѧѧاطرة ال21وقѧѧѧد أظھѧѧѧرت نتѧѧѧائج التحلیѧѧѧل فѧѧѧي الجѧѧѧدول (       
داً صѧѧرفاً واحѧѧملمطلوب ( المتغیѧѧر المعتمѧѧد ) , إذ وجѧѧد ان ھنѧѧاك ( المتغیر المستقل )  ومعدل العائد ا

كѧѧان ھѧѧذا و) 0.94ذا ارتباط قوي وموجب وھو الاتحاد للادخار والاستثمار اذ بلغ معامѧѧل ارتباطѧѧھ (
ي أن ھѧѧذا ) ممѧѧا یعنѧѧ 0.05) أقѧѧل مѧѧن (  P) إذ أظھѧѧر أن قیمѧѧة (  Pالارتبѧѧاط معنویѧѧاً وفѧѧق اختبѧѧار ( 
ائѧѧد م ( عѧѧدم وجѧѧود علاقѧѧة ارتبѧѧاط معنویѧѧة بѧѧین المخѧѧاطرة الكلیѧѧة والعالمصرف یѧѧرفض فرضѧѧیة العѧѧد

  المطلوب ) ویؤید قبولھ للفرضیة البدیلة .
اریة كѧѧان في حین ان المصرفین القاھرة عمان والأھلѧѧي الأردنѧѧي إضѧѧافة الѧѧى المحفظѧѧة الاسѧѧتثم      

ین المخѧѧاطرة ) ممѧѧا یعنѧѧي ان الارتبѧѧاط مѧѧا ب0.62ѧѧ) (0.63) (0.63ارتبѧѧاطھم علѧѧى التѧѧوالي (
جѧѧد أن و) إذ  Pالكلیة ومعدل العائد المطلوب ایجابي وفي الوقت نفسѧѧھ معنѧѧوي علѧѧى وفѧѧق اختبѧѧار ( 

  قیمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 
 )P  ) ويѧѧتوى المعنѧѧاوي المسѧѧن وتسѧѧل مѧѧا أقѧѧ0.10) لكلا المصرفین والمحفظة الاستثماریة ھم  (

  یضѧѧاً رضѧѧیة العѧѧدم أویتضح من ھذا التحلیل أن ھذین المصѧѧرفین والمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة یرفضѧѧون ف
  ( الجزء الأول من الفرضیة الثانیة ) .

 خاصѧѧة مصѧѧرفأما المصارف الأربعة المتبقیة فقد كان معامل الارتباط لھم ضѧѧعیفاً وموجبѧѧاً وب      
بѧѧار إذ كانѧѧت ) وإن ھذه العلاقة غیر معنویة وفق ھذا الاخت0.15الإسكان للتجارة والتمویل إذ بلغ (

ѧѧتوى المعنѧѧن المسѧѧر مѧѧیة  0.10) أو (  0.05وي ( أكبѧѧد فرضѧѧرف یؤیѧѧذا المصѧѧي أن ھѧѧا یعنѧѧمم (
نѧѧت العѧѧدم ، فѧѧي حѧѧین ان المصѧѧارف الثلاثѧѧة الأخѧѧرى وھѧѧي الأردنѧѧي الكѧѧویتي والعربѧѧي والاردن كا

ً 0.49) (0.33) (0.48معامل ارتباطھم على التوالي (  ) وان ھذا الارتبѧѧاط غیѧѧر معنѧѧوي أیضѧѧا
) ممѧѧا یعنѧѧي أن ھѧѧذه المصѧѧارف الѧѧثلاث تؤیѧѧد  21(  وفѧѧق ھѧѧذا الاختبѧѧار وھѧѧذا مѧѧا یوضѧѧحھ جѧѧدول

  فرضѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧیة العѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدم 
  ( الجزء الأول من الفرضیة الثانیة ) .

ین ر معنѧѧوي بѧѧأما فیما یخص الجѧѧزء الثѧѧاني مѧѧن الفرضѧѧیة الثانیѧѧة المتمثلѧѧة بѧѧـ( عѧѧدم وجѧѧود تѧѧأثی        
ھنѧѧاك  ) ان21ل (نتѧѧائج التحلیѧѧل فѧѧي الجѧѧدو أظھѧѧرتالمخاطرة الكلیة ومعѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب ) فقѧѧد 

عѧѧدل لیѧѧة علѧѧى ممصرفاً واحداً أیضا وھو الاتحاد للادخار والاستثمار كѧѧان تѧѧأثیره قویѧѧاً للمخѧѧاطرة الك
معنویѧѧا علѧѧى  ), كما ان ھذا التأثیر كان0.89العائد المطلوب وھذا ما أظھره معامل تحدیده إذ بلغ (

) F() ھي اكبر من 51.225( ) المحتسبة لھذا المصرف والبالغةF(إذ وجد ان  )Fوفق اختبار (
) ممѧѧا n1n ,1=62=) وبدرجѧѧة حریѧѧة ( 0.05) عنѧѧد مسѧѧتوى معنѧѧوي (5.32الجدولیѧѧة البالغѧѧة (

  یتضح ان ھذا المصرف یرفض فرضیة العدم ( الجزء الثاني من الفرضیة الثانیة ).
یѧѧة فѧѧي معѧѧدل أما بالنسبة للمصارف المتبقیѧѧة والمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة فكѧѧان تѧѧأثیر المخѧѧاطرة الكل       

العائد المطلوب فیھا ضعیفاً وبخاصة مصرف الإسكان للتجارة والتمویل إذ كان التѧѧأثیر ضѧѧعیفاً جѧѧداً 
) اي ان ارتفѧѧاع المخѧѧاطرة الكلیѧѧة سѧѧیؤدي الѧѧى ارتفѧѧاع معѧѧدل العائѧѧد 0.02وبلѧѧغ معامѧѧل تحدیѧѧده (
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معنѧѧوي علѧѧى وفѧѧق  ) ویعѧѧد ھѧѧذا الارتفѧѧاع ضѧѧعیفاً جѧѧداً,  ان ھѧѧذا التѧѧأثیر غیѧѧر0.02المطلوب بنسبة (
) الجدولیة وھذا یشیر الى ان ھѧѧذا المصѧѧرف F) وھي اقل من (0.145) المحسوبة لھ (F( اختبار

  یؤید قبولھ لفرضیة العدم .
       ѧѧى التѧѧدھم علѧѧل تحدیѧѧت معامѧѧتثماریة كانѧѧة الاسѧѧرى والمحفظѧѧارف الأخѧѧین ان المصѧѧي حѧѧوالي ف  

ھѧѧѧذه المصѧѧѧارف بمѧѧѧا فیھѧѧѧا  ) وجمیѧѧѧع0.38) (0.24) (0.39) (0.11) (0.40) (0.23(
اختبѧѧار  المحفظة الاستثماریة كان تأثیرھا غیر معنوي فضلا عن ضعف ھذا التأثیر وھذا مѧѧا أظھѧѧره

