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ّ
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  شكر وتقدير
      

وشفیعنا  ن سیدناالحمد  رب العامین والصلاة والسلام على خاتم الأنبیاء والمرسلی      
  محمد بن عبد الله وعلى ال بیتھ الطیبین الطاھرین وأصحابھ المنتجبین .

اكم محسن        دكتور ح ل ال تاذي الفاض ى اس دیر ال كر والتق ائق الش ھ بف ا مأتوج د لم حم
ة ھ العلمی ان لتوجیھات ة الرصین أبداه من توجیھات سدیدة وسعة صدر طوال مدة البحث فك

أ مسؤولیات رغم من عب ى ال ذا البحث عل رة بصف ھالدور الكبیر في إنجاح ھ یالكثی س تھ رئ
دى النصح قسم أدارة أعمال فقد كان  ھ أستاذاً فاضلاً أب اً فضلاً عن كون لال خالأرشاد وأب

زا ث , فج ة البح یریة وكتاب ة التحض أل الله الع هالمرحل زاء وأس ر الج ز القالله خی دیر أن زی
  یوفقھ لما فیھ خیر وأن یكتبھ أن شاء الله من حجاج بیتھ الحرام.

ول بتفضلھم لجنة المناقشة ل كذلك أتقدم بالشكر الجزیل الى السادة رئیس وأعضاء       قب
  قراءة الرسالة ومناقشة محتویاتھا .

ذین تتلمذت ع      دیكذلك أقدم خالص الشكر والتقدیر الى أساتذتي الأفاضل ال ى أی ي ل ھم ف
ن ذكر م ستاذ ھم: الأالمرحلة الجامعیة في أثناء السنة التحضیریة في الماجستیر واخص بال

تاذ  ري والأس اس الحمی دكتور عب تاذ المال رزوك والأس م م دكتور ھاش اعد ال اعد المس س
ب والأستا د الحسین حبی دكتور عب عد ذ المساالدكتور صلاح النعیمي والأستاذ المساعد ال
ار اعد ف تاذ المس واد والأس دكتور ع اعد ال تاذ المس ان والأس لاء فرح دكتور ع ازال  س جعب

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

ا ة الأخط ا قلیل ا وجعلھ ي مراجعتھ رة ف ة ء الإملامحمد الخطیب لما أبداه من مساعدة كبی ئی
  والتعبیریة .

د كل  ى عمی دیري ال كري وتق الص ش دم بخ ا أتق تاذكم اد الأس ة الإدارة والاقتص اع ی د المس
دكتور مساعد االعلمیة الأستاذ ال نالدكتور محسن عبد الله الراجحي ومعاون العمید للشؤو ل

دكتور خا ناحمد الحسیني ومعاون العمید للشؤو ا الإداریة الأستاذ المساعد ال د لم مستھ لل
  جال عملھم.منھم عطفاً وعلماً وأسأل الله ( عز وجل ) أن یوفقھم في م



 

ج 

واني طلب       ي وأخ ى زملائ دیري ال كري وتق الص ش دم بخ ي ان أتق ب ل ذلك یطی ة ك
د  ود فھ نھم محم ذكر م ص بال اد وأخ ال والاقتص مي إدارة الإعم ي قس تیر ف د والماجس عب

د الحسن وع ي عب اظم وعل ي ك ادل السلام وعبد الفتاح وعبد الحسین وحسن وعصام وعل
ھ وحی ین حریج اتف وحس اق ھ حر, وذلومیث ت س د والأخ اون  كدر محم روح التع ل

  والمساعدة التي أبدوھا.
ة ال      ي كلی در سلمان ف ى السید حی ان ال ل والامتن ة ثم أتقدم بالشكر الجزی ة  -تربی جامع

  د.كربلاء والسید صفاء لما قدماه لي من مساعدة في مجال طبع الرسالة والتنضی
يبعید طالبة الدكتوراه في جامعة ولا یفوتني أن أشكر الأخت ھدیل كاظم س     داد ف قسم  غ

  الإدارة العامة.
ة الإد     ة كلی ة ومكتب ؤون العلمی م الش وظفي قس ى م اني ال كري وامتن الص ش ارة وخ

ا  د الصقال لم ة احم داد والمستنصریة ومكتب  دموه منقوالاقتصاد في جامعات كربلاء وبغ
ى  ي الحصول عل ة الباحث ف ي تسھیل مھم ة الحدیثروح التعاون ف ي المصادر العلمی ة الت

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

  خدمة للبحث العلمي. ةروح المساعد
ة مس     ي متابع انوا معي ف ل تمرة خلاوأختم شكري وتقدیري لكل الناس الطیبین الذین ك

یریة وال ة التحض ل) انالمرحل ز وج أل الله (ع ون إذ أس ن ع دموه م ا ق ة ولم ق  كتاب یوف
  الجمیع ویجزیھم خیر جزاء المحسنین.

 



 

د 

  المستخلص
  

ة         ة المھم ة من الموضوعات المالی دة ویعد موضوع إدارة المحفظة الاستثماریة الدولی الرائ
رن المنصرم  في عالم الیوم وخاصة بعد التطورات التي شھدھا العالم في العقدین الأخیرین من الق

ع المجالا ى جمی ا عل ة أضفت بظلالھ رات سیاسیة وأیدیولوجی ریة ت الاستثماوما رافقھا من تغیی
ع الظروف والمتغی راغبین بالاستثمار دراسة جمی ى المستثمرین ال ا أوجب عل رات في العالم مم

دول المزم ھا ال ات تفرض راءات وسیاس ن إج ھ م ا یحیط ود وم تثمار المنش ة الاس ة  ببیئ ع الخاص
  الاستثمار فیھا لیتسنى لھم معرفة أي الاستثمارات ھي التي تحقق أھدافھم .

ي المجو       تثمر ف ا المس ق منھ یة ینطل دة أساس ى وقاع وة أول ة كخط ذه الدراس اءت ھ د ج ال ق
كلھ القط ا یش دولي لم تثمار ال رفي ذو الاس اع المص ن القط ة م ت عین ا تناول دولي إذ أنھ اع ال

دول وغیرھ ین ال ادل التجاري ب ي تسھیل التب ا من المصرفي في یومنا الحاضر من أھمیة بالغة ف
ي االخدمات المھمة  لخدمات والتي لا یمكن الاستغناء عنھا وبالأخص بعد التطورات المتسارعة ف

دو ت ال ي لعب دماجات المصرفیة الت ادة الإن المي وزی  ر الأساسيوالتعاملات التجاریة والانفتاح الع
  في توسیع نطاق عملھا الخارجي أكثر مما ھي في الداخل .

رار الاستثماري المناسب یتضح مما سبق أن مشكلة الدراسة تتجسد في صعوب   ة اتخاذ الق
ى فشل الاستثمار ال ؤدي ال د ت ات ق ا من عقب ا یعتریھ ة وم دولي في ظل متغیرات السیاسة الدولی

ذا الموضوع بشكل  المصرفي كمحفظة استثماریة ھذا من جھة ومن جھة أخرى عدم دراسة ھ
ى تخوف ب المستثمرین  خاص على مستوى محفظة استثماریة مصرفیة دولیة ، بالإضافة ال أغل

ة ا الإیجابی ث نتائجھ ن حی دولي م تثمار ال ة الاس ن عملی راقیین م تثمرین الع الأخص المس  وب
  والسلبیة المتوقعة .

تثماریة    ة الاس ل المحفظ ي تحلی ت ف داف تمثل ن الأھ ة م ى جمل ة عل ت الدراس ھ قام وعلی
ر  ان اث ل وبی ف التموی اطرة وكل د والمخ ث العائ ن حی ة م رفیة الدولی ي المص ل ف ذا التحلی دارة إھ

ل  ذا التحلی ل ھ ي ظ تثماراتھ ف ع اس ى توزی ھ عل ة وقدرت دى إمكانی تثماریة وم ة الاس  ،المحفظ
  ولتحقیق ھذه الأھداف قامت الدراسة على عدد من الفرضیات ھي:

  
ل الم . 1 ة التموی ین كلف ة عدم وجود علاقة ارتباط أو تأثیر معنوي ذات دلالة إحصائیة ب وزون

 مطلوب.ومعدل العائد ال
ة  . 2 ین المخاطرة الكلی دل وعدم وجود علاقة ارتباط أو تأثیر معنوي ذات دلالة إحصائیة ب مع

 العائد المطلوب.
ل الم . 3 ة التموی ین كلف ة عدم وجود علاقة ارتباط أو تأثیر معنوي ذات دلالة إحصائیة ب وزون

 ومعدل العائد المتحقق.
ة عدم وجود علاقة ارتباط أو تأثیر معنوي ذات دلالة إح . 4 ین المخاطرة الكلی دل وصائیة ب مع

 العائد المتحقق.
  



 

ه 

ل  ي تحلی ة والاحصائیة ف ومن أجل اختبار ھذه الفرضیات استخدمت جملة من الأسالیب المالی
ي إدارة محفظة الاستثمار المصرفي  العائد والمخاطرة وكلف التمویل وبیان أثر ھذا التحلیل ف

ع استثمارا ى توزی ة الدولي وقدرة المستثمر عل ة من سبعة مصارف أردنی ة مكون ي عین تھ ف
ن (  دة م ل الأردن للم ا داخ ن فروعھ لاً ع ارج الأردن فض روع خ ك ف )  2002 – 1995تمتل

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

وب ب( أن ھناك تناقض للقاعدة العامة التي ت د المطل دل العائ زداد مع ھ ی اد نص على أن ازدی
ة  ن جھ ارف م ذه المص دات ھ ي عائ اوت ف و التف اقض ھ ذا التن ند ھ ا یس ة ، وم اطرة الكلی المخ

ال (  ا للأعم املات البیت اوت مع ي Buوتف ارف الت ك أن المص ن ذل لاً ع رى ، فض ة أخ ن جھ  ) م
ت أق ارف كان ة مص ي أربع ة ف ة المتمثل اطرة كلی ل مخ ت أق س حقق ة والعك اطرة لا نظامی   ل مخ

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

ر ل المقت لاً عن التموی ك فض ل الممتل ى التموی ة الدراسة عل ارف عین اد المص ض ( ضرورة اعتم
ل قیاساً بالمصا ة مجموع تموی اني من قل ي تع رة ، وخاصة المصارف الت رف بفائدة لأسباب كثی

رى والع ارف الأخ ذه المص ات ھ ي طموح ذي یلب كل ال ل بش ذا التموی تثمار ھ ى اس ل عل م
  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
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  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
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  المقدمة
  

  
ي الإدار       ةیعد موضوع إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة من الموضوعات المھمة ف  ة المالی

ل  ذي یقل وءة بالشكل ال ن مالدولیة لان ھدف أي مستثمر او مصرف تكوین محفظة استثماریة كف

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

إن       ھ ف اط عمل ي نش ة ف تثماریة الدولی ة الاس ن إدارة المحفظ تثمر م تمكن المس ي ی ك  ولك ذل

ا ا وإدارتھ ل تكوینھ ن اج ة م ة مستفیض ال ودراس ذا المج ي ھ رة ف ة وخب ات مادی ب إمكانی  یتطل

ي روف الت رات والظ ي المتغی ا ھ رف وم ذا المص ا ھ رض لھ ي یتع ة الت اطر المتوقع د المخ  وتحدی

ي ی ا ھي الإجراءات الت وین ھذه المحفظة وم تخذھا تواجھھ إذ یجب أخذھا بنظر الاعتبار عند تك

ة بالشكل ة ام الحقیقی ي الموجودات المالی ان ف اً سواءاً ك اره استثماراً معین و عند اختی ذي تك ن ال

  المحفظة وإدارتھا ناجحة أمام التحدیات والمخاطر التي یتعرض لھا.

رز الإج       ن اب د والوم لازم للعائ ل ال راء التحلی و إج ا ھ ام بھ ب القی ي یج اطرة راءات الت مخ

ذا الاستث ان ھل ان ھ  ؟مار مجدي والكلف المرافقة لھما ودراسة النتائج التي تم التوصل إلیھا لبی

تطیع الم ة یس ذه الدراس لال ھ ن خ د فم ة العائ ة مأمون تثماریة الدولی ة الاس ل المحفظ م ھ تثمر ث س

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

ى خمسة فصول, اختص الأول       ات الدراسة عل م تقسیم محتوی ولغرض الاحاطة بالموضوع ت

ا موضوع الاستثمار  اول الأول منھ ة مباحث تن ي ثلاث شكل بمنھا بعرض الخلفیة العامة للبحث ف

ا الفصعام, وخصص الثاني لإ د والمخاطرة, أم ث للعائ اني دارة المحفظة الاستثماریة, والثال ل الث

ة الدراسة,  لفقد اختص بمبحثین, الأو اني یعرض منھجی  امأمنھ یعرض الدراسات السابقة والث

اني  د والث ل العائ اً بتحلی ا مختص ان الأول منھ ث ك ة مباح اول أربع د تن ث فق ل الثال ل بالفص تحلی

ف التموالمخاطرة والثالث  د بكل ة العائ ل مقارن ل, فبتحلیل كلف التمویل والرابع خصص لتحلی  يی

ر فق ا الفصل الخامس والأخی اول حین قام الفصل الرابع بمناقشة تحلیل اختبار الفرضیات, أم د 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
  

وم الا أربعةیتناول ھذا المبحث         ان مفھ ھ، محاور، خصص الأول لبی ي حین فستثمار وطبیعت
د ر ث فق ا المحور الثال ى خصص المحور الثاني لدراسة استراتیجیات الاستثمار وأھدافھ، أم كز عل

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

 
  

دور حولاتخذ مفھوم الاستثمار عدة اتجاھ        ات النظر وھي ت ة  ات اختلفت باختلاف وجھ ماھی
ى رأسمالھ وتن ھ، إلاالاستثمار وباختلاف الطریقة التي ینظر من خلالھا الفرد او المؤسسة ال ان  میت

تثمار المت وم الاس یة لمفھ ة الأساس كل البنی ي تش ر الت ي العناص ت ف ر اتفق ات النظ ل وجھ ل ك مث
ھ عن أمواالتضخم و ببانخفاض قیمة النقد بسب دة المخاطرة التي یتحملھا الشخص بسبب تنازل ھ لم ل

ول ع ل الحص ن اج تخدامھا م الأموال أو اس ل ب ھ " التعام تثمار بأن رف الاس زمن ، ویع ن ال ى م ل
ي د ف ى الفوائ ول عل رض الحص اطر لغ ل المخ وال الآن وتحم ن الأم ي ع لال التخل ن خ اح م  الأرب

  ). 251: 1999المستقبل " ( الزیدانین, 
ى صلھ بمجموعة من ال        م الاقتصاد ( وھو عل اھیم ویستمد مفھوم الاستثمار أصولھ من عل مف

ا: ن أھمھ ادیة م ھ  -الاقتص رف ان راض, ویع ار والاقت تھلاك والادخ دخل والاس   ال
ول او تق د تط زمن ق ن ال ة م دة معین ة ولم ة معین ي لحظ رد ف ا الف وال یمتلكھ ن أم ي ع ر "التخل ص

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

ى إش        ي الحصول عل باع ویعرف كذلك أنھ " تضحیة لإشباع رغبة استھلاكیة حاضرة أملا ف
  ).159: 2000اكبر في المستقبل"(الحسیني والدوري, 

راء أسھم كلمة الاستثمار من الناحیة المصرفیة تستخدم لتشمل الأموال التي تخصص لش لكن       
وزي وآخرون،  د( الل ق العائ ة بھدف تحقی  175: 1997أو سندات لشركات خاصة لآجال طویل

.(  
ام الشریعة         ن ارتباطھ بأحك ة م والاستثمار في المنھج الإسلامي لھ طبیعة خاصة وممیزة نابع

ع الإسلامی ة بما یؤدي الى تحقیق الخیر للمجتمع الإسلامي ككل. لذلك فھو في تشجیعھ الاستثمار یتب
ك القواعد  ذه الخطوط وتل ھ یضبط ھ ان لكن ھ الزم أتي ب خطوطا عریضة وقواعد واسعة تتسع لما ی
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رتین  ي دائ ك ف ر والعمل شریطة ان یكون ذل ك والتعمی ي التمل د حق الفطرة البشریة ف بحدود تؤك
  ) 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
  

ي ت        ة والظروف الت داف العام ق والأھ ي تتف ؤ یحاول المصرف ان یشكل استراتیجیاتھ الت م التنب
ادئ الاستثمار الأساس ین مب ان ب در الامك ة یة الثلابھا وكذلك تكون ھذه الاستراتیجیات في توازن ق ث

ل أو ال ذه العوام ات ھ ع أولوی ة ) إذ توض یولة والربحی ان والس ي( الأم ھا وھ انفس ادئ وفق  مب
ھا  ى أساس ع عل ي توض زات الت م المرتك ان اھ ن بی د م ذلك لاب ومة، ول تراتیجیات مرس لإس

  -الاستراتیجیات وھي كالأتي:
  

1 .                                                          )Diversification ( 
 اظ یلجأ المستثمر الى تنویع محفظتھ الاستثماریة وتوز ى سلامة المحفظة عیع المخاطر للحف ل

داالمالیة الاستثماریة وتعظیم الربح قدر الامكان والسیطرة على المخاطر وإدارة السیولة نیین، ( الزی
تثمار ف267: 1999 ن الاس ة م ا المتحقق ع المزای ع م ا التنوی ة مزای ن مقارن د م ذلك لاب ي ). ك

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

2 . )Instruments( 
ع ودرجة الم         د المتوق ا والعائ ي خاطرة وفیتوقف اختیار أدوات الاستثمار على طبیعة كل منھ

ول الع اطر وقب ل المخ ى تحم ھ عل تثمر وقدرت ھ المس ب فی ا یرغ وء م ق  دائض   المتحق
  ).267: 1999( الزیدانیین، 

  

3 . )Maturities( 
ا الأفضل من          دون أنھ ي یعتق ة الت اً من الأوراق المالی ارون نوع ث العائحالمستثمرون یخت د ی

د  ات الضمان والتعرض وان المصرف سوف یمسكھا على أساس العائ ع والمخاطرة ومتطلب المتوق
ل ذه الآجال ولك ع ھ داخل توزی دائل لم اك عدة ب ذلك فھن ن العوامل. ل ا  الى الضرائب وغیرھا م منھ

  )Ross, 1999:334-336خاصیة ممیزة وغیر ممیزة وھي:(
  
 )hLadder Approac(                المدخل التدریجي أو السلمي:( أولا ً ) :  
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                                 20            %
من 

 المحفظة

20            %
من 

 المحفظة
 

20            %
من 

 المحفظة
 

20            %
من 

 المحفظة
 

20            %
من 

 المحفظة
 

ر          د كثی ا عن تحقاق، خصوص ل الاس ألة أج ة لمس ائعة او الرائج داخل الش د الم و أح ن موھ
ة لأجل الاستحقاق و ض الحدود القصوى المقبول ار بع ة الصغیرة. وھو اختی ك المؤسسات المالی ذل

ات لآجال الاستحقاق و ىبالاستثمار بنسب متساویة في الأوراق المالیة ولكل منھا عدة أوق  صولا ال
  د الأقصى المقبول لھذا الأجل.الح

ب وھذا المدخل لا یعظم دخل الاستثمار ولكن مزیتھ التقلیل من تقلبات الدخل وھذ         عداد إا یتطل
ة بسبب اء استثمارات مرن ى بن ذلك یشیر ال ذا المدخل. وك ان  خبراء متمرسین یتولون وضع مثل ھ

دھا او  ي نق ب ف ى التقل رض ال ة تتع ض الأوراق المالی ةبع دھا مزی رف یع ذلك فالمص ا، ل لأي  قیمتھ
  ).Ross, 1999:334فرصة یمكن ان یتوقعھا (

و         لال وج ن خ یولة م ة، فالس یولة والربحی ن الس ل م ق ك در لتحقی دخل مص ذا الم د ھ د ویع
ل، ة الأج طة والطویل تثمارات المتوس لال الاس ن خ ة فم ا الربحی ل، أم یرة الأج تثمارات قص إذا  اس ف

ب أيلى سیولة في احتاج البنك ا ة ذات الأجل القری ذلك تب وقت فیمكنھ البیع من الأوراق المالی اع ول
الي تستثمر الاست ثمارات بسعر قریب من القیمة الاسمیة ومن دون خسائر أو بخسائر بسیطة، وبالت

د السلام، اوي وعب ك (الحن ع للبن د مرتف   ) 252: 2000المتوسطة والطویلة الأجل في تحقیق عائ
)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(  
  

ط بشراء         وم فق ي تق ة الت ر من المصارف التجاری د كثی ج وخصوصا عن ھذا المدخل أیضا رائ
ع الاستثمارات ضمن حدود  دة قصیرة من  أيأوراق مالیة قصیرة الأجل إذ توضع جمی زمن. م ال
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30
% 

10
% 

  
  

30
% 

 

  
  

20
% 10

% 

  
  
  
 70 % 

  
             30% 

ا  ا م ة بوصفھا مصدراً للسیولة وھي نوع وھذا المدخل یؤكد استخدام المحفظة الاستثماریة الابتدائی
دة ویوضح الشكل ( اع سعر الفائ ة ارتف ي حال رة ف ة كبی ائر مالی دخل وتتحمل خس ذا 2مصدر لل ) ھ

  ).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(  

د ان المحفظة الاستثماریة         دخلوھذا المدخل معاكس للسابق وھو یؤك ذا  مصدر أساسي لل وھ
ن ( ي السنوات م ط ف ى 10-5یقرر الاستثمار فق أ المصرف ال د یلج ) سنوات كمدى استحقاق. وق

ات السیولة ویعظم دخل المص ة متطلب ي مواجھ ال لمساعدتھ ف رف 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 ً ) :
   

وازن, إذ یحتفظ         دخل المت دعى بالم ذلك ی ث ول اني والثال دخل الث ین الم المصرف  وھو یجمع ب
وي عل ل تحت یرة الأج ة قص رف بمحفظ ات المص ة احتیاج ة لتلبی یولة عالی ة ذات س ى أوراق مالی

ي  ع استعادة الاستثمار ف دخل م د ال ة الأجل لتولی ن السیولة, ومحفظة طویل لآجال اقصیرة الأجل م
دا. ( دود ج كل مح و بش د فھ طة وان وج كل (Ross, 1999:334المتوس ح الش ذا 4)، ویوض ) ھ

  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
% 
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                                 )e Expectation ApproachThe Rat( 
    

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

رب اجل استحقاق ع         دموھذا المدخل یدعي بأنھ تتغیر استثمارات المصرف باتجاه أق عن  ا ترتف
ة والم دة المتوقع ب الفائ نخفض نس دما ت ل عن د أج اه ابع العكس باتج ة او ب دة المتوقع حالفائ     ةوض

  ).5بالشكل (
ة         ع من جھ ھ یرف ة ولكن  أخرى من وھذا المدخل یوعد بأرباح رأسمالیة كبیرة محتملة او ممكن

وى  ة االخسائر الرأسمالیة الحقیقیة وھذا یتطلب معرفة دقیقة بق رة، فالسوق والمخاطر الحالی إن لكبی
ي الصفقة التج رة ف الیف كبی ة كانت المضاربة المتوقعة خاطئة مثلا فسوف یتحمل المضارب تك اری

  ).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( 

 دن ث الحدود ال ا وان لا یجب على الاستراتیجیة الاستثماریة ان تكون واضحة من حی یا والعلی
اطر ھا لمخ د یعرض اف ق ى انكش تثمر ال أة او المس ل المنش ي لاتص ك لك تثمر وذل ا المس ة یتجاوزھ

  ).268: 1999عالیة"(الزیدانیین, 
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ذه  )Core portfolio(محفظة استثماریة أساسیة ویجب تخصیص جزء من الاستثمار ك        وھ
لا كتعد استراتیجیة مھمة, وذل ات السیولة, ف ة متطلب د مقابل ذا  بع ك ھ ثلا البن او  لاستثمارایستخدم م

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

5 .                                            )Credit Rating( 
 

ا متعارف          ا دولی نیفا ائتمانی اك تص تثمار اوأن ھن ات والأدوات الاس ھ للمؤسس ذا علی یة وھ
ة متخ ات دولی ن مؤسس أتي م نیف ی ل ( التص ة مث   )              Fitch Investers Serviceصص

  ) أفضل تصنیف ائتماني في الأسواق المالیة الدولیة.AAAوغیرھا إذ یعد التصنیف (
اني المقب         ى استراتیجیة الاستثمار ان تحدد مستوى التصنیف الائتم ك وكذلك یجب عل ول وذل

  ).268: 1999تثماریة على أساسھ (الزیدانیین, لتقوم العملیات الاس
             Investment Objectives ) ب

        

تثمارات       ات الاس ي عملی ة ف وك التجاری ا البن عى إلیھ ي تس ة الت داف العام ف الأھ ا  تختل وفق
المجتم ي یمكن ان ل ا, ووفقعللظروف الاقتصادیة والسیاسیة المحیطة ب ا تدرجة المخاطرة الت تحملھ

  إدارة البنك.
ة       ة الآتی راض الأربع ي الأغ ة ف وك التجاری د البن ا عن تثمار عموم داف الاس تلخص أھ  -:وت

  )445: 1993(سلطان, 
ك, بع .1 تفظ ان یح دتحقیق عائد عن طریق توظیف بعض الموارد بدلا من تركھا عاطلة لدى البن

 في خزانتھ لیواجھ بھ المسحوبات المتوقعة للمودعین .بقدر كاف من المال السائل 
الأ .2 ك, ف د البن ة السیولة عن أمین حال د لت ى نق ل ال ة للتحوی اظ باحتیاطات قابل ة وراق الماالاحتف لی

 بأنواعھا سھلة التحویل الى نقود في وقت قصیر.
ن الاعتم .3 ع او م ن الودائ اجئ م حب المف مي او الس ل الموس ة التموی ن مواجھ تمكن م  اداتال

ر التع ھ خط د عن ة یبع ة الأوراق المالی ك بمحفظ اظ البن د احتف ائن, فعن ة للزب رض المفتوح
 یستطیع ان یبیع قدرا منھا في أسرع وقت. ذللازمات, إ

ة  .4 ي أوراق حكومی ب ف دما یكتت ومي عن اد الق لحة الاقتص ك مص تھدف البن ي –یس یما ف  ولا س
 . ق الحكومينمیة الاقتصادیة وسد حاجة الإنفاإذ یتحمل عبأً في تمویل خطط الت -الدول النامیة

  
 

 
  سیتم التركیز في ھذه الفقرة على نوعین من الاستثمار ھما:         

ر ر المباش ي غی تثمار الأجنب ر والاس ي المباش تثمار الأجنب ن الاس اك م النوع الأول ھن دهی، ف   ع
ھی(( استثماراً دول ز ل الاً ویرم رف عل DFI(Direct Foreign Investment( اً فع ى )) ویعُ

ة" ة خارجی دات إنتاجی اء وح رض إنش ة بغ أة المحلی ا المنش ي تنفقھ وال الت ھ " الأم   إن
)Melvin, 2000:120(.  
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ھ " استثمار طوی      و لویعرف أیضا بأن ز بنف ة, تتمی ي اصول استثماریة إنتاجی ذ مباشر الأجل ف
ة الكام ى إدارة المشرولصاحبھ من خلال الملكی ھ السیطرة عل ل ل ي تكف ة الت ة او الجزئی ع, ویحدد ل
ذه 50%), والحد الأعلى قد یصل الى (15الحد الأدنى لھذه الملكیة بنسبة ( لنسب ا%) وتختلف ھ

ى ( ان تصل ال ات المتحدة والیاب ي الولای ثلا ف ي 15بین حدیھا حسب سیاسة البلد فم اا%) وف   لمانی
ى ( ل ال تث25تص ا الاس ن %) أم ل م ب اق ال بنس ھم رأس الم من أس رة فتتض ر المباش   مارات غی

قفھا 15( ادة من ظروف الأسعار ویكون س ھم والسندات بقصد المضاربة والإف %) وتشمل الأس
امرائي, ن والس د الحس احبھ (عب ة لص لطة إداری ع س دى ولا یمن یر الم ادة قص ي ع  1998الزمن

:35.(  
تث      ع الاس ي توزی ر ف ان التغیی ن بی آت بمرویمك ن المنش ر م ي المباشر لكثی ت مار الأجنب ور الوق

حھ ( ذي یوض ا بمقارنMadura,2000:367ال دتین ( ة) بیانی ین م ) 1998) و(1982ب
ة وكنDFIوالتغییر الذي حدث في توزیع ( ا اللاتینی ا وأمریك ا وأوروب یا وأفریقی دا والشرق ) في أس
  ).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 (

  
ا:      تثمار ھم ران للاس ان آخ اك مفھوم الي وھن تثمار الم ي والاس تثمار الحقیق ان,  الاس (رمض

ة اقتص فالاستثمار الحقیقي )38-39: 1998 ا قیم ي اصول لھ ي حد ھو " الاستثمار ف ادیة ف
ة  ى شكل خدم ى شكل سلعة او عل ة اقتصادیة إضافیة تظھر عل ذاتھا ویترتب على استخدامھ منفع

  فالعقار والمصانع اصل حقیقي "
ي رأسمال  الاستثمار الماليأما       فھو " شراء تكوین رأسمالي موجود وھذا یعني شراء حصة ف

د ( أسھم ) او حصة في قرض ( سند او شھادة إیداع ) تع اح او الفوائ طي مالكھا حق المطالبة بالإرب
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ي تأخذ بنظر  ة الت اییر النوعی والحقوق الأخرى التي تضمنھا القوانین ذات العلاقة ", وتعد من المع
  الاعتبار نوع الأصل.

ر لتبوی      ار آخ اك معی و المعی بوھن وعي وھ ار الن ى المعی افة ال تثمار إض الات الاس ار مج
  .یةاستثمارات محلیة وخارج ا المعیار یمكن تبویب الاستثمارات الىالجغرافي وبناء على ھذ

ة بغ فالاستثمارات المحلیة      ي السوق المحلی ض النظر " ھي جمیع الفرص المتاحة للاستثمار ف
  عن أداة الاستثمار المستعملة من العقارات والأوراق المالیة ".

ع الفرص  الاستثمارات الخارجیةأما       ي السوق الأجن" وھي جمی ا المتاحة للاستثمار ف ة مھم بی
  ".كانت أدوات الاستثمار المستعملة وتتم ھذه الاستثمارات أما بشكل مباشر او غیر مباشر

دانیی      ي :(الزی و الآت ى النح ا عل یص أھمھ ن تلخ ة یمك س معین ى أس نفھا ال ن یص اك م ن,  وھن
1999 :252(  

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

 

ع ا      ل رف ن قبی ال م ات الأعم ي منظم ات التوسعیة ف تثمارات للعملی ذه الاس ة وتستخدم ھ لطاق
  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

 

ي تفرضھا الظرو ثوھي الأكثر شیوعا من حی          ذه الاستثمارات الت ؤدي ھ ف او الحجم, وت
الی یض التك ق تخف اح عن طری ادة الأرب ى زی ع الدولة الى التحدیث او التطویر وتھدف ال ف م

  ثبات حجم الإنتاج.
  

 شآت.الاستثمارات من اجل المحافظة على استمراریة المن  . 4
 

راض   . 5 ون ذات أغ تثمارات تك ذه الاس ة وھ ة او الحكوم ھا البیئ ي تفرض تثمارات الت الاس
 اجتماعیة بالدرجة الأولى.

  
 

 
ي:        تراتیجیة وھ ارات الاس ن الاعتب واع م ة أن ى أربع ندھا ال ن یس اك م    -ھن

  ) 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

ھ ك  )د رتبط ب ا ی ك عامل الاستخبار الاقتصادي وم ي ذل ا ف ة إنھا تتحرى عن المعلومات بم حلق

 .ةمتكامل

م (  دول رق ح دو 1والج تخدامھ ) یوض رق اس ر وط ي المباش تثمار الأجنب ع الاس   اف

)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                                    
  

ام        كل ع ة بش وم المحفظ ان مفھ ا لبی ص الأول منھ اور خص ة مح ث خمس ذا المبح اول ھ یتن
ى المحفظة  ك الوصول ال ن ذل ى اوأھدافھا وتطورھا ومن ثم كیفیة تكوین المحفظة , والھدف م لمثل

  لمتوقع.امن حیث المخاطرة والعائد  ھالمستثمر الإمساك بھا وھي تتوقف على تفضیلا تالتي یرید 
  أما المحور الثاني فخصص لدراسة نظریة المنفعة ومنحنیات السواء .      
وذج (       ة نم وم بدراس ث یق ور الثال راء مقارCAPM) و(APMوالمح م إج ن ث ا وم ة ) و البیت ن

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

  ثم التطرق الى التنویع وأثره في تقلیل مخاطر المحفظة.
ا وم       ؤثرة فیھ ث العوامل الم اییس أما المحور الخامس فخصص لبیان طبیعة المحفظة من حی ق

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

  
 

  
  

اموس        ا ق ةWebester(عرفھ ن أوراق مالی ارة ع ا " عب تثمر او أور ) إنھ كھا المس اق یمس
اموس ( ذلك ق ا ك ارف", وعرفھ ل المص ة مث وت المالی كھا البی ة تمس ا "Oxfordتجاری ى أنھ  ) عل

  مجموعة من الأسھم المملوكة بواسطة شخص على نحو الانفراد او منظمة معینة ".
وكة       ندات الممس ھم والس ة بالأس ودات المتمثل ن الموج ة م ا " مجموع ت بأنھ د عرف ن وق  م

  ) .Ross, et.al,1998:370المستثمر "(
ا (       ا یعرفھ رVan Horne, 1998:51بینم الیتین او أكث ین م ا " تشكیلة من ورقت ن  ) أنھ م

ا ( ن Weston &Copeland, 1988:336الموجودات.أم كیلة م ا" تش فوھا بأنھ د وص ) فق
  سھم والسندات.الموجودات, وقد تكون ھذه الموجودات حقیقیة كالعقارات او مالیة كالأ

ة او مجموعة من الأوراق الاستثماریة        وقد عرفت كذلك على أنھا "عبارة عن تشكیلة او تولیف
ن  ول م توى معق د مس د وعن ق عائ دف تحقی تثمر بھ كھا المس ة یمس ة أم مالی ت حقیقی واء أكان س
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حیحة  ة الص الیب العلمی اع الأس ا بإتب ع مكوناتھ لال تنوی ن خ اطرة م   المخ
  ).154: 2000ي والدوري, ( الحسین
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ع محتویا . 1 الي من خلال بی ي الوفاء بمتطلبات السیولة النقدیة وتجنب مخاطر العسر الم ا ف تھ
ي  دائنین ف ة أزاء ال ا المالی دید التزاماتھ ة لتس د الحاج الي عن وق الم   الس