)F) د انѧѧإذ وج (F) نѧѧل مѧѧم اقѧѧبة لھѧѧالمحتس (F) ةѧѧة البالغѧѧ5.32) الجدولیѧѧتوى معنѧѧد مسѧѧوي ) عن
الاسѧѧتثماریة  ) ممѧѧا یعنѧѧي ان ھѧѧذه المصѧѧارف والمحفظѧѧةn1n ,1=62=) وبدرجѧѧة حریѧѧة ( 0.05(

  ).21یؤیدون قبولھم لفرضیة العدم وھذا ما یوضحھ الجدول (
  

 )21جدول(    
  أو التأثیر بین المخاطرة الكلیة ومعدل العائد المطلوب  ةالعلاق

   

  المصرف
  معامل الارتباط

)R(  
  اختبار 

(P_Value)  
  معامل التحدید

)2R(  
  اختبار

)F (  

 1.838 0.23 0.22 0.48 الأردني الكویتي

الإسكان للتجارة 
 0.145 0.02 0.71 0.15 والتمویل

الاتحاد للادخار 
 51.225** 0.89 0.0004* 0.94 والاستثمار

 4.026 0.40 0.09* 0.63 القاھرة عمان

 0.721 0.11 0.43 0.33 العربي

 3.911 0.39 0.09* 0.63 الأھلي الأردني

 1.893 0.24 0.22 0.49 الأردن

 3.701 0.38 0.10* 0.62 المحفظة
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  المبحث الثالث
  ققد المتحلعائتحلیل علاقة الارتباط أو التأثیر بین المعدل الموزون لكلفة التمویل ومعدل ا

  
  

فѧѧة ) عѧѧن علاقѧѧة الارتبѧѧاط بѧѧین كل22وقѧѧد أظھѧѧرت نتѧѧائج التحلیѧѧل الإحصѧѧائي فѧѧي الجѧѧدول (       
انѧѧت معامѧѧل عینة الدراسة والمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة كالتمویل ومعدل العائد المتحقق, إذ ان المصارف 

 ارتبѧѧاطھم موجبѧѧة علѧѧى الѧѧرغم  مѧѧن ضѧѧعف ھѧѧذه العلاقѧѧة فѧѧي غالبیѧѧة المصѧѧارف بمѧѧا فیھѧѧا المحفظѧѧة
فѧѧة الاسѧѧتثماریة, ویعѧѧد مصѧѧرف الأردنѧѧي الكѧѧویتي أكثѧѧر المصѧѧارف قѧѧوة فѧѧي علاقѧѧة ارتباطѧѧھ بѧѧین كل

ط مѧѧن خѧѧلال ) مع وجود معنویة لھذا الارتبا0.78التمویل الموزونة ومعدل العائد المتحقق إذ بلغ (
ئج فѧѧان ) وبناءً علѧѧى ھѧѧذه النتѧѧا 0.05) إذ كانت أقل من المستوى المعنوي (  P_Valueاختبار ( 

ѧѧة ھذا المصرف یرفض الجزء الأول من الفرضیة الثالثة ( عدم وجود علاقة ارتباط معنویة بѧѧین كلف
  التمویل ومعدل العائد المتحقق ).

ھم مѧѧل ارتبѧѧاطلمصارف الثلاثة ( الإسكان للتجارة والتمویѧѧل والعربѧѧي والأردن) فكانѧѧت معاأما ا      
 عѧѧدل العائѧѧدمان ارتفاع كلفة التمویل یصحبھ ارتفاع فѧѧي  أيوسطاً بین الارتباطات القویة والضعیفة 

) وان 0.56) (0.51) (0.53المتحقѧѧѧق بنسѧѧѧبة ارتباطѧѧѧھ مѧѧѧع الأول, إذ بلغѧѧѧت علѧѧѧى التѧѧѧوالي (
ر معنویѧѧة ) إذ وجد أن ھѧѧذه المصѧѧارف الѧѧثلاث كѧѧان غیP ѧѧذه العلاقة تم إظھارھا باختبار ( معنویة ھ

لجѧѧزء ) مما یعني أن ھѧѧذه المصѧѧارف تؤیѧѧد قبѧѧولھم لھѧѧذا ا 0.10وھي أكبر من المستوى المعنوي ( 
 من الفرضیة الثالثة .

عمѧѧان  والقѧѧاھرة فѧѧي حѧѧین ان المصѧѧارف الثلاثѧѧة المتبقیѧѧة وھѧѧي الاتحѧѧاد للادخѧѧار والاسѧѧتثمار      
ھرة مصѧѧرف القѧѧا–والأھلي الأردني فضلا عن المحفظة الاستثماریة كان ارتباطھم ضعیفاً وخاصѧѧة 

لعائѧѧد ) ویشѧѧیر ھѧѧذا الѧѧى ان ارتفѧѧاع كلفѧѧة التمویѧѧل یѧѧؤدي الѧѧى ارتفѧѧاع معѧѧدل ا0.024عمѧѧان إذ بلѧѧغ (
دوث حѧѧاحتمѧѧال  ) فوجد أن P) وان معنویة ھذه العلاقة أظھرھا اختبار ( 0.024المتحقق بنسبة (

  عنѧѧوي ) مѧѧع بѧѧاقي النسѧѧبة وھѧѧي أكبѧѧر مѧѧن المسѧѧتوى الم 0.95الخطأ كانت نسبتھ كبیرة جѧѧداً وھѧѧي ( 
ان  ) مما یعنѧѧي عѧѧدم معنویѧѧة ھѧѧذه العلاقѧѧة, ومѧѧن خѧѧلال ھѧѧذا التحلیѧѧل یتضѧѧح 0.10) أو (  0.05( 

  ھذا المصرف یؤید قبولھ لھذا الجزء من الفرضیة الثالثة.
لمصѧѧѧرفي الاتحѧѧѧاد والأھلѧѧѧي الأردنѧѧѧي وبمѧѧѧا فѧѧѧیھم المحفظѧѧѧة  طالارتبѧѧѧا فѧѧѧي حѧѧѧین بلѧѧѧغ معامѧѧѧل      

) وان معنویѧѧة ھѧѧذه العلاقѧѧة تѧѧم 0.25) (0.22) (0.39الاسѧѧتثماریة بشѧѧكل عѧѧام علѧѧى التѧѧوالي (
) لكѧѧلا المصѧѧرفین والمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة بشѧѧكل عѧѧام كانѧѧت  P) فوجѧѧد أن (  Pاختبارھѧѧا باختبѧѧار ( 
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  ) ممѧѧا یؤكѧѧد عѧѧدم معنویѧѧة ھѧѧذه العلاقѧѧة وكمѧѧا یوضѧѧحھا جѧѧدول  0.05أكبر من المستوى المعنѧѧوي ( 
 )22  (  