دوري,  ذ160: 2000الوقت المناسب (الحسیني وال د معظم الم ا), ل صارف محفظة تع
یولة    اطرة الس ن مخ ل م یولة وتقل یاً للس دراً رئیس ة مص   الأوراق المالی

)Hempel& Simonson, 1999:275.( 
وال الفائضة عن الح ذعن حاجة المنظمة, إ ةاستثمار الأموال الفائض  . 2 اء الأم دى ان بق اجة ل

ة ل ة الزمنی ن المنظمة بصورة مجمدة یؤدي الى تعرضھا لمخاطر انخفاض القیم ود وم م ثلنق
دوري,  ف 160: 2000لتأكل قوتھا الشرائیة (الحسیني وال ار المصارف توظی د تخت ) فق

مالیة عالی ات رأس ب متطلب روض لتجن ن الق دلا م ة ب ي أوراق مالی وال ف ن الأم د م   ة المزی
)Hempel& Simonson, 1999:276 .( 

ة ف . 3 ر من الأحیتحقیق الأرباح للمنظمة, إذ تشكل أرباح محافظ الأوراق المالی ان نسبة ي كثی
و وال ق النم ان تحقی ى امك ا عل نعكس ایجابی ذه ت توسع كبیرة من مجموعة أرباح المنظمة, وھ

ین ھدفي 160: 2000وتقلیل المخاطرة (الحسیني والدوري,  اك تعارضاً ب ر ان ھن ) غی
ان, دفان توأم ا ھ الي) وھم ب العسر الم د ) والسیولة (تجن ع الربحیة ( تحقیق أقصى عائ  وم
وارد ا تثمار الم ة باس وم إدارة المحفظ ي ان تق ة ینبغ ن ناحی ان, فم ا متعارض ك فھم ة ذل لمالی

در ى ق اء عل ة أخرى ینبغي ضمان الإبق د, ومن ناحی ق أقصى عائ  المتاحة بما یضمن تحقی
د دو ان الھ ا یب ات, ومن ھن ان فین توأمملائم من الأموال السائلة التي تكفي لمواجھة الالتزام

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

ي  ا وف ا فوری راءھا او بیعھ تطیع ش ي تس رعة لك د بس دل الفوائ ل  أيمع   اج
)Hempel&Simonson, 1999:275.( 

ان ( . 5 ة الخالی) إذ تشكل الأوراق Mitigate Credit Riskتخفیف مخاطرة الائتم ة المالی
لقروض من المخاطرة نسبة متوسطة من المخاطرة الائتمانیة متنافسة مع مخاطرة الائتمان ل

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

ي یأما نظریة المحفظة فتعرف أنھا " نظریة معیاریة تعنى بالقرارات المالیة الرشی       تخذھا دة الت
ي موجوداالمستث ین من الاستثمار ف د والمخاطرة المتحقق ین العائ وازن ب اد الت ة مرون لإیج ت معین

رارا154: 2000(الحسیني والدوري,  ي اتخاذه الق ت ) وتصف ھذه النظریة المستثمر بالرشد ف
دائل ین الب ن ب وءة م تثماریة كف ة اس ار محفظ ى اختی ا ال ن خلالھ عى م ي یس تثماریة الت ة  الاس المقام

  أمامھ.
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 ) فيSelection Portfolio) ومقالتھ الرائدة(Harry Markowitsیعد ھاري ماركویتز(      
ة ( ار المحفظ ع أساس1952اختی رت كمرج ة واعتب ة الحدیث ذه النظری ل لھ رواد الأوائ ن ال ي ) م

ع الم  ظة بشكلحفللباحثین الذین جاؤوا من بعده ومن خلال ھذه المقالة كرس اھتمامھ لممارسة تنوی
اري ل راف المعی ل الانح تثمر تقلی تطیع المس ف یس بط كی اھدة بالض ي والمش ادي او طبیع د اعتی عوائ

 المحفظة بواسطة اختیار أسھم لا تتحرك بالضبط معا او على نحو متصل.
اء        ادئ الأساسیة لبن ى وضع المب ل عمل عل ذا الحد ب د ھ و إنشاء الكن (ماركویتز) لم یقف عن

ین الع هذالمحفظة, وھ ة  ب ي العلاق د والمخالمبادئ ھي الأساس او القاعدة لمن یرید الكتابة ف اطرة ائ
)Brealey&Myers,1991:155-156      ا اء بھ ي ج ادئ الت ذه المب لال ھ ن خ ك م ) وذل

ا ( اء بھ ي ج ار الت ا الأفك اركویتز) تلتھ ق باخت ) ,1958Tobin(م ا یتعل ت فیم ي تمثل ار والت ی
وءة ریا ة الكف ابي, المحفظ یا (الجن ال 5: 2000ض احثین أمث ن الب دد م اء ع ده ج ن بع   ) وم

)Sharpe) ام ال) 1970) الذي أصدر ع ة المحفظة وأسواق رأس الم ھ الموسوم ( نظری ) كتاب
اده  ھ وأبع ي مفاھیم اركوتیز) ووسع ف ا أورده (م ة المحفظة, وطور بعض م ھ نظری ى اوتناول فی ل

ة (الحسیني ودرجھ دفعت عدداً من الباحثین الى عد ھ اب المرجع الأساسي للنظری دوري, ذا الكت ال
2000 :155.(  

وءة (       تثماریة الكف ة الاس رف المحفظ ي Efficient Portfolioوتع ة الت ك المحفظ ا" تل ) أنھ
ى الحد  ا المخاطرة ال تحقق أعلى عائد ممكن لمستوى معین من المخاطرة, او تلك التي تنخفض فیھ

  *) 390: 9198العائد المتوقع ( المیداني,  الأدنى ولمستوى معین من
أدنى ح ن ب د ممك ر عائ ا اكب د ممكن ویسعى المستثمر الى تكوین محفظة استثماریة مثلى یتحقق فیھ
د النسب ق بتحدی رار المتعل  او أوزان من المخاطرة واھم قرار یتخذه في تكوین ھذه المحفظة ھو الق

ة  ذه المحفظ وین ھ ي تك تدخل ف ي س ر الت ذي بموجبالعناص زج ال رار الم رار بق ذا الق مى ھ ھ ویس
  )75: 1998(رمضان,  -یتحدد:

 نوع الأصول او العناصر التي ستدخل في تركیب المحفظة.  - أ
 نسبة كل منھا الى مجموعة المحفظة. أيأوزان ھذه الأصول   - ب

تم ب     ھ ان یھ ب علی ة یج ذه المحفظ وین ھ ي تك راره ف اذ ق ي اتخ تثمر ف ام المس د ان ق أثیوبع ر ت
توى ى مس ة عل ودات الفردی اب الموج ع أو اكتس لال بی ن خ ھ م ي محفظت تقبلیة ف رات المس  التغی

ى مخاطرة الاستثمار او الي ینبغي عدم النظر ال موجودات  المخاطرة الكلیة وعائد المحفظة, وبالت
اطرة و ي مخ ا ف یط تأثیرھ ن خلال مح ا م ر إلیھ ي النظ زل, إذ ینبغ كل منع ردة بش ة منف د محتمل عائ

  ).Jim, 1999:189-199الموجودات الحالیة( ةفظمح
ن        ة م ي البدای د ف ؤة لاب اركویتز) الكف ار محافظ (م اء واختی ة بن وضیح أي توقبل توضیح كیفی

د ا عن د والمخاطرة المرتبطة بھ ق العائ ر الاستثما تحلیل یجب أن یحدد أولاً  الفرص المتاحة لتحقی
حقق نسب تھناك عدد كبیر من المحافظ التي من الممكن ان ان  ذفي مجموعة من الأوراق المالیة, إ

ن ودات, إذ إن م ذه الموج ل ھ ي ك تثمر ف ذي یس تثمر ال اح للمس ن الأرب ة م ة او متنوع  متفاوت
  الضروري تقییم جمیع ھذه المحافظ الممكنة .

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

(Brealey&Myers,1991:159  ) . 
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یكو  تثمر س ا أن المس نبین لاحق ا س ة الم نمثلم ات المتاح ة المحفظ ي مجموع ط ف ھ فق ة عروفاھتمام
  ).Jones, 2000:176بالمجموعة الكفوءة (

اط      ین العا وھذه المجموعة الكفوءة تشكل او تؤلف الحد الكفوء وھذا الحد ھو الموضح بالنق د ب ئ
وء یھ ذا الحد الكف ن المخاطرة ، وھ د لكل درجة م ي تعظیم العائ ھ ف یمن او والمخاطرة ومدى قیام

  ).Francis, 1991:236یسود على جمیع الاستثمارات الأخرى (
د       ة والعائ اطرة المحفظ اب مخ وم بحس وف یق ة س اء المحفظ وم ببن ذي یق تثمر ال          إن المس

د مستوى ع عن د المتوق ـھ العائ ن  المتوقع, وھذا المستثمر سوف یختار المحفظة التي تعظم ل ین م مع
  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                              
  

ق موجودات متاحة, كل مح       ي تستطیع خل ة الت ع المحفظات المحتمل فظة إذ یظھر الشكل جمی
دعى المجموعة المح ىتستطیع تكوین ما تدع ذه المحفظات ت ة بالمحفظات المحتملة, ومجموع ھ تمل

ن المحفظات الاستثماریة ( ة The Feasible Set Of Portfolioم ذه المجموعة متمثل ) وھ
  ).I-II-IIIالمظللة بضمنھا الحدود لھذه المساحة المظللة( بالمساحة

ع       ع لجمی د متوق ى عائ ي أعل ي تعط ات الت دى المحفظ ي إح وءة ھ اركویتز) الكف ة (م ومحفظ
این  وءة ( التب دعى بالمحفظة الكف ذلك ت ن المخاطرة وك _ المحفظات المحتملة عند الدرجة نفسھا م

ابي) ( ي الجزء  ) Mean_Variance Efficient Portfolioالوسط الحس وھي المجموعة ف
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ة( ذه المساحة المظلل ذا الجزء II-IIIالأعلى من الحدود المحاطة بھ ى ھ ة عل اط الواقع ع النق ) وجمی
ازه  تطیع إنج د لا یس ذا الح وق ھ اطرة, وف ن المخ توى م د مس ع عن د متوق ر عائ ي اكب   تعط

)Fabozzi&Modigliani, 1996:178-179 ع ي یمكن ) وذلك لأنھا تق خارج المجموعة الت
اطرة  ع ومخ د المتوق دل العائ ع مع ة م د المحفظ یم عوائ ة تق اك مجموع ت ھن ذا فلیس ا, ولھ تحقیقھ

رون,  اني وآخ ة( النعم ا 163: 1993المحفظ یمن علیھ وء مھ د الكف ت الح ة تح ل محفظ ), وك
ذا الحد ( د ھ ذا ) وھFabozzi&Modigliani,1996:180بواسطة المحفظات الاستثماریة عن

این Haugenالحد یوضحھ ( ل تب ) على انھ " مجموعة من جمیع المحافظ التي عند أعلى عائد واق
  وبشكل یعادل أدنى تباین للمحافظ".

د         ا عائ ا أم ن ان تعطین ع ملذلك سوف تكون غیر كفوءة لان بعض المحفظات الأخرى یمك رتف
نفس مع ل ل اطرة اق ا مخ اطرة وأم ن المخ ھا م ة نفس د الدرج د                  عن دل العائ

  ).163: 1993(النعماني وآخرون, 
د ال      ة تحدی وة التالی ون الخط وءة, تك اركویتز) الكف افظ (م ن مح ة م اء مجموع د بن ة وبع محفظ

ى ى تتوقف عل ذه المحافظ, والمحفظة المثل تفضیل  المثلى. والمستثمر یرید الإمساك بواحدة من ھ
او  توى الرضااه من خلال المقابلة بین المخاطرة والعائد المتوقع و كیفیة تقییم مسالمستثمر او رض

  الإشباع الى الحد الذي یستطیع فیھ تحدید المحفظة المثلى.
ذلك سوف یكون غ      ادر إلا ان علم الاقتصاد لم ینجح في قیاس مستوى الإشباع او الرضا ل ر ق ی

ة  ون النظری ؤدي لأن تك ا ی ھ مم ى قیاس ة(ماركویتز) عل دد محفظ تثمر یح ة, والمس   ناقص
اطر ة المخ ى مقاوم درة عل ـھ الق ي ل م تعط و ملائ ى نح ي عل ي ھ وءة الت   الكف

)Fabozzi&Modigliani,1996:180.(  
ي الشكل (        ة ف ذه المساحة المظلل ى حدود ھ ین ووضعھا عل ن اخذ نقطت ذلك یمك ان ) وھ7ل ات

ا ( ان ھم ھ  )x,yالنقطت توى نفس ا المس ة (لھم اطر , نقط ن المخ د    Xم ى الح وعة عل            ) موض
)II-III )و (Y) موضوعة بین الحد (I-II یم ین تقی اتین النقطت د  محفظة أي) والغرض من ھ یری

ن اI-II) یعطي أكثر عائد من ( II-IIIالإمساك بھا وقد بینا قبل قلیل ان الحد( اج ) لك لمستثمر یحت
اتلمثل ھذا  اه  الاختبار عند تكوین محفظة استثماریة ومن خلال ھاتین النقطتین نلاحظ إثب ا قلن ذ إم

تثY) تعطي أكثر عائد من نقطة(Xان ( ان اس ین تمثلان محفظت اتین النقطت م ان ھ ماریتان ) مع العل
ى محفظة (Xلذلك سوف یفضل المستثمر محفظة ( ع عنY) عل د متوق ر عائ ھ أكث ق ل ا تحق د ) لأنھ

  وى نفسھ من المخاطر .المست
ى         بھا ال ة ونس ول أوزان المحفظ اركویتز) ح وذج (م ا نم دور فیھ ي ی ول الت  وا ھموأن الحل

راف المع ع والانح د المتوق ار العائ بب اعتب ة, وبس ذه الأوراق المالی ن ھ ل م ي ك تثمر ف اري مس ی
اركویتز) ل (م ي تحلی المحفظة  إلا ان أوزان ومعامل الاختلاف لھذه الأوراق المالیة ھي مدخلات ف

وءة  ة الكف دھا للمحفظ د تحدی ة عن كلة المحفظ ل مش ي ح ؤثر ف ذي ی ط ال ر فق ي المتغی   ھ
)Jones,2000:176 .(  
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                                )Utility Theory and Indifference Curves(  

 - المفھوم والطبیعة:  ) أ
  

ات          ك  (Morgensten, Vonnevmanبدأت نظریة المنفعة الحدیثة من خلال كتاب ) وذل
ددة " فقد أكدا انھ ضمن افتراضات م1944في كتابھما " نظریة المباریات والسلوك الاقتصادي  ح

ل بمجمو رار یقب ى ان متخذ الق  عة محددةوتاریخ محدد یمكن التنبؤ بخیارات الفرد, وكذلك أشارا ال
ن  ید(الجنابي, م ار الرش ق الاختی ات لتحقی ة الدعام7: 2000الافتراض ذه النظری كل ھ ة ), وتش

  نفعة. الأساسیة لنظریة المحفظة, إذ یتخذ المستثمر قراراتھ الاستثماریة على مبدأ تعظیم الم
ي          د والمخاطرة ف ابین العائ ة م اركویتز) بدراسة العلاق ام (م ا ق  ةطار نظریإوالتي من خلالھ

ة ة الحدی یة المنفع ا فرض ن أھمھ ان م دة ك روض ع ى ف ة عل ذه النظری ى ھ ة وبن   المحفظ
)Marginal Utilityة و ة المنفع ذا الفرض من نظری ذي استمد ھ ى الاستثمار وال نص ) للعائد ال ی

ھ وسلوكھ إزاء الاست ین یوضح میل ثمار, ھذه الفرض على انھ " یوجد لكل مستثمر منحنى منفعة مع
اط المستثمرین    ( اومن ثم اتجاه  ي بحسب أنم لحسیني مخاطر الاستثمار ویختلف شكل ھذا المنحن

ة179: 2000والدوري,  ة الحدی اقص المنفع ى أساس تن ائم عل ة ق ذه النظری  ) لذلك فأن جوھر ھ
اني وآخرون,  -165: 1993للنقود وھذا یؤثر بشكل مباشر في اتجاھاتھم نحو المخاطرة (النعم

اري لمحفظة الأوراق ال), ولذلك فأن أفض167 ع والانحراف المعی د المتوق ن العائ ة ل مزیج م مالی
  ).Van Horne, 2000:58) للمستثمر (Utility FUNCTIONیعتمد على دالة المنفعة( 

ك المحفظة ال         وءة" لكي نحدد تل ق وبعد ما تم التعرف على " مجموعة المحفظات الكف ي تحق ت
ة ند ھذه االیة) لا بد من معرفة المستثمر اتجاه ناحیة الخطر وتستمصلحة المستثمر (المحفظة المث لدال

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

ث          ن حی تثمرین م یلات المس ین تفض ات یب كل المنحنی اطرة وش   المخ
)BinHammer&Sephton, 1998:125-126.(  

دائل ل         ر الب ي تظھ ة الت وم المنفع ى مفھ ل ال ات نص ذه المنحنی یلات ھ لال تحل ن خ ة وم   لمبادل
)Trade-Offر م ھ عدد غی حدد ) مابین العائد والمخاطرة المقبولة عند المستثمر, وكل شخص لدی

دائل  ا ب ل منھ ل ك واء ویمث ات الس ن منحنی ة(م تویات المنفع ) Arnold, 1998:257-258لمس
ل ین یتمث م وضع مع أن كل المستثمرین لھ ة او الشخصیة ف  وبصرف النظر عن التفضیلات الفردی

ي محفظة موضوعة ع ى بالوصول الى أعلى مستوى من المنفعة او الإشباع من خلال الاستثمار ف ل
وء( د الكف ول الح تثمار اMclaney, 2000:171ط ة الاس لا) وسیاس ن خ دد م ل تح ة  للامث نقط

  .لمستثمرإلیھ ا فالتماس مابین الحد الكفوء او المجموعة الكفوءة وأعلى منحنى سواء وھذا ما یھد
اري وال         ع والانحراف المعی د المتوق ن العائ ي تصل ویعرف منحنى السواء بأنھ" مجموعة م ت

  ).    Van Horne, 2000:58بالنتیجة الى مستوى ثابت من المنفعة المتوقعة (
د والمخاطرة      ن العائ وفریق من الباحثین یبینھا على أنھا " تضع جمیع النقاط الممثلة بمجموعة م

تكن ( ات ول ك من خلال منحنی ذه  I2,I1I,3بین مستثمرین حیادیین ". ویمكن توضیح ذل ل ھ ) وتمث
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تث ة الاس لال المحفظ ن خ ولھ م ن حص ة یمك ن المنفع ین م توى مع ات مس تثمر المنحنی ماریة . فالمس
ن نقطة ( ك م ال ذل ى نقطة (Xسیكون حیادیاً لأنھ تحرك على طول منحنى السواء, مث ى Y) ال ) عل

ن نقطة ( 2Iمنحنى ( ى م ى الأعل ى ال ى X) سیكون في حال أفضل اذا تحرك المنحنى من الأدن ) ال
ة ( ة (Wنقط ن نقط الاً م وء ح یكون أس حیح س س ص ة (X)والعك ى نقط أZ) ال ذلك ف ع ), ل ن جمی

ع الفرص الاستثماریة  المنحنیات تمثل وضع المستثمرین إزاء الاستثمار ومع ذلك یكون اتجاھھم م
  ) 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 )                              

  
تم         تثماری وی ة الاس ار المحفظ ي تخت ة الت ات المالی طة النظری ادة بواس تخدامھ ع لااس ن خ ل ة م

  ) 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 : (  
ع والانحراف المعی005.(       د المتوق ر عن العائ ل ) :  مقیاس متفق علیھ یسمح للتعبی   اري ویمث

  ( نسبة مئویة من كسر عشري ).
اً          ف انطباع ة سوف تؤل ذه المعادل لالوھ رز من خ ة وھي تف ة عن المنفع رة عام ى  او فك أعل

ا اختیار موعائداً متوقع وتضعف من خلال أعلى مخاطرة, ویمكن ان نأخذ مثالاً لتطبیق ھذه القانون 
اً ( داً متوقع ي عائ ى تعط ین الأول ین محفظت اري (20ب اً معی رى 20%) وانحراف ة أخ %) ومحفظ

  )؟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%                                                             

  
ن المخاط         ة م ى المحفظة الخالی اولذلك سوف یقوم المستثمر بتفضیل ھذه المحفظة عل  رة لأنھ

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

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

  
ذلك سوف لا          وم المسیوھذه القیمة اقل من قیمة المنفعة للمحفظة الخالیة من المخاطرة ل تثمر ق

  ).Bodia,et.al,1999:151-153بالاستثمار فیھا (
وءة          افظ الكف ن المح ل م ة لك ة المتوقع اب المنفع ن حس ة یمك ة المنفع لال دال ن خ ار ووم اختی

ة المثلال ة المتوقع ى المنفع ة ال ل قریب ى الأق ة او عل ة المتوقع م المنفع ي تعظ ة الت   ى    محفظ
)Markowitz, et.al,1984:58-59.(  

ي نس         روة والت دار الث ین مستوى الإشباع ومق ا ب ا م ر تطیع التوھناك علاقة لا بد من تبیانھ عبی
ب للم ة, فالمستثمر المتجن ة المنفع ى شكل عنھا على شكل دال ة عل ة المنفع ر دال ى مخاطرة تظھ نحن

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

ي ن باع(في شقصان الإالزیادة في الإشباع (في حالة الزیادة الإضافیة للثروة) لا یقابلھ النسبة نفسھا ف
  حالة الخسارة في الثروة نفسھا ).
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زداد التقعر(         ) Concaveویظھر شكلا مقعرا لدالة المنفعة عند مستثمر متجنب المخاطرة وی
لإشباع ا) یعطي مقدارا اقل من Wealthكلما كان أكثر تجنبا للمخاطرة وأي مقدار إضافي للثروة (

)Satisfaction.(  
د طرح (2000ھ (ولیكن مستثمر ثروت         ل مستوى إشباع ، فعن ار وھو أق ار ) دین1000) دین

باع ( توى الاش یكون مس افة (10س د إض ین عن ي ح دات ف توى 1000) وح یكون مس ار س ) دین
  ) 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                                         

       
ادي (  رث او الحی ر المكت تثمر غی ا المس باIndefferentأم إن الإش اطرة, ف اه المخ دي ال ع) تج   ح
)Marginal Satisfactionا وصف, وبالمقاب ر مم ل ) والمنفعة او الثروة سوف لا تقل عن أكث

ن ا ع ة تمام تثمر مختلف ة للمس ة المنفع ون دال ت ، وتك دل ثاب تزداد بمع ة س ة الحدی تثمر فالمنفع  المس
  ) 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                                        

  
زداد      روة سوف ت ة والث ن أأما المستثمر الباحث عن المخاطرة, فالإشباع الحدي والمنفع ر م كث

ا ستكونقصانھ او تبقى ثابتة, أما من حیث شكل دالة المنفعة للمستثمر الباحث عن المخاطرة ف ن إنھ
دبا ( ر تح ابقتین وتكون أكث التین الس ي الح ان اقلConvexمختلفة عما تم وصفھ ف ا ك ا تج ) كلم نب

  ).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.(  
ا         ب المخ اذا المستثمر یتجن م لم ي فھ ة تساعدنا ف ا طرة, لكنوعلى الرغم من ان نظریة المنفع ھ

ي من خلا ي تضم بعض الطرق الت ة للمستثمرین والت ا ستكون غیر ممكنة في تحدید دوال المنفع لھ
  تزویدنا بدلیل او مرشد للقرارات الإداریة.یتم 

دراء(          أن الم ة ف ة جوھری دودة, وكحقیق ي مح ة فھ ذه النظری ة لھ ة العملی ا القیم انعي  أم ص
ا عون افتراض م یض تثمرین, إذ إنھ ن المس اطرة م ھ للمخ ر مواجھ اس أكث ي الأس م ف رارات) ھ ت الق

  ).Atrill, 2000:170حول تفضیلات المخاطرة إزاء المستثمرین (
APM,CAMP 

 
 - :نموذج تسعیر الموجودات الرأسمالیة  ) أ

                                               ) The Capital Asset Pricing Model(   
 :والأھمیةالمفھوم  . 1
  
ھ عدد         ة المحفظة ویمثل احثی یعد ھذا النموذج من الإسھامات الرئیسة لنظری ن الب داد ن بالامم ت

ھ الحب60: 1990الجوھري لنظریة المحفظة (العامري,  ل ) في الوقت الذي یوحي عند آخرین ان
ى ( د (CAPMالذي یقفز من نموذج اختیار المحفظة لـ(ماركویتز) ال ان تطوره بع نة ) س16), وك

دمھا ( ي ق الات الت ي المق ك ف وءة وذل اركویتز) للمحفظة الكف ة (م ن نظری ) William Sharpeم
ادة)Jan Mossin) و(John Lintrerوالدراسات التي جاءت بعده من أمثال (  ) إضافة الى (حم

ع للموجودات ذات  د المتوق ة العائ ة بموازن ؤات المتعلق ا " مجموعة التنب    لمخاطرة"اوقد عرفھا بأنھ
)Bodie,et.al,1999:251.(  

ة معیاری         ا " نظری رون بأنھ حھا آخ ین وض ي ح ل ف اذا یعم ف م رورة وص ت بالض ة ولیس
لوكیاتھم  من س ل ض وف تعم اذا س رى م ح و الاح ن الأص تثمرون ولك   المس

)BinHammer&Sephton,1998:134.(  
ا ھو م         تصل في حین یوضحھا فریق ثالث على أنھا " مقیاس نظري غیر عملي للمخاطرة وم

این د النسبي لمخ بالعائد المطلوب والمفھوم الضمني لھا ھي فكرة التب ي العائ  اطرة سوقالمشترك ف
  ).Clarke, et.al,1988:110معینة (
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  العائد الخالي
من 

 المخاطرة

اً وھو          داً مطلوب دلاً عائ دیویقوم ھذا النموذج على افتراض ھو ان لكل الأسھم مع ل ساوي مع
ھا التنو اطرة یعكس اطرة , إذ ان المخ ى المخ لاوة عل دا ع اطرة زائ ن المخ الي م د الخ االعائ ع ، أم  ی

أالنموذ ت ك ي نفس الوق د وف دل العائ ة داة تحلیج فتم استعمالھ في تحلیل العلاقة بین المخاطرة ومع لی
  ).Weston, et.al,1996:193مھمة في كل من التمویل الإداري وتحلیلات الاستثمارات (

لال (         ن خ ف م اطرة توص د والمخ ین العائ ا ب ة م كل CAPMفالمبادل ي الش ر ف ي تظھ   ) وھ
ب). والعلا12( د یتطل ى عائ مخاطرة  قة الخطیة ومیلھا او انحدارھا باتجاه الأعلى كذلك تعطي أعل

  ). 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                                

  
د, وان         دلات العائ دیر مع ة لتق ات التاریخی ى البیان ا عل وذج أساس ذا النم د ھ ا)  ویعتم (البیت

ل التقلبالمستخدمة لقیاس المخاطرة الموجودة ب د لا تعكس بالفع قبلیة ات المستاستخدام ھذه البیانات ق
ا ى انھ ا عل ر إلیھ ن النظ وذج یمك ي النم ددة ف ة والمح د المطلوب أن العوائ ذلك ف د, ل ة للعوائ    تقریبی

)Gitman, 2000:265.(  
  

 - مخاطرة النموذج: .2
  

ي لاBetaالبیتا (         ة الت لأوراق المالی ة ل ا من خلال تجنب ع نستطی) مقیاس المخاطرة النظامی ھ
ر Jones, 2000:178التنویع ( ین استجابة لتغی دات موجود مع ة عائ ), وھو مؤشر لدرجة حرك

  عائد السوق, ویتم استخدام العائدات التاریخیة لإیجاد معامل (بیتا) للموجود.
د الموجودا         ین عائ ة ب د السوق وھذا المعامل یتم اشتقاقھ بصورة بیانیة باستخدام العلاق ت وعائ

ل  زمن ومی ن ال ة م والخطوة الأولى تبدأ برسم نقاط التقاء عائد السوق وعائد الموجود في نقاط مختلف
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ر  الخط یمثل (البیتا), و(بیتا) الموجود الأكثر میلا یشیر الى ان عائد ھذا الموجود أكثر استجابة للتغی
ود او الم ن الموج اطرة م ر مخ یكون أكث ذلك س وق ل د الس ي عائ رى ف ودات الأخ   وج

)Gitman, 2000:257-258.(  
ة          ھم او الأوراق المالی ا, والأس د دائم اویا للواح ون مس وق یك ل للس ذا المعام ر تقاوھ ا لأكث لب

ن ( ر م ا) اكب ـ ( بیت ا ال ون فیھ ة 1للمخاطرة تك ت الأوراق المالی ا ا) والعكس صحیح اذا كان ل تقلب ق
  ).Jones, 2000:179للمخاطرة (

البة ؟ فا         ون س ة لا تك ا) الأوراق المالی اذا (بیت ة لم یس لمعرف بب رئ د س اطرة ولا یوج لمخ
دة وأس دل الفائ ل مع ن قبی ي م اد الكل ل الاقتص ن عوام دد م لال ع ن خ ببة م ي المس ة ھ عار النظامی

لأوراق ا ل ا الوقود, فبعض الأوراق المالیة أكثر تأثیرا من خلال ھذه العوامل ( أعلى بیت راق وأ) بینم
أثیر ایجابي  ة ت بعض الأوراق المالی ا) ویمكن ان یكون ل ل بیت أثیرا (اق ل ت ن خلال مأخرى یكون اق

ي الأو ر ف لبي أكث ة, راق الماتلك العوامل وفي الوقت نفسھ یمكن لھذه العوامل ان یكون لھا تأثیر س لی
  فأن (بیتا) الأوراق تكون سالبة.

ذلك الحال باو(بیتا) الأوراق مرتبطة بجمیع عوا         ؤثرة وك وراق لنسبة لأمل الاقتصاد الكلي الم
ا السلبي ا تأثیرھ ل لھ ك العوام ن تل ین م د  مالیة خاصة او فردیة, بینما یكون واحدا او اثن ذا والوحی ھ
ا ً  یعتمد على الأكثریة او المقدار الأكثر من ھذه الأوراق ، وأكثر العوامل یكون تأثیرھ ابھا ى متش  عل

زاھذا المقدار فمثلا دة , لكن ھو لا ی ى معدلات الفائ أثر  المصرف یكون تفضیلھ من خلال أعل ل یت
ادي...... ا ود الاقتص دة الرك ة م دي العامل ف الأی ود او كل ف للوق ى كل لال أعل ن خ یا م ن عكس خ م ل

  ).Mclaney, 2000:175العوامل (
بة ال          ي نس ا) وھ یم (البیت تخدم لتقی رى تس ائیة أخ الیب إحص اك أس اطرة النظاوھن ىمخ ة ال  می

دد  ل إذ یح ذه المعام لال ھ ن خ اس م و یق ة وھ اطرة الكلی ا أيالمخ بة التب ي نس ر ف ع یظھ ین تراج
ھ لا یعطي اك غرض آخر ھو أن  المشترك في عائد الموجودات من خلال عائد محفظة السوق, وھن

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

ي ا          ف الأسھم وف ة المخاطرة النسبیة لمختل ق وكذلك من ممیزاتھ انھ مفید في مقارن ھو لتطبی
ة من خلال(ا ي تكون مرتب در مخاطرة الأسھم. والأسھم الت ا)  یستعمل من خلال المستثمرین لیق     لبیت

وق  ي الس این ف بب التب ة بس تثنائیة او خاص دة اس ة لم ع الأوراق المالی ي جمی ة ف ي ثابت   ھ
 2000:179), (Jones .  

ذه و ن ھ ة م ل مجموع ا ك بب بیت ا) بس ة (البیت ة المنخفض ن الأوراق المالی ألف م ة تت   المحفظ
ي : ة فھ ا المعادل ة أم ة الفردی ا الأوراق المالی وزون لبیت دل الم ي المع   -الأوراق ھ

 )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:       
ال// ة ( مث ك محفظ تثمر یمتل ان المس ن (105.000اذا ك ألف م ار تت ار 35.000) دین ) دین

  . 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                      
  

ا تكون أ        ار النسبي لھ ا سعار تقلبفمثل ھذه المخاطرة تكون اقل مخاطرة من السوق, فبالاختب ھ
  محدودة وكذلك معدل العائد یكون اقل تقلبا نسبیا.

ان والآن نفترض أن واحداً من الأسھم بیع و        ھ سو iB ) =2.5استبدل بسھم ك زداد ) فإن ف ت
  ).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                      

  
ا) بی(لك معامل وبھذا یتضح ان المحفظة التي تضم الموجودات ذات (البیتا) القلیلة فأنھا ستمت        ت

اً  ا) مرتفع ل (بیت تمتلك معام ة س ا) مرتفع ودات ذات (بیت م موج ي تض ة , والت   منخفض
)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 :  

د الخالي         دل العائ وب لأي موجود یساوي مع د المطل دل العائ أن مع ة ب ویتبین على ھذه المعادل
اطرة, لاوة المخ دا ع اطرة زائ ن المخ ي  م اطرة ھ لاوة المخ عر  ])B)fR-mR[وع اوي س ویس
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علاوة 
مخاطرة 
   zالموجود

)6(%  
  

وق  اطرة الس لاوة مخ مى ع ا یس اطرة او م ة  )fR-mR(المخ اطرة النظامی ل المخ ھ بمعام ومعالجت
  ).Copeland&Weston, 1979:164(البیتا) (

والات          ى ح دة عل دل الفائ د مع ادة یع و ع اطرة فھ ن المخ الي م د الخ دل العائ ا مع ة اأم لخزین
د لمحفظة mR), و(Short Term Treasury Bill Rateلأجل (قصیرة ا دل العائ ) ھو مع

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

  
م (         تم رس دما ی ة CAPMعن وق الأوراق المالی ط س ھ خ یطلق علی ة س ورة بیانی   ) بص

)Security Market Line) ھ ز ل ي الحقیقSML) ویرم و ف د ) وھ س العائ تقیم یعك ط مس ة خ
  المطلوب في السوق لكل مستوى من المخاطرة غیر قابل للتنویع (البیتا).