ن معنѧѧوي بѧѧی أما فیما یخص الجѧѧزء الثѧѧاني مѧѧن الفرضѧѧیة الثالثѧѧة والمتمثѧѧل بѧѧـ( عѧѧدم وجѧѧود تѧѧأثیر       
) ان 22(كلفة التمویѧѧل الموزونѧѧة ومعѧѧدل العائѧѧد المتحقѧѧق ) فقѧѧد أظھѧѧرت نتѧѧائج التحلیѧѧل فѧѧي الجѧѧدول 

دنѧѧي الموزونѧѧة علѧѧى العائѧѧد المتحقѧѧق كѧѧان مرتفعѧѧا فѧѧي مصѧѧرف واحѧѧد وھѧѧو الأرتѧѧأثیر كلفѧѧة التمویѧѧل 
  حدیѧѧده تالكویتي قیاسا بالمصارف الأخѧѧرى عینѧѧة الدراسѧѧة والمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة وقѧѧد بلغѧѧت معامѧѧل 

ق بمقѧѧدار ان ارتفاع المعدل الموزون لكلفة التمویѧѧل سѧѧیؤدي الѧѧى ارتفѧѧاع العائѧѧد المتحقѧѧ أي) 0.61(
  حتسѧѧبة لѧѧھ ) المF) إذ بلغѧѧت (Fجد ان ھذا التѧѧأثیر كѧѧان معنویѧѧا علѧѧى وفѧѧق اختبѧѧار (ھذه النسبة كذلك و

), ویتضѧѧѧح مѧѧѧن ھѧѧѧذا التحلیѧѧѧل ان ھѧѧѧذا 5.32) الجدولیѧѧѧة البالغѧѧѧة (F() وھѧѧѧي اكبѧѧѧر مѧѧѧن 9.485(
ائѧѧد المصѧѧرف یѧѧرفض فرضѧѧیة العѧѧدم المتمثلѧѧة ( بعѧѧدم وجѧѧود تѧѧأثیر معنѧѧوي بѧѧین كلفѧѧة التمویѧѧل و الع

  المتحقق ).
لمتحقѧѧق العائѧѧد ا لمصارف المتبقیة والمحفظة الاستثماریة فقد كان تأثیر كلفة التمویѧѧل علѧѧىأما ا       

بلѧѧغ  ضѧѧعیفاً جѧѧداً وخاصѧѧة فѧѧي مصѧѧرفي القѧѧاھرة عمѧѧان والأھلѧѧي الأردنѧѧي والمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة إذ
ي ) ثم ان ھذا التѧѧأثیر كѧѧان غیѧѧر معنѧѧو0.06) (0.05) (0.0006معامل التحدید على التوالي (

تثماریة ) المحتسبة لكلا المصѧѧرفین والمحفظѧѧة الاسFѧѧ) إذ وجد ان (Fك من خلال اختبار (أیضا وذل
  ) مما یؤكد قبولھم لفرضیة العدم.0.412) (0.306) (0.003بشكل عام على التوالي (

تحѧѧاد أما المصارف ذات التѧѧأثیر الضѧѧعیف فكانѧѧت فѧѧي مصѧѧرف الإسѧѧكان للتجѧѧارة والتمویѧѧل والا      
  ) 0.15) (0.29ر والعربѧѧي والأردن إذ بلغѧѧت معامѧѧل تحدیѧѧدھم علѧѧى التѧѧوالي (للادخار والاستثما

) 0.05) ثѧѧѧم ان ھѧѧѧذا التѧѧѧأثیر كѧѧѧان أیضѧѧѧا غیѧѧѧر معنѧѧѧوي عنѧѧѧد مسѧѧѧتوى معنѧѧѧوي (0.31) (0.26(
لѧѧى ) إذ بلغѧѧت تلѧѧك المصѧѧارف عF) وھذا ما أظھرتھ نتائج اختبار (n1n ,1=62=وبدرجة حریة ( 

  التѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوالي 
) 5.32) الجدولیѧѧة البالغѧѧة (F) وھѧѧي اقѧѧل مѧѧن (2.749() 2.150) (1.112) (2.419(

بѧѧین  مما یتضح مѧѧن ھѧѧذا التحلیѧѧل لھѧѧذه المصѧѧارف قبѧѧولھم لفرضѧѧیة العѧѧدم ( عѧѧدم وجѧѧود تѧѧأثیر معنѧѧوي
  كلفة التمویل الموزونة ومعدل العائد المتحقق ) وترفض الفرضیة البدیلة. 

 )22جدول(    
  ة ومعدل العائد المتحقق أو التأثیر بین كلفة التمویل الموزون ةالعلاق

  المصرف
معامل 
  الارتباط

)R(  

  اختبار 
(P_Value)  

معامل 
  التحدید

)2R(  

  اختبار
)F (  

الأردني 
 9.485** 0.61 0.02* 0.78 الكویتي

الإسكان 
للتجارة 
 والتمویل

0.53 0.17 0.29 2.419 
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الاتحاد للادخار 
 1.112 0.15 0.33 0.39 والاستثمار

 0.003 0.0006 0.20 0.024 القاھرة عمان

 2.150 0.26 0.95 0.51 العربي

 0.306 0.05 0.60 0.22 الأھلي الأردني

 2.749 0.31 0.15 0.56 الأردن

 0.412 0.06 0.54 0.25 المحفظة

          
  المبحث الرابع

  تحلیل العلاقة والتأثیر بین المخاطرة الكلیة ومعدل العائد المتحقق
  

  

كلیѧѧة ومعѧѧدل ) عن علاقة الارتبѧѧاط بѧѧین المخѧѧاطرة ال23التحلیل في الجدول (لقد أظھرت نتائج        
مѧѧا یعنѧѧي مان الارتباط كان موجباً بغض النظر عن قوة وضعف ھѧѧذه العلاقѧѧة  دالعائد المتحقق إذ وج

ئѧѧد ع فѧѧي العاان كلا المتغیرین في حالة ترابط ایجابي أي ان ارتفاع المخѧѧاطرة الكلیѧѧة یصѧѧاحبھ ارتفѧѧا
الأقѧѧوى  ما من حیث قوة العلاقة وضعفھا فوجد ان ثلاثة من المصارف عینة الدراسة ھѧѧيالمتحقق, أ

  ) 0.80() 0.69ارتباطѧѧا وھѧѧي الأردنѧѧي الكѧѧویتي والاتحѧѧاد والأھلѧѧي الأردنѧѧي إذ بلѧѧغ علѧѧى التѧѧوالي (
ن أو ) إذ كانѧѧت ھѧѧي أقѧѧل مP_Value ѧѧ) كذلك ان ھذه العلاقات كانت معنویѧѧة وفѧѧق اختبѧѧار ( 0.79(