د Xقي () تقاس المخاطرة (بالبیتا) إذ یمثلھا على المحور الأف13وفي الشكل البیاني (         ) والعائ
ودي ( ور العم ى المح ھ عل وب یمثل اطرة Yالمطل د والمخ ین العائ ا ب ة م ط) والمبادل ا خ وق  یمثلھ س

  ).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                                               
  

ی         ھ یسإذ یتب ا) ل ل (البیت و معام اطرة وھ ن المخ الي م ود الخ كل ان الموج ن الش ) 0اوي (ن م
حیح ص) عدد 1(بیتا) محفظة السوق فتساوي ( اوذلك بسبب تباینھا المشترك مع محفظة السوق, أم

این محفظة السوق ن  دائما بسبب التباین المشترك في محفظة السوق مع نفسھا وھي مطابقة لتب ویمك
  ).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   
  
  

و أعل        ا), ھ ى (بیت ین ان أعل ذلك یتب ى ىك دل عل ذا ی ع, وھ د متوق ل عائ ط معام ا)  ان فق (بیت
ة من المخاطرة ھي ( ن 0للموجودات ھي المحددة للعائد المتوقع, و(بیتا) الموجودات الخالی ) ویمك

و ( ن المخاطرة ھ د الخالي م ي العائ ر م0بیان سبب آخر لـھ وھو ان التغییر ف ع محفظة ) ولا یتغی
دیلاً عن0سیكون (السوق, ولمعرفة العائد المتوقع للموجودات الخالیة من المخاطرة  ي iB( ) ب ) ف

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

اطرة        ن المخ الي م د الخ ابھ للعائ و مش اطرة ھ ن المخ ة م ودات الخالی د للموج ا بیتفالعائ ا , أم
ا) محفظة السوق و() ھو نفس (بیi) دائما, وإذا الموجود (1محفظة السوق فھي ( دیل1ت ) iB( ) ب

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

ع لمحفظة السو        د المتوق و العائ ع للموجود ھ د المتوق إذا وق نفسھ , ففي ھذه الحالة یكون العائ
ر من كان (البیتا) اكبر  ثلا اكب ر من1من محفظة السوق (م ع سیكون اكب د المتوق محفظة  ) فالعائ

وق                 ة الس ن محفظ ل م ا) اق ود (البیت ان الموج حیح اذا ك س ص وق,  والعك الس
 )Fabozzi&Modigliani, 1996:200-201 .(  
  
  
  

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

 - المفھوم والأھمیة : .1
  

ار (        ي اختب ن العلاCAPMف املاً ع اً او ك یراً تام ي تفس ا)  ولا تعط ر (البیت ین ) تظھ ا ب ة م ق
حدة من مستوى المخاطرة وعلاوة المخاطرة المتوقعة وبسببھا نظر الباحثون الى طرائق أخرى, وا

ـھ (تلك الطرائق أدت الى نشوء نمو ز ل ذي یرم ي بعض الأحیApmذج التسعیر المرجح ال ان ) وف
)Apt.(  

ـ( دیل ل د الب ل CAPMویع عف او الخل واطن الض ب م اول تجن ذي یح   ) ال
)Binhammer&Sephton,1998:134(  ھم د س ل عائ و " لك راض وھ لال افت ن خ دأ م وب

ى Macro Economicیعتمد جزئیا على تأثیرات الاقتصاد الكلي ( ا عل أثیر الأحداث ) و جزئی ت
 Stephen)) وكان تطوره من خلال Brealey&Myers, 1991:174الاستثنائیة للشركات (

Ross, 1976)   ر  موعززھا وزاد من قیمتھا على النظا ا أكث ى انھ ا عل الذي سبقھا وقد اعتبروھ
ن ( ة م بھ (CAPMعمومی ذلك تش دا ك ل تقی اتھا الأق ع افتراض ي CAPM), م ورھا فھ ي قص ) ف

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

 - معادلة النموذج :  . 2
  

      

ن (        ر ع ن التعبی ة : Apt) او (Apmیمك ة الخطی لال العلاق ن خ   ) م
)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: (        
  

ة وھي0) ھي ( kBاذا كانت كل من قیمة(  أولا: ة, علاوة المخاطرة المتوقع ي المعادل ), 0(  ) ف
و 0فالمحفظة المنوعة التي یتم بناء حساسیتھا ( ي وھ نصر ع) لكل من عامل الاقتصاد الكل

ة المخاطرة دة خالی  أساسي خالي من المخاطرة وسوف یكون السعر المعروض بمعدلات فائ
ربح خالیوإ ون ال ن المرجح ان المستثمرین سوف یجعل ى فم اً ذا المحفظة عرضت بعائد أعل

ربح  ل ال وف یجع س فس ان العك ة وإذا ك راء المحفظ راض لش لال الاقت ن خ اطرة م ن المخ م
ي  ) ویستثمر0المرجح من خلال استراتیجیة عكسیة وھي بیع المحفظة المنوعة حساسیتھا( ف

 ) الحكومیة.T – billsعائدات حوالات الخزینة (
رة ) الذي سوف یعرض علاوة المخاط 1المحفظة المنوعة تنشأ لعرض او كشف ( العامل  ثانیا:

ین( أي ك لإنشاء محفظت  )A,Bسوف یتنوع مباشرة بنسبة حساسیة المحفظة للعامل, مثال ذل
ن المحAیتأثران فقط بعامل واحد , فإن المحفظة ( فظة ) ھي ضعف حساسیة للعامل الأول م

)B) والمحفظة , (Aا ان ا اذا أردن ذا , أم  ) یجب ان تعرض بضعف علاوة المخاطرة وھك
ون ) فمجموعة المحفظات ستكAنقسم الأموال بالتساوي ما بین حوالات الخزینة ومحفظة (

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

ة من خلال محددات العوامل الأساسی        ي ویستخدم في وصف سلوك أسعار الأوراق المالی ة ف
اب ( ي حس ر ف أثیر كبی و ت اد وھ لاث   Numbersالاقتص ك ث و یمتل ة وھ ) الأوراق المالی

  -خصائص:
  

اكس (  أولا: أثیر مع ون ذا ت اطرة یك ل مخ ل عام دات Pervasive Influenceلك ى عائ ) عل
  ).APM) وھي لیست عوامل مخاطرة لـ(Eventsالمنشأة تحدد تلك الأحداث (السھم, و

 
ك ان الأسعار ثانیا: ي ذل ع, ویعن د المتوق ي العائ ا ف    لا تكون تلك عوامل المخاطرة ویكون تأثیرھ

دات ا0( ل الإحصائي لعائ لأسھم ) , وھذه العائدات یجب ان تحدد تجریبیا من خلال التحلی
  ات تأثیر معاكس للعائدات.أن العوامل ذ أيللنظر 

                                                 
ابقا بعلاوة المخ ىوھذا ما یسم  }fR –) fkE(R{بالشكل التالي  kF…….. ,  3, F 2, F 1F في بعض المصادر یكتب  * اه س ة  من نحو ما عرفن اطرة النظامی

ل الم د لعام ي العائ ادة ف دار الزی و مق اطرة)" وھ عر المخ ر    (س یل انظ ن التفاص د م اطرة , ولمزی الي المخ دل خ ى مع ة عل اطرة النظامی                     خ
 )Fabozzi&Modigliani,1996:208-209.(  
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د  ثالثا: اافي بدایة كل مرحلة, عوامل المخاطرة لا یمكن التنبؤ بھا في السوق ككل, وتع ت لارتفاع

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

ع Partially Predictableالتنبؤ الجزئي ( ا ب –). فالتضخم غیر المتوق ین الاختلاف م
ع  خم المتوق ي والتض خم الفعل ـ ( –التض اطرة ل ل المخ و عام ذا APMوھ لال ھ ن خ ) وم

 التعریف لا یمكن التنبؤ بما لا نعرفھ.
لا        ن خ ل م ي العوام راف ف و الانح ي ھ وع الأساس ثلا اذال لفالموض ة, فم یم المتوقع ت ق ا كان

ي ( خم ھ ة للتض ة المتوقع و (5القیم ة ھ ذه المرحل ي ھ ي ف خم الفعل دل التض ط, 4%) ومع %) فق
  %) وسیؤثر في العائد الفعلي في تلك المرحلة.1فالانحراف (

اك (      ي ان ھن ل تجریب ر من عم رح أكث د اقت ى (3وق دات الأو5) ال ي عائ ؤثر ف راق ) عوامل ت
ة وس ن  ( المالی ل م دد ك ال ح ذا المج ي ھ وق, وف ي الس ل  ) Roll  &Rossعرھا ف ة عوام خمس

   -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
ثلاث الأ        اط ال ؤثرتلك العوامل مرتبطة بجزء مھم او أساسي من تقییم النموذج, فالنق ى ت ي  ول ف

  فیؤثران في معدل التضخم. نالتدفقات النقدیة في الصناعة, أما النقطتان الأخیرتا
و        ت ان نم رى اقترح ة أخ اك دراس ر APMذج (وھن رات غی رجح التغیی   ) ی

ي ( ة ف ن (5المتوقع مل م ي اش ة وھ ادیة كلی رات اقتص ذه CAPM) متغی   ) وھ
  (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

ا (         ادلات إذ  Fabozzi&Modigliani, 1996:209بینم لال المع ن خ ر م ھ رأي آخ ) ل
ة (  )CAPMة () لمعادلMulti Factor) والعامل المضاعف (CAPMیمكن ملاحظة ان معادل

  -) 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:       
  

وذج (  أولا: وق, فنم اطرة الس و مخ ط ھ ل فق ان العام اAPMاذا ك ي ( ) یقللھ ) CAPMف
 ).CAPM) مع العامل المضاعف لـ (APMبالتغایر(

ة ولیستكذلك یمكن ملاحظة في كلیھم ان المستثمر سیكافأ بقبولھ جمیع المخاطر النظا ثانیا:  می
 المخاطرة غیر النظامیة.

ي العامل المضاعف یحدد واحداً من تلك المخاطرة النظامیة وھي مخاطرة السوق ب ثالثا: ا ف ینم
)APMتحدد المخاطرة النظامیة.) لا  

ن (        یة ع زات أساس دة ممی روا ع وذج اظھ ذا النم دي ھ ك ان مؤی ى ذل افة ال ) او CAPMإض
  -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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ا: وق, وال ثالث ة الس ى محفظ ة عل ة او الواقعی ا الحقیقی ي مطابقتھ د ف ة لا تعتم ي النظری ة ھ نظری
 مقاییس او معاییر احتمالیة.
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 )Market Protfolio(                                 -محفظة السوق:  ) أ
  

ا امیع الأوراق المالیة ذات المخاطرة والممسوكة بالنسبة وھي المحفظة المؤلفة من ج  ى قیمھ ل
یم السوق Archer, et.al,1983:119السوقیة ( ا ق زن من خلالھ ذه الأوراق ت ع ھ ), وجمی

ل Vanhorne,1998:60الكلیة , لذا فالمعدل الموزون للمحفظة ھو محفظة السوق ( ) , وك
ھ ة ا ما موجود یجب ان یكون ممسوكا نسبیا من قیمت ى القیم لسوقیة السوقیة بوصفھ النسبة ال

ر  Fabozzi&Modigliani,1996:200-201الكلیة لجمیع الموجودات (  ) ویمكن التعبی
  ).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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ا بم         یمكن ملاحظتھ ن دون جموعة الفرص نفسھا وموطالما ان توقعات المستثمر متجانسة, ف
ا الموجودات الخالیة من المخاطرة فسیتم اختیار جمیع المحفظات الكفوءة بصرف النظر عن ت حملھ

ار محفظة ( اك شخصین, الشخص الأول یخت ین من الشكل ان ھن ا ) بینBللمخاطرة الفردیة, ویتب م
ن ان تكون كف) وھو اقل تجنبا للمخاطر والمحفCالثاني یختار المحفظة الكفوءة ( ك ظة یمك وءة وذل

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

  
وءة وم وعندما تكون توقعات كل الأوراق المالیة الفردیة متجانسة, فمحفظة السوق تكون        ن كف

  ).Copeland&Weston, 1979:161وق لیست كفوءة (دونھا تكون محفظة الس
ـ        اني ل كل البی د الش كل (SML(وبع ل(13) ش ابین می ة م ة العلاق ن دراس د م  ) SML) لا ب

ي السوق, ویمكن وضع جمی ع ومحفظة السوق, والمحفظة السوقیة متكونة من جمیع الموجودات ف
ط ( ى الخ ودات عل ذه الموج عھ نSMLھ م وض ا ت دیر م ا) لمحفظ), ولتق ة (البیت ى معرف اج ال ة حت

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

ا) میة (البیوبما ان المحفظة تتمثل بجمیع الموجودات في السوق فیكون معدل المخاطرة النظا        ت
  ) 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  
  
  
  

لاوة مخاطرة  fR -)mE(Rمصطلح         اھو غالبا ما یدعى بع طرة السوق وھو علاوة المخ
ي محفظة الSMIفي محفظة السوق, وھو كذلك میل ( ع ف د المتوق ین العائ ا ب رق م و الف سوق ), وھ

  ) .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         

  
  

ا تشتمل علی         اع لم ا بالإجم أتھا ومرغوب بھ ع وتعد محفظة السوق نظریة مقیدة منذ نش ھ كجمی
ودات ع الموج ي جمی وزون ف د الم دل العائ و مع وق ھ ة الس ي محفظ د ف ة, والعائ  الأوراق المالی

دلا ده من خلال مع دیره او تحدی ن تق ), S&P), ومؤشرات (Dow Jonesت (الرأسمالیة, ویمك
  ).Francis, 1991:254) ومؤشرات أخرى مشابھھ (NYSEومؤشر (

          
  

        )Diversification                         (      -التنویع: )ب
  

 مفھومھ: .1
  

یضا 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

ھویعرف أیضا بأنھ " قرار المستثمر باختیار تشكیلة الاستثمارات التي تتكون من        ا محفظت او  ھ
ن دو د المحفظة م ا عائ ي یتعرض إلیھ یض درجة المخاطرة الت دة, تخف ن ان من شأن التشكیلة الجی

  ).85: 2002ترتب على ذلك تأثیر عكسي في معدل ذلك العائد " (العاني, ی
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ة م        وین محافظ من الأوراق المالی ل المخاطرة من خلال تك دات فالتنویع بشكل عام یقل ع عائ
  ).Rao, 1992:306ارتباطھا بشكل غیر تام(

د        ودات ق ن الموج كیلة م ار تش اك او اختی ھ " إمس ى ان رف عل ا ویع ودات مكم ون موج ة تك الی
و ب ن ا حس توى لھ ى مس ى أدن اطرة ال ة المخ ل درج و تقلی كیلة ھ ذه التش ن ھ دف م ة والھ ع وحقیقی

  المخاطرة التي یتعرض لھا عائد المحفظة. 
  

  

 طرائق تنویع محفظة الأوراق المالیة: .2
  

یض مخاطرة الم        ى تخف ؤدي ال ة ت ع محفظة الأوراق المالی ي تنوی الیب عدة ف حفظة, ھناك أس
  -وسیتم عرض عدد من تلك الأسالیب وعلى وفق الآتي:

  
  :التنویع البسیط او الساذجأولا: 

(Simple or Naive Diversification)                                 
    

لة و         ي س یض ف ع الب ع جمی ائع " لا تض ل الش ع المث ع م ن التنوی وع م ذا الن جم ھ دة     ینس اح
"Not Putting All Eggs In One Basket."  

تثمار        ع الاس ي تنوی ادة ف ل زی ي ان ك ل ف ي یتمث دأ أساس ى مب لوب عل ذا الأس وم ھ ي ویق ات الت
ا ن الإف د ویمك ا العائ ي یتعرض إلیھ یض درجة المخاطرة الت ى تخف ن تؤلفھا المحفظة تعمل عل دة م

ي)لتمثیل ھذا الأسلوب, فالزیادة في عدد أنواع الأسھم 16الشكل ( درجة  تظھر بصورة انخفاض ف
اطرة الكل م المخ ن ث دد وم ذا الع ادة ھ د زی ة عن ر النظامی اطرة غی نخفض المخ اطرة, فت ة المخ ی

 للمستثمر 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                                  

  
اوی        وائیة والأوزان المتس ارات العش تخدام الاختی ھ باس ن تحلیل لوب یمك ذا الأس اةوھ  ة لمحاك

ذا الأسلوب لتحقی ر, وان استخدام ھ عالأسالیب التي یستخدمھا المستثمر الساذج بشكل كبی  ق التنوی
  ).Francis, 1991:229حفظة المنوعة (قدرتھا على تقلیل المخاطرة في الم لالبسیط لا یبط

ل ھ یؤدي الومن فوائد ھذا التنویع انھ لا یستثمر في إضافة أوراق مالیة الى المحفظة لأن        ى تقلی
راً من الأورا Marginal Riskالمخاطرة الحدیة  (  ة )  ,  لذلك فلیس شرطا ان عدداً كبی ق المالی

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

ك بسب ل مستوى, وذل ي اق ة ف ر النظامی ب ضمن المحفظة التي یمكن ان تجعل درجة المخاطرة غی
ى أساسھا یحدد المستثمر عدد الأ ياختلاف آرائھم المستقبلیة التي عل ة الت ي یمسكھا ف دوات المالی

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

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

  

ار        تثمرین اختی ن المس دد م ل ع ون ذ یفض دة ویك ناعات ع لال ص ن خ ة م ك الأوراق المالی ل
لأوراق د ل دلات العائ ي مع ات ف اك دراس ن ان ھن لا ع دة, فض ناعة واح ي ص ع ف ن التنوی ل م  أفض
ام  ذا ق ا, ل ي ارتباطھ ة ف ناعات قریب ع الص أن جمی رت ب ناعات أظھ ن الص ر م ي كثی ة ف المالی

ور ( ھ (Lorieالبروفیس ع زمیل اFisher) م م فیھ ة ت ناع ) بدراس ي ص ع ف ة التنوی اس فاعلی ات قی
ورك ( وق نیوی ي س ة ف ة للمحفظ ودات المختلف دد الموج ي ع ادة ف ددة والزی ھم NYSEمتع ) للأس

تشكلت من خلال أسلوبین منفصلین  )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
  

د للمحفظ        ذه الدراسة وأحصیت بجداول عن معدلات العائ ي ھ د أنشأت ف ات محفظات عدة ق
  ) یقدم ما تم إیجاده في ھذه الدراسة التي توصلت الى استنتاجین:2والجدول (

  

ع ا . 1 ن التنوی ا,التنویع عبر الصناعات لیس أفضل م ا بینھم ائج فیم ارب النت نلاحظ  لبسیط لتق ف
ي محفظة ( ثلاً ف ارق  إلا ان )8, 32ھذا التقارب في اغلب نتائج الجدول إلا في القلیل م الف

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

  ). 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: 
  

دة القصوى ) من الموجودات المختلفة ت15 -10اذا كان (        ل ھختار من المحفظة فالفائ ي تقلی
ع المف ا , إذ ان التنوی ي تحقیقھ االمخاطرة من خلال التنویع البسیط وھو أكثر ملاءمة ف دة رط ھو زی

ي تضمنھا المحفظة ة الت ي عدد الأوراق المالی ت ف ي   غیر اعتیادیة وغیر منظمة في نفس الوق والت
  تؤدي نتائجھا الى المشاكل الآتیة :

  

 )Purchase of Lackluster perfor( ور اداء عملیة الشراء:فت - أ
ون عمل ى ان تك ة ال ؤدي بالنھای ة ی ودات المختلف ن الموج د م راء العدی ي ش ث ف ة   إن البح ی

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

ذه الاذا ما كانت المحفظة  إدارة ھ ة, ف محفظة تحتوي على اثني عشر من الموجودات المختلف
  لا تستطیع ان تعدھا مرتبة في وقت واحد.

 تكالیف البحث العالیة: - ج
روري زیادة عدد الأوراق المالیة المرشحة للمحفظة, سیؤدي الى كلفة أكثر لعمل تحلیل ض

  للأوراق المالیة.
 تكالیف التحویل العالیة:  - د
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ر عموعملیة الشراء  ى اكب ؤدي بالنتیجة ال ة المتكررة لكمیات صغیرة من الأسھم سوف ت ل
  للوسیط من خلال عملیة الشراء المتكررة بمقدار اكبر من الأسھم.

  
رط للمحفظة, ل        ع المف دیرھا التنوی ي ترسل ی إن علوعلى الرغم من ان أكثر الأموال الت ى ذا ف

ین اداء الم ي تحس اعدة ف ر مس ون غی ح تك د الأرج افي عائ ل ص ون اق ا تك ا انھ ة خصوص حفظ
  .)Francis, 1991:231-232لأصحاب المحفظة بعد اقتطاع نفقات إدارتھا (

  
  )Markowtiz Diversification(            -: التنویع بأسلوب ماركوتیزرابعاً: 

  
ن لویعرف على انھ مجموع الموجودات التي ھي اقل من الارتباط التام الموجب على ا        رغم م

ى ى أدن ل المخاطرة ال د وتستطیع تقلی مستوى  انھا تقلل من مخاطرة المحفظة من دون خسارة العائ
ع( ة للتنوی ر قابل اطرة غی ن مخ التنویع  )Francis,1991:234م ا ب ھ أیض ق علی ذلك یطل   وك

ؤ(  اركوتیز,  )Efficiente Diversificationالكف د ( م وم  )1952ویع ور مفھ ن ط أول م
ع المحف ي تقلیتنوی ة ف ع المحفظ ل تنوی ف یعم اذا وكی ا لم ظ كمی د لاح ة وق ق منھجی ة بطرائ ل ظ

ي وأجاب المخاطرة في محفظة المستثمر وقد حاول تنظیم أفكاره وتطبیقاتھ في أكثر من نظام منھج
ة  ة الفردی ي اعن السؤال الأساسي: ھل مخاطر المحفظة تساوي مجموعة مخاطر الأوراق المالی لت

  تتضمنھا ؟
د المت        تق العائ ة واش اطرة المحفظ ي مخ دد ف اس مح ور مقی ن ط و أول م اركوتیز) ھ ع ( م وق

  والمخاطرة من أساس علاقات التباین.
ة الفردی          یجب ذة, إإن مخاطرة المحفظة ھي لیست المعدل الموزون لمخاطرة الأوراق المالی

ن  ل كأجل حساب مخاطرة المحفظة حساب العلاقة المتبادلة مابین عائدات الأوراق المالیة م ي نقل
  ).Jones, 2000:166-167ھذه المخاطرة الى أدنى مستوى مع مستوى معین من العائد (

اط اان أدنى  ھذا التنویع ھو أكثر تحلیلا من التنویع البسیط ویراعي ارتباط الموجودات إذ         رتب
ل  ي تقلی ع ف ذا التنوی درة لھ ر ق ون أكث ودات یك ین الموج ا ب ة م اطر المحفظ   مخ

)Francis, 1991:234.(  
  
ي:  لال الآت ن خ اطرة م یض المخ ي تخف اط ف ر الارتب یص اث ن تلخ    -ویمك

  )153: 1993(النعماني وآخرون, 
ام ( - أ الب ت اط س ودات ذات ارتب ت الموج اطر1-اذا كان ل المخ ن ان یزی ع یمك أن التنوی ة )ف

 العملیة.   في الحیاة دتماما, ویلاحظ ان مثل ھذه الموجودات لا توج
ن ان یخفض المخاطر  - ب ة بشكل اذا كانت الموجودات التي لیس بینھا ارتباط, فإن التنویع یمك

 واضح .
ام (+  - ج ب ت اط موج ة ذات ارتب ودات البدیل ل الموج ت ك ي 1اذا كان ع ف أن التنوی ), ف

 الاستثمارات لا یخفض المخاطرة إطلاقا.
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اط  - د ة الموجودات ذات ارتب ة نجد ان غالبی د دفي الحقیق اً. وتعتم یس تام رجة موجب ولكن ل
ون  ادة تك ل ع ذه العوام ادیة, وھ ل الاقتص ى العوام ودات عل ین الموج ا ب اط فیم ة قالارتب ابل

 للتحلیل.
ن        یتم م ي س بة والت ى الحاس ات ال دخل البیان ع ت ن التنوی وع م ذا الن ق ھ رض تطبی ا  ولغ خلالھ

ة لإدار ة علمی اركویتز) وھي طریق ار كل متحلیل لمحفظة ( م د ة المحفظة تأخذ بنظر الاعتب ن بع
ر لتحلیل أكاالمخاطرة والعائد لألاف او مئات الأوراق المالیة في وقت واحد وتعد ھذه الطریقة في  ث

ة (intuitionفعالیة من استعمال الحدس ( ) Committee) او اختیار الاستثمارات من خلال لجن
  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 :
  

ة الواحدة. فتقلی        ع محددات الدول ع م ة ل المخاطرمن الممكن تقلیل المخاطرة من خلال التنوی
تھ ) في دراسSolnik 1974ن یكون متاحاً من خلال الاستثمار الدولي وقد وصف (من المحتمل أ

ا ان ( ن المانی ع م43.8ع ة التنوی ال عملی د إكم ین بع توى مع د مس ى عن اطرة تبق ن المخ ن %) م
ات المتحدة وج ي فرنسا والولای ا ف ة, بینم د الباحث خلال شراء الأسھم داخل أسواق أسھمھا المحلی

ل ( ا الأفض ن 27%) و(32.67انھ راً وم اطرة كبی ذه المخ دار ھ زال مق والي ولا ت ى الت %) عل
  الممكن تقلیلھ من خلال شراء أسھم من دول أخرى .

د مح          ن فوائ ھ م ا تحمل رر م ب ان یق ة فیج ة منوع ة دولی اك محفظ رار بإمس د الإق ة وعن تمل
ة التحوط ( ي طریق رات ف ي اHedgeومخاطرة تحركات العملة او التغی یم النسبي للعم) ف   لات لتقی

)Elton&Gruber, 1995:693.(  
ة لتكون أوسع من عملی         ع المحفظة الدولی ة ة المحفظلذلك ھناك أسس تعتمد علیھا عملیة تنوی

  )88-87: 2002( العاني,  -المحلیة وعلى النحو الآتي:
ل التب - أ ھ من خلال استخراج معام این این والتباختلاف معدل العائد الذي یمكن الحصول علی

ة المقای ا تكون عملی ضة المشترك بین عوائد الموجودات لكل مستوى من المخاطرة, وحینم
ون المو ة تك ة الأجنبی د الأوراق المالی ع عائ ة م ر ملاءم اطرة أكث د والمخ ین العائ ودات ب ج

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

 مخاطرة ھي الموجودات الأكثر جاذبیة.
ة   - ج ودات الأجنبی د الموج ة وعوائ ودات المحلی د الموج ین عوائ ھ ب اط ونوع ة الارتب ا مدرج م

 الباً.ستنخفض درجة مخاطرة المحفظة حینما یكون نوع الارتباط  ذأشار إلیھ (ماركویتز), إ
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د من التولالتولیفة بین العائد والمخاطر  - د ین العدی ن ب ات ویكة التي یختارھا المستثمر م ون یف
تثم یلات المس ى تفض اس عل ة الأس دد بالدرج ع ویتح ة التنوی ل عملی ا بفض ار ممكن ر الاختی

 للموجودات المالیة المختلفة والمرتبطة بالعائد والمخاطرة.
ة ولا سی     تح مجوعلى أساسھا تتحدد الكمیة المطلوبة من الموجودات الأجنبی د ف اما بع دل ال التب

  والتدویل لتلك الموجودات عن طریق تدویل عملیات السوق المالیة.



   ةــةالدولیــالمصرفی الاستثماراتمحفظة  إدارة

 45

  
 )Benefits of Diversification(                        - فوائد التنویع: .3

  
زود المستثمر ا      ك ی المي التنویع تفكیر مھم في كل برنامج استثماري مقصود, فضلا عن ذل لع

ذي یستطیع اشتق بأكثر وربما قد رئیس ال د ال اقھ من یكون أفضل فرص استثماریة إضافة الى العائ
ة ( تثماریة عالمی تراتیجیة اس ار اس ي او اختی لال تبن ذهHirschey, 2001:690خ ت ھ  ), واثب

ة بس ع المحفظ و تنوی ات ھ ذا الإثب زز ھ ذي ع ات وال ر المحیط دولي عب تثمار ال دة الاس بب الفائ
م (العائدات على ھذه الاست دات الأسھCloselyثمارات ھي لیست مرتبطة بشكل محك ع عائ م ) م

  ).Carlson, 1998:85المحلیة (
ام        و (Solnik, 1974وق ام بتك ة دول وق ي ثمانی ي دراسة إصدارات الأسھم ف ین ) ببحث ف

ائد %) من فو90) سھماً , إذ لاحظ ان أكثر من (50) الى (1محفظات عشوائیة تحتوي ما بین (
ل االتن ذلك المستوى تقل لمخاطرة ویع نستطیع تحقیقھا من خلال الإمساك بمحافظ صغیرة نسبیا, وب

ھ لا ی ى أن ى مستوى للمخاطرة والمنحن ن الحدیة لتصبح صغیرة نسبیا, ویمكن من ملاحظة أدن مك
ك بسبب  ى المحفظة وذل ة المضافة ال ر عدداً من الأوراق المالی وامل عتخفیضھ حتى اذا كان اكب

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

ة         اطرة المحتمل ذرین للمخ وا ح ھ ان یكون ت نفس ي الوق ب ف تثمرین الأجان ى المس ي ففعل
  الاستثمار الدولي بالإضافة الى مخاطر تقلب العملة.

ا        اك مخ اطر السیاوھن ك المخ ن ذل م م دولي والاھ تثمار ال ي الاس ة ف ة متنوع یة طر مالی   س
)Political Risk( ؤذ راءات ت یفة إج ة المض ة الدول ذ حكوم ة ان تتخ ن إمكانی أتي م ي ت ي والت

أمیم اح او ت ى الأرب ب عل تثمرین الأجان ول المس ع حص اول من ثلا تح ب, م تثمرین الأجان  المس
رض  د او تف ي البل وداتھم ف ة موج ي أولوی د لا تعط عیرھا وق ة وتس ل العمل ى تحوی وداً عل قی

  ).Gitman, 2000:254للمستثمرین الأجانب (
ي ھي مناسبة لمحفظة الم       ستثمر لذلك على جمیع المستثمرین تقریر مجموعة الموجودات الت

ى أساس التف رارات یجب ان تكون عل ذه الق ى, وھ ر كالشخصیة وكیفیة اشتقاق الموجودات المثل ی
ي  بعنایة في أھداف المستثمر, ومقاومتھا لمخاطرة المركز المالي للشخص وفرصة الاستثمار الأفق

  المناسبة.
ل المخاطرة 17ومن فوائد التنویع الدولي المبین في الشكل (        ھ یستطیع تقلی ن ا) ان ل م ى اق ل

ي  ة ف اء المخاطرة النظامی ع بق ا م ي المحفظة المنوعة محلی یس مننصف المستوى ف  مستوى رئ
  ).Arnold, 1998:266المحفظة (

ي       ة أسواق ق وأخیرا فالأھمیة یمكن ان تذكر في فعالیة التنویع الدولي وتتضمن الاستثمار ف لیل
سیكون الارتباط مع تحركات السوق المحلیة وبعبارة أخرى اذا انخفض الاستثمار قي سوق واحد ف

  ) . (Hirschey, 2001 : 692-693مرتفعاً في الآخر 
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 قیاس اداء المحفظة الاستثماریة المصرفیة :  ) أ
  

 - :Sharpمقیاس  .1
 

اییس  د مق و اح ة عل الأداءوھ دة معین ة لم افي للمحفظ د الإض دل العائ مة مع ب بقس ى ویحس
د المحفظة التراكم دة, إذ ان البسط ھو عائ ك الم ةالانحراف المعیاري العائد الى تل  ي مقارن

ي  راكم ف و الت ام ھ ن المخاطرة, والمق ة م ي الموجودات الخالی دائل الاستثمار ف ات تمع ب قلب
و:المحف اس ھ اطرة والمقی ن المخ ة م دائل خالی ع ب ة م ة مقارن   ظ

)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
 

اب ا) وھو مش ى (البیت اسوھو احد مقاییس الأداء وھو نسبة العائد الإضافي للمحفظة ال  ھ لمقی
)Sharp  ھ یعطي ھ یستعم) إذ ان ن المخاطرة لكن د الإضافي لوحدة واحدة م دل العائ ل مع

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

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

                                                          pB  

  
 - :Jensenمقیاس  .3
 

ضافي وھو احد مقاییس الأداء ویحسب بالفرق بین حدین, الأول ھو معدل عائد المحفظة الإ
 محفظة,عن معدل العائد الخالي من لمخاطرة, والحد الثاني ھو علاوة المخاطرة السوقیة لل

رض ( تكون Jensenویفت ة س ا) للمحفظ ى ان (الالف ؤدي ال ا ی الي مم وق الم وازن الس ) ت
ا كا), أما اذا كانت (الالفا) سالبة فأن ذلك دلیل على الأداء الضعیف للمحفظة, وإ0( تذا م   ن
ي: 0( ة ھ وق, والمعادل ة الس ل اداء محفظ ة یماث ى ان اداء المحفظ ل عل ذلك دلی   ) ف

  )170 :2002(العامري والعلي, 
  

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

 - :2Mمقیاس  .4
 

اس ( ي مقی ر ف ن تغیی دأ م ة وب اییس اداء المحفظ د مق و اح دیثا  Sharpوھ ھ ح د قدمّ   ) وق
)Leah ModigLiani) ي ع (Morganstanly) ف    )France ModigLiani) م

ذا ا اد وھ ي الاقتص ل ف ائزة نوب ازت بج ي ف ـھ (الت ز ل اس یرم )                      2Mلمقی
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)ModigLiani Squared(, ) بة بھ نس ة  Sharpویش ات الكلی ى التقلب ز عل ھ یرك ) لأن
اوت او  ي تف یر ف ھل التفس و س اطرة ھ دل بالمخ اس الأداء المع ن مقی اطرة , لك اً للمخ مقیاس