احتمѧѧال  ) أي أن 0.02) وخاصة المصرفین ( الاتحاد والأھلѧѧي الأردنѧѧي ) إذ بلѧѧغ (  0.05تساوي ( 
تبѧѧاط حدوث الخطأ قلیل جداً مما یعني أن ھذین المصѧѧرفین یرفضѧѧان فرضѧѧیة العѧѧدم ( عѧѧدم وجѧѧود ار

ѧѧال ینطبѧѧة والحѧѧیة البدیلѧѧدان الفرضѧѧق ) ویؤیѧѧد المتحقѧѧة والعائѧѧمعنوي بین المخاطرة الكلیѧѧاً فѧѧي ق أیض
  صرف الأردني الكویتي .الم

لمتغیѧѧرین اأمѧѧا المصѧѧارف المتبقیѧѧة والمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة فقѧѧد كانѧѧت علاقѧѧة الارتبѧѧاط مѧѧا بѧѧین       
ذه ھѧѧ) وأن 0.03موجبة وضعیفة عدا مصرف العربي إذ كانت علاقة الارتباط ضعیفة جدا وبلغѧѧت (

  فان لمѧѧا جѧѧاء بѧѧھ المصѧѧر ) وھѧѧي حالѧѧة معاكسѧѧة Pالعلاقѧѧة كانѧѧت غیѧѧر معنویѧѧة وفѧѧق ھѧѧذا الاختبѧѧار ( 
) ممѧѧا  0.93( الاتحѧѧاد والأھلѧѧي الأردنѧѧي ) فѧѧي احتمѧѧال حѧѧدوث الخطѧѧأ حیѧѧث كѧѧان كبیѧѧراً جѧѧداً وبلѧѧغ ( 

م یعنѧѧي أن ھѧѧذا المصѧѧرف والمصѧѧارف المتبقیѧѧة والمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة بشѧѧكل عѧѧام یؤیѧѧدون قبѧѧولھ
)  0.10) أو (  0.05 لفرضیة العدم ( الجزء الأول من الفرضѧѧیة الرابعѧѧة ) وعنѧѧد مسѧѧتوى معنѧѧوي (

  وذلك لارتفاع احتمال حدوث الخطأ في تلك المصارف وكانت أكبر من المستوى المعنوي .
أما فیما یخص الجزء الثاني من الفرضیة الرابعѧѧة والمتمثلѧѧة بѧѧـ( عѧѧدم وجѧѧود تѧѧأثیر معنѧѧوي بѧѧین        

ѧѧل فѧѧائج التحلیѧѧن نتѧѧین مѧѧد تبѧѧفق ,( قѧѧد المتحقѧѧدل العائѧѧالمخاطرة الكلیة ومع) دولѧѧأثیر 24ي الجѧѧان ت (
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قیاسѧѧا المخاطرة الكلیة على العائد المتحقق كان مرتفعا في مصѧѧرفین ھمѧѧا الاتحѧѧاد والأھلѧѧي الأردنѧѧي 
بالمصارف عینة الدراسة والمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة وھѧѧذا مѧѧا أظھرتѧѧھ معامѧѧل تحدیѧѧدھما إذ بلغѧѧت علѧѧى 

) F) إذ وجѧѧد ان (F(ل اختبѧѧار ) وان معنویѧѧة التѧѧأثیر تѧѧم اختبارھѧѧا مѧѧن خѧѧلا0.62) (0.64التѧѧوالي (
) الجدولیѧѧة F) اكبѧѧر مѧѧن (9.979) (10.490المحتسبة لكلا المصرفین والبالغة على التѧѧوالي (

ممѧѧا یتضѧѧح مѧѧن  )n1n ,1=62=) وبدرجة حریѧѧة ( 0.05) عند مستوى معنوي (5.32البالغة (
فرضѧѧیة الرابعѧѧة ) خلال ھذا التحلیل رفض فرضیة العدم في ھذین المصرفین ( الجѧѧزء الثѧѧاني مѧѧن ال

  لمعنویة ھذا التأثیر.
       ѧѧاطرة الكلیѧѧأثیر المخѧѧان تѧѧتثماریة كѧѧة الاسѧѧة والمحفظѧѧدلفي حین ان المصارف المتبقیѧѧي معѧѧة ف 

مѧѧل ذ بلѧѧغ معاالعائد المتحقق ضعیفاً عدا مصرفي الإسكان والعربي اللذین كان تأثیرھما ضعیفا جدا إ
عنѧѧوي مان ھذا التأثیر كان غیѧѧر معنѧѧوي عنѧѧد مسѧѧتوى  ) كما0.001) (0.04تحدیدھما على التوالي (

ة ) ممѧѧا یعنѧѧي قبѧѧول فرضѧѧی0.007) (0.277المحتسѧѧبة لھمѧѧا علѧѧى التѧѧوالي () F() إذ بلغѧѧت 0.05(
  العدم في ھذین المصرفین ورفض  الفرضیة البدیلة.

ي حقѧѧق وھѧѧلمتاأما المصارف المتبقیة ذات التأثیر الضعیف للمخاطرة الكلیة على معѧѧدل العائѧѧد        
التحدیѧѧد  الأردني الكویتي والقاھرة عمѧѧان والأردن فضѧѧلا عѧѧن المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة فقѧѧد بلѧѧغ معامѧѧل

ردنѧѧي ) وان معنویة التأثیر كانѧѧت فѧѧي مصѧѧرف الأ0.17) (0.15) (0.18) (0.48لھم على التوالي (
ى مسѧѧتو) عند 5.32) الجدولیة (F) وھي اكبر من (5.648) المحتسبة لھ (F(الكویتي إذ بلغت 

  ) مما یعني ان ھذا المصرف یرفض فرضیة العدم.0.05معنوي (
سѧѧتوى مأمѧѧا المصѧѧرفان الآخѧѧران والمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة فقѧѧد كѧѧان التѧѧأثیر غیѧѧر معنѧѧوي عنѧѧد        

) 1.203) (1.064) (1.355) المحتسѧѧبة لھѧѧم علѧѧى التѧѧوالي (F) إذ بلغѧѧت (0.05معنѧѧوي (
عنѧѧѧي قبѧѧѧول فرضѧѧѧیة العѧѧѧدم فѧѧѧي ھѧѧѧذین المصѧѧѧرفین ) ممѧѧѧا ی1.860) الجدولیѧѧѧة (Fوھѧѧѧي اقѧѧѧل مѧѧѧن (

  متحقق ).والمحفظة الاستثماریة ( عدم وجود تأثیر معنوي بین المخاطرة الكلیة ومعدل العائد ال
  
  

 )23جدول(    
  أو التأثیر بین المخاطرة الكلیة ومعدل العائد المتحقق  ةالعلاق

   

  المصرف
  مل الارتباطمعا

)R(  
  اختبار 

(P_Value)  

معامل 
  التحدید

)2R(  

  اختبار
)F (  

الأردني 
 5.648* 0.48 0.05* 0.69 الكویتي

الإسكان 
للتجارة 
 والتمویل

0.21 0.62 0.04 0.277 
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الاتحاد 
للادخار 

 والاستثمار
0.80 *0.02 0.64 *10.490 

 1.355 0.18 0.30 0.43 القاھرة عمان

 0.007 0.001 0.93 0.03 العربي

ي الأھل
 9.979* 0.62 0.02* 0.79 الأردني

 1.064 0.15 0.34 0.38 الأردن

 1.203 0.17 0.31 0.41 المحفظة
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  المبحث الأول
  

  الاستنتاجات
  

ظھور تفاوت في مجموع تمویلات ھذه المصارف قѧѧد أدى الѧѧى تفѧѧاوت فѧѧي مجمѧѧوع أرباحھѧѧا  . 1
علѧѧى مصارف التي تمتلك أعلѧѧى مجمѧѧوع تمویѧѧل قѧѧد حققѧѧت أالناتجة عن عملیة الاستثمار ، فال

مجمѧѧوع أربѧѧاح والعكѧѧس صѧѧحیح ، مѧѧن جانѧѧب آخѧѧر نجѧѧد مصѧѧارف أخѧѧرى اتجھѧѧت اتجاھѧѧاً 
مѧѧوع معاكساً للحالتین السابقتین ، فالمصѧѧارف التѧѧي تمتلѧѧك مجمѧѧوع تمویѧѧل جیѧѧد قѧѧد حققѧѧت مج

 أرباح لا یلبي وطموحات ھذه المصارف والعكس صحیح أیضاً .
2 . ѧѧادة فѧѧالزیѧѧي أغلѧѧوب فѧѧد المطلѧѧدل العائѧѧى معѧѧدود علѧѧا محѧѧان تأثیرھѧѧة كѧѧاطرة الكلیѧѧب ي المخ

لتفѧѧاوت المصارف عینة الدراسة ، وھذا تناقض للقاعدة العامة ، ومѧѧا سѧѧند ھѧѧذا التنѧѧاقض ھѧѧو ا
 .) من جھة أخرى  Buفي عائدات ھذه المصارف من جھة وتفاوت معامل بیتا للأعمال ( 

ویѧѧل سѧѧة علѧѧى التمویѧѧل المخѧѧتلط بشѧѧكل كبیѧѧر قیاسѧѧاً بالتماعتمѧѧاد جمیѧѧع المصѧѧارف عینѧѧة الدرا . 3
لѧѧى ارتفѧѧاع ا) وبالتѧѧالي  Bfالممتلك مما أدى الى ارتفاع معامل المخاطرة النظامیѧѧة المالیѧѧة ( 

وز المعѧѧدل ) ، وبرغم ھذا الارتفاع إلا أن المصارف لم تتجا Bsالمخاطر النظامیة الكلیة ( 
الأھلѧѧي وصѧѧرفین ھمѧѧا الاتحѧѧاد للإدخѧѧار والاسѧѧتثمار ) باسѧѧتثناء م Bsالعام لھذه المخاطرة ( 

 الأردني .
إن المصѧѧѧارف التѧѧѧي حققѧѧѧت أقѧѧѧل مخѧѧѧاطرة كلیѧѧѧة والمتمثلѧѧѧة فѧѧѧي أربعѧѧѧة مصѧѧѧارف كانѧѧѧت أقѧѧѧل  . 4

مخѧѧѧاطرة لا نظامیѧѧѧة والعكѧѧѧس صѧѧѧحیح ، بѧѧѧالرغم مѧѧѧن ارتفѧѧѧاع متوسѧѧѧطات العائѧѧѧد فѧѧѧي تلѧѧѧك 
 من جھة أخرى .) Buالمصارف من جھة وانخفاض معامل المخاطرة النظامیة للأعمال (

5 . ѧѧة التمویѧѧین كلفѧѧة بѧѧاط معنویѧѧلإن التحلیل بخصوص عدم وجود علاقة ارتب ѧѧة ومعѧѧدل الموزون
العائѧѧد المطلѧѧوب كѧѧان عѧѧدم  قبѧѧول ھѧѧذا الجѧѧزء مѧѧن الفرضѧѧیة الأولѧѧى فѧѧي أربعѧѧة مصѧѧارف 

ا %) ، أمѧѧا بѧѧاقي النسѧѧبة فكانѧѧت نتیجѧѧة قبѧѧول ھѧѧذ62.5بنسѧѧبة ( أيوالمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة 
 ة الأولى في ثلاثة مصارف مع وجود علاقة ارتباط ضعیفة وموجبة.الجزء من الفرضی

6 . ѧѧو لعدم وجود تأثیر معنوي بین كلفة التمویѧѧي قبѧѧوب فѧѧد المطلѧѧدل العائѧѧة و معѧѧذا الموزونѧѧل ھ
ین بѧѧ%) وناھز ھذا التأثیر ما 50بنسبة ( أيالجزء من الفرضیة الأولى في أربعة مصارف 

ثѧѧة مصѧѧارف والمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة ) فѧѧي حѧѧین كѧѧان الѧѧرفض فѧѧي ثلا0.38 – 0.001(
ѧѧد المطلѧѧدل العائѧѧاھزوبنفس نسبة قبولھا بالرغم من ارتفاع تأثیر كلفة التمویل على معѧѧوب ون 

 ).0.85 – 0.52ما بین (
%) 50وجѧѧѧد أن ھنѧѧѧاك ثلاثѧѧѧة مصѧѧѧارف عینѧѧѧة الدراسѧѧѧة والمحفظѧѧѧة الاسѧѧѧتثماریة أي بنسѧѧѧبة( . 7

طرة لاقѧѧة ارتبѧѧاط معنویѧѧة بѧѧین المخѧѧارفضت ھذا الجزء من الفرضیة الثانیѧѧة  ( عѧѧدم وجѧѧود ع
سѧѧبة الكلیѧѧة ومعѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب ) فѧѧي حѧѧین كѧѧان القبѧѧول فѧѧي المصѧѧارف المتبقیѧѧة وبѧѧنفس ن

 رفضھا لعدم معنویة ھذه العلاقة .
عѧѧدم وجѧѧود تѧѧأثیر معنѧѧوي بѧѧین المخѧѧاطرة الكلیѧѧة ومعѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب فѧѧي سѧѧتة مصѧѧارف  . 8

نھمѧѧا ارتبѧѧاط موجѧѧب قریѧѧب مѧѧن المعنویѧѧة ، ممѧѧا والمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة بѧѧالرغم مѧѧن وجѧѧود بی
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%) وكѧѧان التѧѧأثیر فѧѧي جمیѧѧع ھѧѧذه 87.5یعني قبول ھذا الجѧѧزء مѧѧن الفرضѧѧیة الثانیѧѧة بنسѧѧبة (
) فѧѧي حѧѧین 0.40 -0.02المصѧѧارف والمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة ضѧѧعیفاً وتѧѧأرجح مѧѧا بѧѧین (

مخѧѧاطرة رفض ھذا الجزء من الفرضیة الثانیة فѧѧي مصѧѧرف واحѧѧد وكѧѧان ھنѧѧاك تѧѧأثیر قѧѧوي لل
 %).89الكلیة على معدل العائد المطلوب وبنسبة (

صѧѧارف عدم وجود علاقة ارتباط معنویة بین كلفة التمویل ومعدل العائѧѧد المتحقѧѧق فѧѧي سѧѧتة م . 9
%) 87.5والمحفظة الاسѧѧتثماریة ممѧѧا یعنѧѧي قبѧѧول ھѧѧذا الجѧѧزء مѧѧن الفرضѧѧیة الثانیѧѧة بنسѧѧبة (

كѧѧویتي وكѧѧان ارتباطѧѧھ قویѧѧاً وكѧѧان رفѧѧض ھѧѧذا الجѧѧزء فѧѧي مصѧѧرف واحѧѧد وھѧѧو الأردنѧѧي ال
 ومعنویاً .