  ) 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  
  

ي (             ربھ ف د للمحفظة ونض دل العائ اس ان نأخذ مع ذا المقی رة ھ ھ م p*وفك دل ) ونجمع ع مع
ل (p - 1*العائد للورقة مضروبة في ( ن (pr*) والناتج یمث م نطرحھ م ان ارتفا) mr) ث عھ او لبی

  ).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 
 ي تتك ائج الت ة النت بب طبیع وب بس رامج الحاس تخدمون ب ا یس یلا م تثمار قل دراء الاس رر م

 ).Arnold, 1998:276مرار (باست
  
  

  
 - أنماط السیاسات المتبعة في تكوین المحفظة: )ج
  

ھ ست    ي إدارة محفظت دیر المحفظة ف ا م ي یتبناھ ا مما لا شك فیھ ان نمط السیاسة الت ؤثر حتم
وین  ال تك ي مج ال ف ال الأعم ن رج ا م ارف علیھ ات المتع ا السیاس ولھا, أم كیلة أص ي تش ف

  ) 80 -79: 1998المحفظات فھي: ( رمضان, 



   ةــةالدولیــالمصرفی الاستثماراتمحفظة  إدارة

 49

  
 ):Aggressiveسیاسة المخاطرة او الھجومیة ( . 1
 

دافھم زون أھ ان فیرك ر الأم ى عنص د عل ر العائ لون عنص ذین یفض اربون ال ا المض  ویتبناھ
ي الأسعار السوقیة لأدوات الا ستثمار على جني أرباح رأسمالیة بفعل التقلبات التي تحدث ف

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

 -:)Defensive(السیاسة المتحفظة او الدفاعیة  . 2
 

و ذلك یعط اطرة وب ر المخ دا إزاء عنص ون ج تثمرون المتحفظ ا المس ة یتبناھ ذه السیاس ن وھ
ى أدوات اتھم عل د فیركزون اھتمام ى حساب عنصر العائ ان عل ة لعنصر الأم  أولویة مطلق

  ات الدخل الثابت مثل السندات والأسھم الممتازة.الاستثمار ذ
  

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

ذین ة المستثمرین ال ا غالبی ابقین, ویتبناھ ین النمطین الس ذه السیاسة وسطا ب د ھ یراعون  تع
ول مستویات  ة بقب د معقول ي عوائ م جن ؤمن لھ ة معقولتحقیق استقرار نسبي في محفظاتھم ی

ق  ة تحق تثماریة منوع ى أدوات اس ة عل مال المحفظ ون رأس ذلك یوزع اطرة, وب ن المخ م
اح رأس ي أرب مالیة للمحفظة حداً أدنى من الدخل الثابت, مع ترك الفرصة مفتوحة أیضا لجن

  متى لاحت فرصة مناسبة لذلك.
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اً تعتبر المحفظة الدولیة من أد ي  اھتمام ي أخذت تلاق داً موات الاستثمار الحدیثة الت ن متزای
ن المحافظ للمستثمر وع م ذا الن ا ھ ي یوفرھ ا الت م المزای ل أھ ل المستثمرین ، ولع ي قب ین ھ
ة ة الدولی ك لأن المحفظ بي ، وذل ان النس مة الأم ة س وفر للمحفظ ي ت ع الت زة التنوی ون  می تك

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

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

 دول .
تج أیضاً العملات -3 ي  تنویع العملات : بسبب التنویع الجغرافي لأصول المحفظة تن الت

 لھا تقییم لھذه الأصول .
  

ة  ى أدوات معین اتھم عل ة یركزون اھتمام ي المحافظ الدولی وبطبیعة الحال أن المستثمرین ف
ارات  ثلاً الخی ا م ة بأنواعھ تقات المالی ھم والسندات ، المش ذه الأدوات ( الأس م ھ ن أھ ل م لع

Options  تقبلیة ود المس ود الآجل Future contracts، والعق  Forwardة ، والعق
contracts  والمبادلات أو المقایضات ،Swaps   ، 127-126:  1999) ( مطر 

. (  
  

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

  
 -الأرباح :اسعار الضریبة على الفائدة أو مقسوم  -1

ھ معدلات الضریبة عل ذي تكون فی د ال ي البل ى المستثمرون عادة یفضلون الاستثمار ف
وم المستثمرون بت اح من الاستثمارات منخفضة ، إذ یق دخل أو مقسوم الأرب یم عائد ال قی

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

دان ذیمك النقود تتجھ نحو البل دة ، ف  ات أسعارن أن تتأثر محفظة الاستثمار بأسعار الفائ
  الفائدة العالیة طالما لا یتوقع انخفاض قیمة العملات المحلیة فیھا .

 
 أسعار الصرف : -3

د  ب ق تثمرین الأجان إن المس د ، ف ة للبل ة المحلی ة العمل زداد قیم ع أن ت ن المتوق ان م إذا ك
ة یكونوا راغبین  ة العمل ات قیم ادة من تقلب ك للإف بالاستثمار في الأوراق المالیة للبلد وذل

إن  ة ف د المحلی ة البل ة عمل اض قیم ع انخف ن المتوق ان م ا ك ك ، إذا م وعلى العكس من ذل
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رى .  دان الأخ ي البل ة ف راء الأوراق المالی رروا ش د یق ب ق تثمرین الأجان   المس
 )Madura , 2000: 49 (  

أثیر تق ف ت ن ویتوق ق م د المتحق دل العائ ى مع ة عل لات الأجنبی رف العم عار ص ب أس ل
ة لأص ة الإجمالی ي القیم ة ف لات الأجنبی بي للعم وزن النس ى ال ة عل ة الدولی ول المحفظ

ة  رف العمل عر ص ا س رتبط بھ ي ی لات الت لة العم ى س ذلك عل ة ، وك ن جھ ة م المحفظ
  ) 127:  1999المحلیة من جھة أخرى . ( مطر ، 

  
 ضخم في البلدان الأجنبیة المستثمرة فیھا :معدلات الت -4

ى  ة تتوقف عل ى المحفظات الدولی ة عل دى مإن آثار معدلات التضخم في البلدان الأجنبی
و  ذا ھ ا وھ ت علیھ إذا انعكس دان ، ف ك البل لات لتل رف العم عار ص ى أس ھا عل انعكاس

ت ى الاس ق عل د المتحق ا إذا ثمار ، أالاحتمال الغالب ، فلابد ھنا من تعدیل معدل العائ م لم
ذا الأمر مستبعد ھ وھ ى سعر عملت ي عل د الأجنب ي البل ،  ینعكس ارتفاع معدل التضخم ف

  ففي ھذه الحالة لا حاجة لتعدیل معدل العائد .
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  المبحث الثالث
  

  المخاطرة والعائد                                           
  

  )Risk( 
2 (      )Risk Concept( 

  
اموس (          ي ق ى الخسارة او الضWebstersتم تعریف المخاطرة ف ا " التعرض ال رر ) بأنھ

ر المتوق), لذلك فأHazardاو المجازفة ( ائج غی ال حدوث بعض النت ة ن المخاطرة تتضمن احتم ع
  .الحدوث
ن          ي) ع د الفعل ة (العائ ة الفعلی ف بالنتیج ي تختل ة الت ا " الفرص ذلك أنھ ت ك ة وعرف  النتیج

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

  ).78: 2002ھذا الاحتمال كانت درجة المخاطرة مرتفعة والعكس بالعكس (العاني, 
ع           د م اس درجة التأك ي  أيوھي " مقی د الفعل دل العائ أن مع ؤ ب خص یستطیع التنب یكون سش

  ).Binhammer&Sephton, 1998:117على مقربة من معدل العائد المتوقع (
ر(          ین الخط رق ب بعض ان یف اول ال وم یح ذا المفھ ن ھ رغم م ى ال دم التأكRiskوعل د ) وع

)Uncertainty دیر ام بتق ع ا) على أساس ان الخطر مرتبط بتلك المواقف التي یمكن فیھا القی لتوزی
الي ( ك )Probability Distributionالاحتم رتبط بتل د ی ي حین ان عدم التأك ین ف  لمشروع مع

عالمو دیر (التوزی ن تق الي لا یمك ة وبالت ات الكافی ك المعلوم ا تل وفر فیھ ي لا تت ف الت  اق
  ).230: 1995الاحتمالي)(الحناوي, 

ن (         ذ )Gitmanلك د ال دم التأك ع ع ة م ورة متبادل اطرة بص طلح المخ تخدام مص اول اس ي ح
د ا زاد التأك ین, فكلم ة بموجود مع د المتعلق د ال یشیر الى التقلب في العوائ ق لمبشأن العائ وجود متحق

  ).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

ذلك          ادي او طبیعي وھي ك ى عامل اعتی وھي تقلبات عائد الموجودات ونستطیع ان ننسبھا ال
ـع (   ة للتنویــــ ر قابل ـوقUndiversifiable Risk  تدعى بالمخاطرة غی   )   او  مخاطرة  السـ

 ) Market RISKصل إلیھ المحفظة من خلال ) وھي أدنى مستوى في سُلمّ المخاطر ویمكن ان ت
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وائیا ( ارة عش ودات المخت ن الموج ر م دد كبی ر ع التنویع عب د ب ا یقص   )             Randomم
)Fabozzi& Modigliani, 1996:194.(  

ؤدي          ي السوق بشكل عام وت ؤثر ف ا "المخاطرة الناتجة عن عوامل ت ى  وتعرف كذلك إنھ ال
  ).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:
ا: رابات ا ثالث ة كالاض یة و الاجتماعی ادیة والسیاس الظروف الاقتص ل ب ذه العوام رتبط ھ ة او ت               لعام

الا روب او الاغتی دة او الح عار الفائ دلات أس اع مع خم او ارتف اد او التض الات الكس ت ح
  السیاسیة فأسعار الأوراق المالیة تتأثر بھذه العوامل ولكن بدرجات متفاوتة.

  -تكون درجة المخاطرة النظامیة مرتفعة في الحالات الآتیة: رابعا:
تج سلع - أ ة وصناعة الأدوافي الشركات التي تن ت ا صناعیة أساسیة كصناعة السكك الحدیدی

  والمطاط.
  في الشركات التي تتصف أعمالھا بالموسمیة كشركات الطیران. -ب
ة وھي  -ج ا الإجمالی ن تكالیفھ رة م ة نسبة كبی لشركات افي الشركات التي تشكل التكالیف الثابت

  التي تكون درجات الرفع التشغیلي فیھا مرتفعة.
   

  ) Unsystematic Risk(                                    - للانظامیة:المخاطرة ا . 2
  

دعى بالمخ         ذلك ت ع ل ة التنوی ودات الممكن د الموج ات عائ ن تقلب ر م زء الآخ ي الج اطرة وھ
ة ( ركة) DiversifiableRiskالمنوع ة بالش اطرة الخاص   او المخ

)Company-Specific Risk ) الفضالة او المتبقیة).)او المخاطرة المستخلفة  
تثنائي (      د او اس وع فری ذا الن ركةUnisqueوھ   ) للش

)Fabozzi& Modigliani, 1996:194.(  
  

ؤدي بوتعرف كذلك انھا المخاطرة الناتجة عن عوامل خاصة بالشركة المراد الاستثمار         ا وت ھ
ا وتسمى أیضا مخاطرة الأعم   ) Business Risk  ال (  الى عدم التأكد من عائد الاستثمار فیھ

  ). 333: 1998( رمضان, 
ؤثر        ل الم تقلة عن العوام ة مس أة معین ركة او مصرف أو منش ق بش ا خصائصھا فتتعل ي أم ة ف

ركة: ي الش دث ف ي تح اطرة الت ذه المخ ن ھ ل, وم ادي كك اط الاقتص ان,  -النش : 1998( رمض
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
  

یة          ة او الشخص ة الفردی لأوراق المالی د ل دل العائ ي مع ي ف این الكل ي التب   وھ
)Archer,et.al,1983:119 ة ة واللانظامی اطرة النظامی ر المخ ع عناص ل جم ي حاص   ), وھ
)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:
  

ي تأخ        دة, الت ي مستوى أسعار الفائ ر الحاصل ف ذه المخاطرة من خلال التغی ذ شكلا تظھر ھ
د تحدید ) إذ یعتمFutuer Marketsفي أسواق المستقبلیات ( متمیزا في الأسواق المالیة ولا سیما

ب ي السوق ومن جان ائدة ف  أخر تكون أسعار العقود ومستوى التعامل استنادا الى أسعار الفائدة الس
اض أسعار  ة, ولا سیما السندات, فانخف اط بأسعار الأوراق المالی دة یظاالفائدة شدیدة الارتب ر لفائ ھ

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

 )Credit Risk(                                              - المخاطرة الائتمانیة: ثانیا:
  

أ        ات او ت ع الالتزام ة بسبب عدم دف ذي یواجھ المؤسسة المالی اویقصد بھا الخطر ال  خیر دفعھ
  )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

 

ام (        دثت ع ي ح ي الت وع ھ ذا الن ن ھ ة م ھر حادث ل اش د البن1974ولع ن اح دما أعل  وك) عن
ة و ل السوق المالی ة إفلاسھ خلال ساعات عم ا الغربی ي ألمانی ك ھیرستات ) ف أصبح الخاصة ( بن

دھا  ي مواعی ویاتھا ف ا وتس ود التزاماتھ ذ العق دم تنفی ر ع ى خط ون عل املون یطلق   المتع
دفع (  )Default Risk(خطر ھیرستات) وھذا النوع من المخاطرة یناظر مخاطرة التوقف عن ال

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

 )Risk Liquidity(                                          - مخاطرة السیولة:  ثالثا:
  

ة        ى السداد بسبب نقص السیولة المتأتی درة المصرف عل ن  ھناك مخاطر ناجمة عن عدم ق م
داد والملاء د الس دفع ومواعی د ال ق مواعی دم تواف دمع ن ع ة م ون متأتی د تك ا او ق ة بینھم یم  م تنظ

ة ( دفقات النقدی اني,   Cash Flowsالت ي سیولة السوق (الع ) للمصرف او بسبب نقص عام ف
ین 79: 2002 وة ب د الفج ي س ھ ف طرب وإخفاق ة المض ل المیزانی ي ھیك ادة ف ر ع ), وتظھ

  توقعة.الأحداث غیر الم الموجودات والمطلوبات واستمرار الخسارة في نتائج الأعمال وأیضا في
ائي او         اعي خان الأمر المھم الذي یجب ان یؤخذ بنظر الاعتبار ھو عدم وجود جدار وق ط دف

یاغة التوق أن ص الي ف ھ, وبالت ل وقوع ا قب یولة وخطرھ دعم الس ن ان ی ة یمك ة المالی ات للمؤسس ع
ب مث ي تجن لم ف اب الأس د الب ذر یع ة والح ب الحیط ذ جان تقبلیة وأخ ن الأالمس وع م ذا الن ار ل ھ خط

  ).206: 2002(الجمیل, 
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 ) Level Risk –Price(                    - مخاطرة مستوى الأسعار: رابعا:

  
د        ن ال د م ة عدم التأك اتج عن حال ي خل الحقیقینتج عن التغیر المستمر في مستوى الأسعار الن

این ا ى تب لأورالمتحقق من الاستثمار, كذلك یؤدي التغیر ال ة) ل ة السوقیة (الحالی ة عن اق المالیلقیم
ا المستث ي یتحملھ ب مر, ومن جقیمتھا المستقبلیة, و حالة عدم التأكد ھذه تمثل درجة المخاطرة الت ان

عار الف توى أس ي مس ؤ ف ى التنب تثمر عل درة المس دم ق ي ع ا ف ر أیض ة تظھ ذه الحال أن ھ ر ف دة آخ ائ
  ).79: 2002(العاني, 
 ) Operating Risk(                                   - شغیل:مخاطرة الت خامسا:

  
وءة و         ر كف د تكون غی الإدارة ق ذي یحدث بسبب خطأ إنساني, ف راد ویقصد بھا الخطر ال الأف

ا ةجالعاملون غیر قادرین على متابعة العمل, وان ھذا النوع من الأخطار عادة ما ینشأ نتی ض لانخف
أ العدیمستوى الرقابة وعدم  ذا تلج ل أو مضایقاتھ , ولھ دولكفایتھا, او نتیجة لضغوط العم ن ال  د م

ي الأداء وخاصة  ة ف ل المعیاری  ي المصارففومنھا المتقدمة الى تشریع القوانین المناسبة التي تكف
  ).206: 2002والمؤسسات المالیة (الجمیل, 

  

4 (  
                                             Hedging and Diversification  

  
اطر      وع المخ ى ن ة عل د الطریق تى, وتعتم رق ش اطر بط ل المخ ى تقلی تثمرون ال عى المس ة یس

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

رفي حالات كثیرة یمكن التنبؤ بالمخاطر ال أ كثی ا ویلج ة والتخطیط لمواجھتھ ى نظامی ون ال
  أسلوب التحوط باستعمال عقود المستقبلیات لمواجھتھا بالشكل الملائم.