میѧѧع جعدم وجود علاقة ارتباط معنویة بین كلفѧѧة التمویѧѧل ومعѧѧدل العائѧѧد المتحقѧѧق فѧѧي  .10
ل المصارف والمحفظة الاستثماریة عدا مصرف واحد وھو الأردني الكѧѧویتي ممѧѧا یعنѧѧي قبѧѧو

  جѧѧѧѧѧدا وقѧѧѧѧѧدرّ مѧѧѧѧѧا بѧѧѧѧѧین  ف%) وكѧѧѧѧѧان التѧѧѧѧѧأثیر ضѧѧѧѧѧعیفا وضѧѧѧѧѧعی87.5الفرضѧѧѧѧѧیة بنسѧѧѧѧѧبة (
) فѧѧѧي حѧѧѧین كѧѧѧان التѧѧѧأثیر قویѧѧѧاً ومعنویѧѧѧاً لكلفѧѧѧة التمویѧѧѧل علѧѧѧى العائѧѧѧد 0.31 – 0.0006(

%) ممѧѧا یعنѧѧي رفѧѧض ھѧѧذا الجѧѧزء مѧѧن 61المتحقѧѧق فѧѧي مصѧѧرف الأردنѧѧي الكѧѧویتي وبنسѧѧبة (
 الفرضیة الثانیة في ھذا المصرف.

قѧѧق إن عѧѧدم وجѧѧود علاقѧѧة ارتبѧѧاط معنویѧѧة بѧѧین المخѧѧاطرة الكلیѧѧة ومعѧѧدل العائѧѧد المتح .11
 %) ممѧѧا یعنѧѧي قبѧѧولھم لھѧѧذا62.5ربعة مصارف والمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة بنسѧѧبة (كانت في أ

جѧѧزء الجزء من الفرضѧѧیة الرابعѧѧة ، أمѧѧا المصѧѧارف الѧѧثلاث المتبقیѧѧة یؤكѧѧدون رفضѧѧھم لھѧѧذا ال
 لمعنویة ھذه العلاقة .

بعѧѧة إن عدم وجود تѧѧأثیر معنѧѧوي بѧѧین المخѧѧاطرة الكلیѧѧة ومعѧѧدل العائѧѧد المتحقѧѧق فѧѧي أر .12
  ة الاسѧѧتثماریة ممѧѧا یعنѧѧي قبѧѧول ھѧѧذا الجѧѧزء مѧѧن الفرضѧѧیة الرابعѧѧة وبنسѧѧب مصѧѧارف والمحفظѧѧة

  %) وكѧѧѧѧѧѧان تѧѧѧѧѧѧأثیر المخѧѧѧѧѧѧاطرة الكلیѧѧѧѧѧѧة علѧѧѧѧѧѧى العائѧѧѧѧѧѧد المتحقѧѧѧѧѧѧق ضѧѧѧѧѧѧعیفاً ونѧѧѧѧѧѧاھز62.5(
 ) أما باقي المصارف عینѧѧة الدراسѧѧة فھѧѧم لا یؤیѧѧدون قبѧѧولھم لھѧѧذا الجѧѧزء0.18 -0.001(

 ).0.64 – 0.48من الفرضیة لمعنویة ھذا التأثیر الذي ناھز ما بین (
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  المبحث الثاني
  

  التوصیات 
  
  

تѧѧرض ضرورة اعتماد المصارف عینة الدراسة على التمویل الممتلك فضلاً عن التمویل المق . 1
بفائѧѧѧدة لأسѧѧѧباب كثیѧѧѧرة ، وخاصѧѧѧة المصѧѧѧارف التѧѧѧي تعѧѧѧاني مѧѧѧن قلѧѧѧة مجمѧѧѧوع التمویѧѧѧل قیاسѧѧѧاً 

ال بالشѧѧكل الѧѧذي یلبѧѧي وطموحѧѧات ھѧѧذه للمصارف الأخѧѧرى والعمѧѧل علѧѧى اسѧѧتثمار ھѧѧذه الأمѧѧو
 المصارف والمستثمرین من خلال الأرباح المتحققة من عملیة الاستثمار .

ي فѧѧضѧѧرورة اعتمѧѧاد المصѧѧارف علѧѧى أحѧѧد أو كѧѧل اسѧѧتراتیجیات الاسѧѧتثمار المبینѧѧة سѧѧابقاً ،   . 2
ف اتخاذ أي قرار استثماري معین من أجل الوصول الѧѧى الأھѧѧداف التѧѧي یسѧѧعى إلیھѧѧا المصѧѧر

 ل عام والمستثمرون بشكل خاص والمتمثلة بتعظیم الأرباح وتقلیل المخاطرة .بشك
عѧѧام  تشجیع المستثمرین او المصارف لمثل ھذا النوع من الاستثمار المحفظي الѧѧدولي بشѧѧكل . 3

والمصѧѧѧرفي بشѧѧѧكل خѧѧѧاص وذلѧѧѧك بعѧѧѧد إجѧѧѧراء دراسѧѧѧة وتحلیѧѧѧل لكѧѧѧل مѧѧѧن مؤشѧѧѧرات العائѧѧѧد 
 .والمخاطرة لھذا المشروع الاستثماري المھم

 ةتفعیѧѧل دور الحكومѧѧة فѧѧي توجیѧѧھ المسѧѧتثمرین فѧѧي كیفیѧѧة الاسѧѧتثمار فѧѧي المحفظѧѧة المصѧѧرفی . 4
لѧѧى عالدولیѧѧة وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال تقѧѧدیم الاستشѧѧارات المالیѧѧة والمادیѧѧة للمسѧѧتثمرین وإطلاعھѧѧم 
د منѧѧھ شروط الاستثمار في ذلك البلѧѧد ومѧѧا ھѧѧي المخѧѧاطر الناتجѧѧة مѧѧن ھѧѧذا الاسѧѧتثمار والمѧѧردو

ھѧѧي  ثمرون للمخاطرة الدولیة التي تѧѧواجھھم مѧѧن ھѧѧذا الاسѧѧتثمار وتكѧѧونكي لا یتعرض المست
 الأكبر قیاسا بالمخاطرة المحلیة.

5 . ѧѧات والبحѧѧوث تفعیل دور الجامعات والكلیات الخاصة بمثل ھذه الموضوعات وإجراء الدراس
نѧѧھ ومѧѧا العلمیة والندوات لتوعیѧѧة المسѧѧتثمرین عѧѧن كیفیѧѧة الاسѧѧتثمار والنتѧѧائج التѧѧي تѧѧتمخض ع

 في.الأسالیب العلمیة والمالیة المستخدمة لتقییم الاستثمار المحفظي وخاصة المصر ھي
تفعیل دور القنѧѧوات الفضѧѧائیة فѧѧي توعیѧѧة المسѧѧتثمرین مѧѧن خѧѧلال عѧѧرض نشѧѧرات لبورصѧѧات  . 6

عربیѧѧѧѧة وعالمیѧѧѧѧة وإطلاعھѧѧѧѧم علѧѧѧѧى التغیѧѧѧѧرات التѧѧѧѧي تطѧѧѧѧرأ علѧѧѧѧى قیمѧѧѧѧة الأسѧѧѧѧھم للشѧѧѧѧركات 
ѧѧنفط وكیفیѧѧوالمصارف العالمیة وأسعار الѧѧتثماریة مѧѧافظ الاسѧѧاء المحѧѧتثمار وبنѧѧلال ة الاسѧѧن خ

ة مѧѧن إجراء اللقاءات مѧѧع المختصѧѧین وأسѧѧاتذة الجامعѧѧات وإبѧѧداء رأیھѧѧم والملاحظѧѧات المتوخѧѧا
اسѧѧѧتثمار أخѧѧѧر بالشѧѧѧكل الѧѧѧذي یصѧѧѧب فѧѧѧي صѧѧѧالح  أيعملیѧѧѧة الاسѧѧѧتثمار المحفظѧѧѧي الѧѧѧدولي او 

 من الاستثمار.المستثمر وتجنبھ من التعرض للمخاطر الكبیرة لمثل ھذا النوع 
المستثمرون الذین لھم تجارب سابقة لمثل ھذا النوع من الاستثمار أن یعѧѧوا أن عامѧѧل الخبѧѧرة  . 7

لن یكون ھو العامل الناجح الوحید لاستخدامھ في التخمین على ان ھѧѧذا الاسѧѧتثمار المصѧѧرفي 
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راسѧѧة نѧѧاجح فѧѧي ذلѧѧك البلѧѧد رغѧѧم اسѧѧتقراره السیاسѧѧي والاقتصѧѧادي إذ لا بѧѧد مѧѧن الافѧѧادة مѧѧن الد
  والتحلیل المالي لھذا النوع من الاستثمار ومن ثم التقریر على نجاحھ او إخفاقھ.
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یمكѧѧن ان یسѧѧتفید المسѧѧتثمرون وخاصѧѧة العراقیѧѧون مѧѧن نتѧѧائج التحلیѧѧل الخاصѧѧة لكѧѧل مصѧѧرف  . 8
لیكونوا على إطلاع لأداء كل منھم من جانب المخاطرة الكلیة ومعدل العائد المطلѧѧوب وكلفѧѧة 

محفظѧѧة  أيالمتحقѧѧق لتسѧѧھیل مѧѧن مھمѧѧة المسѧѧتثمرین فѧѧي تقیѧѧیم الاسѧѧتثمار فѧѧي التمویل والعائد 
 مصرفیة في تلك الدولة التي یراد الاستثمار فیھا.

لسѧѧاحة یؤكد الباحѧѧث اسѧѧتخدام أدوات الھندسѧѧة المالیѧѧة لحداثѧѧة ھѧѧذا الموضѧѧوع وأھمیتѧѧھ علѧѧى ا  . 9
دوات فѧѧي لمثѧѧل ھѧѧذه الأالعالمیة بشكل عام والعربیة بشكل خاص وذلك لافتقار الدول العربیة 

ثیر غیѧѧر الواقع العلمي  وربطھا مع ھذا الموضوع ودراستھ دولیѧѧاً وإیجѧѧاد علاقѧѧة ارتبѧѧاط وتѧѧأ
ثمرین العلاقات التي تم استخدامھا من لدن الباحث مما یجعѧѧل الموضѧѧوع أكثѧѧر شѧѧمولیة للمسѧѧت

 والباحثین الآخرین لمن یرید ان یكتب في ھذا الموضوع  .
اثلѧѧѧة وبعینѧѧѧات اكبѧѧѧر فѧѧѧي دول غیѧѧѧر ھѧѧѧذه الدولѧѧѧة وتطبیقھѧѧѧا علѧѧѧى یمكѧѧѧن إجѧѧѧراء دراسѧѧѧة مم .10

مصѧѧارف خѧѧارج النطѧѧاق المحلѧѧي ان تѧѧوافرت البیانѧѧات الخاصѧѧة بكѧѧل فѧѧرع مѧѧن أفѧѧرع ھѧѧذه 
ѧѧعھ السیاسѧѧتقرار وضѧѧة اسѧѧي حالѧѧراق فѧѧي المصارف الخارجیة كما یمكن تطبیقھ كذلك في الع

 ھذا البلد.والاقتصادي والأمني ودخول المصارف الأجنبیة للاستثمار في 
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  قائمة المصادر
  
  

  - أولاً: المصادر العربیة:
  
  

 النشرات الرسمیة: - أ
 
لѧѧدخل النشرات السنویة للمیزانیة العمومیة وكشѧѧف انشرة بورصة عمان للأوراق المالیة: ( . 1

 ). 2002 – 1990للشركات والمصارف للمدة من 
  
  

 - الكتب:  - ب
  

 ) مѧѧѧدخل فѧѧѧي الھیاكѧѧѧل والعملیѧѧѧات والأدوات –لتمویѧѧѧل الѧѧѧدولي ا. سѧѧѧعد كوكѧѧѧب: ( دالجمیѧѧѧل,  . 1
 .2002جامعة الموصل, 

 – إدارة البنѧѧوك. فѧѧلاح حسѧѧن عѧѧداي, مؤیѧѧد عبѧѧد الѧѧرحمن عبѧѧد الله: ( دالحسѧѧیني والѧѧدوري,  . 2
 .0200) عمان, الأردن, دار وائل للطباعة والنشر, ر مدخل كمي واستراتیجي معاص

 .1995) الدار الجامعیة,  المالیة والتمویل الإدارة. محمد صالح: ( دالحناوي,  . 3
لبورصѧѧة ا –المؤسسات المالیѧѧة عبد الفتاح: (  ة. محمد صالح, السیددالحناوي وعبد السلام,  . 4

 .0200) الدار الجامعیة, والبنوك التجاریة 
 وائѧѧѧل ر) عمѧѧѧان, الأردن, دا الحقیقѧѧѧي والمѧѧѧالي –مبѧѧѧادئ الاسѧѧѧتثمار . زیѧѧѧاد: ( درمضѧѧѧان,  . 5

 .1998, 1ر, طللطباعة والنش
, ) عمѧѧѧان المنظѧѧѧور العملѧѧѧي –أساسѧѧѧیات فѧѧѧي الجھѧѧѧاز المѧѧѧالي . جمیѧѧѧل سѧѧѧالم: ( دالزیѧѧѧدانیین,  . 6

 .1999, 1وائل للطباعة والنشر, ط رالأردن, دا
 .3199) الدار الجامعیة,  إدارة البنوك سلطان, د. محمد سعید: ( . 7
 .1992،  4الشماع ، د. خلیل محمد حسن : ( الإدارة المالیة )  بغداد ، ط . 8
نعكاسѧѧاتھ أسѧѧبابھ وا –اندماج الأسواق المالیة الدولیة . محمد علي عبد اللطیف: ( دالعاني,  . 9

 .2200) بغداد, بیت الحكمة,  على الاقتصاد العالمي
رة إداحسن زویلف, مѧѧدحت إبѧѧراھیم الطراونѧѧة: (  ي. سلیمان احمد, مھدداللوزي وآخرون,  .10

 .1997, 1) دار الفكر, طالبنوك 
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لكѧѧѧة ) الظھѧѧѧران, المم الإدارة التمویلیѧѧѧة فѧѧѧي الشѧѧѧركات. محمѧѧѧد ایمѧѧѧن عѧѧѧزت: ( د المیѧѧѧداني, .11
 .1989العربیة السعودیة, 

12. ѧѧرون, عبѧѧعد,  دالنعماني وآخѧѧید سѧѧاح السѧѧد ندالفتѧѧة, د. احمѧѧة بیلѧѧرحمن دعالѧѧد الѧѧد . عبѧѧل عبѧѧبی
, لنشѧѧرلالمѧѧریخ  ر) الطبعѧѧة العربیѧѧة, الجѧѧزء الثѧѧاني, دا التمویѧѧل الإداريالھѧѧادي سѧѧلیمان: ( 

 .1993المملكة العربیة السعودیة, 
ائѧѧل و) دار  التمویѧѧل الѧѧدولي والعملیѧѧات المصѧѧرفیة الدولیѧѧةالنقѧѧاش, غѧѧازي عبѧѧد الѧѧرزاق: (  .13

 .1996, 1للنشر, ط
 .1989),  الإحصاءحنا: (  ر. خاشع محمود, أمیدالمشھداني وھرمز,  .14
 .9199, 2) ط ةالإطار النظري والتطبیقات العملی –إدارة الاستثمارات مطر, محمد: (  .15
, 3) ط مѧѧѧѧدخل اتخѧѧѧѧاذ القѧѧѧѧرارات –إدارة البنѧѧѧѧوك التجاریѧѧѧѧة ھنѧѧѧѧدي, د. منیѧѧѧѧر إبѧѧѧѧراھیم: (  .16

2000. 
  
  
  

  - الاطاریح والرسائل والبحوث: - ج
  

 تصѧѧمیم محفظѧѧة الأسѧѧھم. ارشѧѧد فѧѧؤاد مجیѧѧد, لمѧѧیس محمѧѧد مطѧѧرود: ( دالتمیمѧѧي والجنѧѧابي,  .17
 .1002ة التقنیة الإداریة, ) دراسة تطبیقیة, الكلیالعادیة المثلى والمحفظة البدیلة 

 CAPMإدارة محفظة الأسھم العادیة في إطѧѧار نمѧѧوذجي الجنابي, لمیس محمد مطرود: (  .18
 .2000) رسالة ماجستیر, الجامعة المستنصریة,  SMPو 

ر نظریѧѧة اثر الھیكѧѧل المѧѧالي فѧѧي المخѧѧاطرة والعائѧѧد بإطѧѧا. محمد علي إبراھیم: ( دالعامري,  .19
 .0199, جامعة بغداد, ) اطروحة دكتوراه المحفظة

حمایѧѧة  اسѧѧتخدام الخیѧѧارات فѧѧيحمید عبیѧѧد: (  د. محمد علي إبراھیم, اسعدالعامري والعلي,  .20
اریѧѧة, ) دراسѧѧة تطبیقیѧѧة, مجلѧѧة العراقیѧѧة للعلѧѧوم الإد محفظѧѧة الأسѧѧھم مѧѧن المخѧѧاطرة السѧѧوقیة

 .2002), حزیران, 4), العدد(1المجلد(
غѧѧداد, ب) اطروحѧѧة دكتѧѧوراه, جامعѧѧة  راق المالیѧѧةإدارة محفظѧѧة الأوعبѧѧد الله, وارد نجѧѧم: (  .21

1992. 
 –الاسѧѧѧѧتثمارات الأجنبیѧѧѧѧة عبѧѧѧѧد الغفѧѧѧѧار: (  ء. صѧѧѧѧلاح, ھنѧѧѧѧادعبѧѧѧѧد الحسѧѧѧѧن والسѧѧѧѧامرائي,  .22

, ), شѧѧباط35المائѧѧدة الحѧѧرة ( ة) حلقѧѧة نقاشѧѧیة, بیѧѧت الحكمѧѧة, سلسѧѧل المسѧѧوغات والأخطѧѧار
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Abstract 
 
        The subject of international management of investments Portfolio 
is treated as one of the most important subjects specially after the 
development which was over the world after the last twenty years of 
last century because of many changing happens that make investor the 
most worn look at, so that there must be an important study and analysis 
of international portfolio, because of the importance of investment 
doesn't be easy for investors. 
        This study is arranged according to the line of equal banks because 
of the development of money internationally and trade serving, opening 
and emerging among the banks has an important cause to make the 
activity the most big according to out more than in. 
         This study is treated as the first steps that investors depend on to 
pass apart of problem difficulty which can look at but he has much lose 
producing from drawing among line  
To acknowledge the goals of investors from analyzing the international 
of portfolio banking from return, risk and also the cost of finance to 
show the preference of this analyze on management of portfolio 
investment and how can the investor to diversification investment 
through this analysis. 
 

This depends only on Amman stock market and it reaches too many 
productions , the better of them are : 
( There are opposition for general foundation which tails that the 
required return of rate is more when the total risk is more. The say 
which spports the last conduct is the difference in the return’s of these 
banks in this side and difference tradation beta ( Bu ) in another side 
and also the banks were in less total risk , and less unsystematic risk is 
right. ) 
the study also reaches for many charges the better of them are : 
( it is important to depend on the banks which conduct with the study 
and also related with an importance for many causes and specialy the 
banks which excuse from less plural enrich equal to another banks and 
the work to relate these money in the case which give these banks which 
they like from what they carry from their get . 
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