 
 (مخاطر الشركة) الحد من المخاطر غیر النظامیة 
 

د  ع عن ق التنوی ن طری ا ع د منھ ن الح ن یمك ا ولك ؤ بھ عب التنب اطر عشوائیة یص ي مخ وھ
  توزیع مبلغ المحفظة على اصول مختلفة. أيتكوین المحفظة الاستثماریة 
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5 ( Risk Measures 
  - التباین والانحراف المعیاري: . 1

                             )Variance and Standard Deviation(  
  
ع ة والمتراباو التقلبات في القیم المستقبلیة الممكنویعرف الانحراف على انھ " التغیرات         طة م

یم المت ابي او الق ي المتوسط الحس ة. المشروع " وھذا المقیاس عرض على أساس الانحرافات ف وقع
  ).Atrill,2000:178وھو الجذر التربیعي للتباین (

ین:        ادلتین الآتیت ا للمع اري وفق راف المعی این والانح اس التب    -ویق
)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

  
ى العا      اري عل اییس المخاطرة, وھو حاصل قسمة الانحراف المعی ن مق اس آخر م د وھو مقی ئ

ى مخاطرة الوحد ى أساسي للمالمتوقع, ویشیر ال ر من معن د ویعطي أكث ن العائ ة, ة الواحدة م قارن
  . )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 :  

ا الا        ي یعطي فیھ ي الحالات الت اس الخطر ف نحراف ویفضل استخدام معامل الاختلاف في قی
لل ائج مض اري نت ر المعی یم الخط ي تقی ادة ف تخدم ع تلاف تس ل الاخ ك ان معام ن ذل لا ع ي فة, فض

ین مجموعة است ة الخطر ب اري لمقارن ثمار المشروعات الفردیة, في حین یستخدم الانحراف المعی
دة        دة واح ا كوح ر إلیھ ة وینظ تثمارات المنوع ن الاس دداً م ا ع ة منھ ل مجموع ل ك       تمث

  ).240: 1995(الحناوي, 
 )Beta Coefficientامل بیتا:                                       (مع . 3
اطرة (         ودات ذات المخ ى الموج د عل ین العائ ا ب ترك م این المش و التب ة iوھ وق ا) ومحفظ   لس

)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 :  

ـ(         تم الن1وان معامل (بیتا) للسوق تكون مساویة ل ا)الأخرى ی یم (بیت ن ) , وكل ق ا م ظر إلیھ
الب ة او س ا موجب ون قیم ن ان تك ودات یمك ا) الموج ة, وان (بیت ذه القیم ا بھ لال مقارنتھ ن خ ة, ولك

ین (الموجبة تكون عادیة وغالبیة معا ع ب ا) تق ك ) یوض3) والجدول (2) و (0.5ملات (البیت ح ذل
)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
  

دة ما          ین خلال م ن استثمار مع ن العائد : الأرباح او الخسائر الكلیة المتحققة م زمن حددة م   ل
)Gitman, 2000:238( ن د أیضا م ھ كل مستثمر, ویع ذي یسعى إلی دافع الأساسي ال د ال , ویع

ة ا ن دول رى او م ى أخ ة ال ن منطق ا م وال وانتقالھ رك رؤوس الأم ة وراء تح ل الرئیس ى العوام ل
  ).76: 2002رأس المال یتجھ دائما نحو الربحیة الأفضل (العاني,  أخرى, إذ ان

د          ديویعرف على انھ " صافي الربح بعد الضرائب بالمفھوم المحاسبي, او صافي الت  فق النق
ي ولدت وال الت ى الأم ة منسوبا ال دفقات النقدی وم الت  ھ (رمضان,بعد الضرائب وقبل الاستھلاك بمفھ

1998 :22.(  
  

  ویمكن تمییز ثلاثة أنواع من معدلات العائد وھي:         
  

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

و العائ        ا ( دوھ تثمر فعلی ھ المس ل علی ذي یحص ب  ),Weston,et.al,1996:195ال ویحس
  ) .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

  
تقبل         ي المس ھ ف ذي یتوقع اطرة وال ودات ذات المخ ى الموج د عل و العائ   وھ

)Ross,et.al,1998:367,(  :ة ة الآتی لال المعادل ن خ ابھ م ن احتس   ویمك
)Weston,et.al,1996:195. (  
  
  

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

  (القیمة البدائیة للاستثمار)                                                             
  
  

ي ا        وكة ف ة الممس ھم الفردی ي الأس ة ف د المتوقع وزون للعوائ دل الم و المع ذلك ھ ة وك   لمحفظ
)Weston&Brigham, 1993:154-155(.  
  
  
  (21)------          iRiW=      pExpected Rate of Return =R  
  
  

  -إذ ان:
  

iW ي سھم (: ھ ي الiي نسبة قیمة دینار واحد من المحفظة یستثمر ف ة الاستثمار ف ) iسھم () (قیم
  . 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
  
ائص         ار خص ر الاعتب تثمار.آخذین بنظ تثمرون للاس ھ المس د یطلب دل عائ ى مع و أدن وھ

ن المخاطرة زا د الخالي م دل العائ دا علاوةالمخاطرة لكي یعد الاستثمار ذا قیمة, وھو یساوي مع  ئ
ھ بالاس ن قیام تثمر ع ویض المس روریة لتع اطرة ض لاوة المخ ون ع اطرة, وتك تثمار 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
  

ق للمستثمر ف        ذي یتحق الي مجال المي الھناك العدید من العناصر التي تؤثر في معدل العائد ال
  )77-76: 2002الدولي ومن أبرزھا:( العاني, 

  
 - تباین أسعار الفائدة: .1
 

دولي,         ى المستوى        ال تعد الفائدة المحدد الرئیس لمسار اتجاه رؤوس الأموال ولا سیما عل
ا إذ یتجھ رأس المال عادة من المنطقة ذات الفائدة المنخفضة نحو المنطقة ذات الفائدة ال مرتفعة, وھن

ع  دي المتوق د الح اواة العائ دأ مس ھ بمب ھ أموال ي توج تثمر ف د المس   یسترش
)Expected Marginal Return(  ال رأس الم ة ل ة الحدی ع الكلف  Marginal Cost of)م

Capital)    ة اوي الكلف افتراض تس داخل وب ي ال ھ ف ر من ارج أكث ي الخ دي ف د الح ان العائ إذا ك ف
ي ال ف رأس الم ة ل ارج  الحدی و الخ ھ نح تثمر یتج أن المس ھ, ف تثمار نفس ي الاس ین وف ا المنطقت كلت

  للاستثمار.
  

  - تغیرات أسعار الصرف: . 2
                                                                                   

ا مستویات الأ        نعكس فیھ ي ت ة سعاریمثل سعر صرف عملة اقتصاد ما بمثابة المرآة الت  المحلی
تث م محددات الاس ن اھ دوللذلك الاقتصاد إزاء المستثمرین والمتعاملین الأجانب كذلك یعد م ي مار ال

تق أيفأن  أن عدم اس ذا ف دھا ل ة وعوائ ي أسعار الموجودات المحلی دا ف ي تقی ھ یعن رار سعر تغیر فی
ة, وا ودات المحلی د الموج تقرار عوائ دم اس ى ع نعكس عل وف ی رف س ى انخف نالص ؤدي ال ھ ی اض

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

تث          دة, فقمارات كافیعمل معدل التضخم على عدم توازن القیمة النقدیة مع القیمة الحقیقیة للاس
ة لقیمة الا أن یتساوى معدل العائد من الاستثمار من حیث القیمة النقدیة في سوقین مختلفین, إلا حقیقی

ین السوقی ىلذلك العائد قد تكون مختلفة, ویعز دل التضخم ب ي مع ى وجود اختلاف ف ك ال ذذل  ان, ل
  یفضل المستثمر العمل في سوق منخفضة التضخم لتحقیق عائد حقیقي مرتفع.

  
 - السیاسة الضریبیة: .4

ي بالنظNet Returnیتأثر العائد الصافي (         داخل ) من الاستثمار الأجنب ي ال ام الضریبي ف
ا واء, فالنظ د س ى ح ارج عل دد ( موالخ ریبي المتش رة  أيالض رائب كثی رض ض ذي یف ام ال النظ

ى  رومتنوعة بأسعار مرتفعة) یدفع العائد الصافي من الاستثمار باتجاه الانخفاض, الأم ود ال الذي یق
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ر تحرراً  د تشجیع الاستثمار للانتقال نحو الخارج بحثا عن نظام ضریبي أكث ق عائ ھ بتحقی  یسمح ل
  مناسب نسبیا إذ أن ھناك اختلافا في النظام الضریبي من دولة الى أخرى .
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 - درجة السیولة: . 5
ن السیولة        ة م ي تیبحث المستثمر دائما عن الأسواق المالیة التي تتمتع بدرجة عالی عكس , والت

ك الأسواق إذ یستطیع المست ي تل ا الحصولسرعة تداول الأوراق المالیة ف ى  ثمرون من خلالھ عل
دل د اطؤ مع ي السیولة إذ تعكس تب اني شحة ف ي تع رون من الأسواق الت وران أرباح إضافیة, وینف
اح المتوقعة فضلا عن اح دل الأرب اض مع ى انخف ؤدي ال ذي ی ر ال ال رأس المال المستثمر, الأم تم

  حصول خسارة.
ا إذ ان        رض أیض ي المقت یولة ف أثیر الس حب ت و وینس دم ت بب ع ة بس وق المحلی یق الس افر ض

ر سیو بالسیولة الكافیة لتمویل أوجھ نشاطھ الاستثماري, یتطل ھ البحث عن أسواق أكث ا من لة طلب
ة لأسواق عاللتمویل وھكذا یتجھ المتعاملون في السوق المالیة من الأسواق الشحیحة السیولة الى ا لی

  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

   
ابقة          ة الس ن الدراسات والأبحاث التطبیقی اول مجموعة م ى تن تملتایھدف ھذا المبحث ال  ي تھ

ة وأ ى دراسات عربی م تقسیمھا ال د ت ة بالموضوعات ذات العلاقة بموضوع الرسالة الحالي, وق جنبی
  وحسب التسلسل الزمني لھذه الدراسات, وعلى النحو الآتي:

  
  الدراسات العربیة :

  
 : )1992,  دراسة ( عبد اللهأولاً :  

  
ة الإدارة والاق         س كلی ى مجل ة ال ذه الدراس دمت ھ زء ق ي ج داد وھ ة بغ ي جامع اد ف ن متص

ة سة تطبیق) درا إدارة محفظة الأوراق المالیةمتطلبات دراسة دكتوراه في إدارة الأعمال بعنوان (  ی
ي أسعفي سوق المال العراقي ، وقد تبنت الباحثة فرضیة عامة مفادھا ( یؤثر العائد والمخاطر ار ة ف

ة ر المنظم ال غی راق الأوراق المالیة في أسواق الم ل الع ة مث دول النامی ي ال نعكوالموجودة ف  س, وی
ال الم ة الماثر تلك العلاقة في إدارة المحفظة المالیة بما یقترب من تأثیرھا في أسواق الم وجودة نظم

ى ( ا عل تملت أیض رى ), واش دول الأخ ي ال ى (6ف دورھا ال ت ب یة تفرع یات أساس ) 15) فرض
ي ضوء ا وباستخدام الأسالیب الإحصائیة فرضیة عامة ذه الفرضیات ف ار ھ م اختب ات والمالیة ت لبیان

) شركات مساھمة مختلطة فضلا عن سندات 10أسھم ( المستخلصة من عینة البحث التي شملت
ةحكومیة في سوق المال العراقي  ن إمكانی د م ة والتأك ائج صحة الفرضیة العام استخدام  وأثبتت النت

  ل في العراقأسالیب إدارة المحفظة المالیة في سوق الما
ة ندات حكوان اھم ما یمیزھا عن الدراسة الحالیة ھو استخدام الأوراق المالیة فضلا عن س         می

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

  
 ): 2000دراسة ( قاسم, ثانیاً : 

  
ذه          دمت ھ ریة بق ة المستنص ي الجامع اد ف ة الإدارة والاقتص س كلی ى مجل ة ال فھا الدراس وص

وان (  ال وبعن ة جزءاً من متطلبات دراسة الدكتوراه في إدارة الأعم ر الھندسة المالی اوأث  تكنولوجی
افظ الاستثماریة  اء المح ي بن ات ف رئیس التيالمعلوم ة الفرضیات ال رت الدراس د اختب تند  ), وق اس

  احث وھي:إلیھا الب
 :الفرضیة الرئیسة الأولى 

تثماریة ذا         افظ الاس اء المح ة وبن ة المالی ین أدوات الھندس وي ب اط معن د ارتب د ت العوائیوج
ادة ي, وزی ي والجغراف ع الفن بة, والتوزی یولة المناس ة, والس اطر المنخفض ة, والمخ ة  المرتفع القیم

  السوقیة لمكوناتھا.
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 :الفرضیة الرئیسة الثانیة 

ا          ة تكنولوجی ع استخدام أنظم ة م اتایرتبط بناء المحافظ الاستثماریة بعلاقة معنوی ي  لمعلوم ف
  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        
ات ال         ارف والمؤسس تثماریة للمص ات الاس دراء المحفظ ن م ة م ة مكون ار عین م اختی ة وت مالی

ات الاستثماریة ( ین ) مؤسسة توزعت ب29المسجلة في سوق عمان المالي, وبلغ عدد ھذه المؤسس
ة السوقیة قطاعات المصارف والصناعة وال ى أساس القیم حجم وخدمات والتأمین, وتم اختیارھا عل

اتین الفق ار ھ ي اختب الیب الإحصائیة ف ن الأس دالتداول في السوق, واستخدم الباحث عددا م  رتین وق
  اجتازت جمیعھا الاختبار الإحصائي.

ة الم         ین استعمال أدوات الھندس ة ب اط العالی ن درجة الارتب ائج ع فت النت ة وكش ا تكنولوجوالی ی
ات الالمعلومات في بناء المحافظ الاستثماریة والتأثیر الكبیر لھذه المنتجات الحدیثة في م محافظ, كون

ا المعلو ة وتكنولوجی ي بواھم ما استنتجھ الباحث ھو أھمیة استخدام منتجات الھندسة المالی ات ف اء م ن
تعم ي اس رع ف ن التس ھ م دى تحفظ د أب تثماریة وق افظ الاس االمح را للمخ ات, نظ ذه المنتج طرة ال ھ

  لناشئة.الھائلة التي شھدتھا تجارب تطبیق ھذه المنتجات في كثیر من أسواق العالم المتقدمة وا
ة ھو استخدام الھندسة المالی         ذه الدراسة عن الدراسة الحالی ز ھ ا یمی ا ة وتكنولوان اھم م وجی

افظ الا اء المح ي بن ؤثرة ف رات م ات كمتغی تخدامالمعلوم تثماریة, واس دراء ال ھس ن م ة م افظ عین مح
 لسوق عكسالاستثماریة لقطاعات مختلفة تم اختیارھا على أساس القیمة السوقیة وحجم التداول في ا

اب ة, وتتش اً خارجی دیھا أفرع اس ان ل ى أس ارف عل ة المص ارت عین ي اخت ة الت ة الحالی ع الدراس ھ م
اصرفي بوصفھ أحد المؤسسات المالیة المھمة والدراسة الحالیة من حیث اختیار القطاع الم م اختی ر ت

  ھذه العینة من سوق عمان المالي.
  

 ):2001دراسة ( التمیمي و الجنابي, ثالثاً : 
  

افظ الب         ى والمح ة المثل ھم العادی ة الأس میم محفظ وان " تص ة بعن ذه الدراس اءت ھ ة ", ج دیل
ى استخدام أسلوب علمي ی ھ وتھدف ھذه الدراسة ال د تصمیم محفظت ي عن ن مخدم المستثمر العراق

ع  د والمخاطرة م ین العائ ان الآلبالأوراق المالیة (الأسھم العادیة ) في ضوء مبادلة موضوعیة ب ة ی ی
افظ الب ى والمح ة وصوالمعتمدة في ترشیح الأسھم ذات الاستثمارات الكفوءة الى المحفظة المثل لا دیل

يالى أفضل تنویع لمكونات المحفظة ا تتناسب  لتي تعظم العائد وتخفض المخاطرة وتلك المحافظ الت
ان أسلوب البرمجة الخطی د استخدم الباحث ن المستثمرین, وق ر م ة مع ظروف وتفضیلات عدد كبی

ا بصورة عشوائیة  م اختیارھ ة, وت لأوراق المالی داد ل ة ملعینة من الشركات مدرجة في سوق بغ كون
) شركة, 17شركة, وشركة زراعیة واحدة من اصل () 34) شركة صناعیة من اصل (12من (

  ) شركة.33وشركتین خدمیتین من اصل (
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ي كون المحفظة ونظ         ب التطبیق ي الجان ة المحوأھم النتائج التي توصل إلیھا الباحثان ف فظة ری
ین ا ة ب ت بالمبادل ة انعكس ذه الدال تثماري , وھ لوكھم الاس تثمرین وس یلات المس ة لتفض د دال لعائ

  المخاطرة.و
ي الجو وأثبتت الوسائل المستخدمة في تصمیم المحفظة المثلى والبدیلة علمیتھا وصحتھا         ب ف ان

رارات الخ تثمر الق ب المس وءة جن ات المحفظة الكف ي التطبیقیة, إذ ان أسلوب الترشیح لمكون ة ف اطئ
ة افظ البدیالعدید من المحاختیار المحفظة الكفوءة, فضلا عن ذلك فإن ھذا الأسلوب یفید في تصمیم  ل

  طبقا لتفضیلات المستثمرین للعائد والمخاطرة.
د         ة عن ة الخطی لوب البرمج تخدام أس و اس ة ھ ة الحالی ن الدراس ا ع ا یمیزھ م م میم  وان اھ تص

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

  
 ): 2002دراسة ( محمد, رابعاً : 

  
د         ي عائ ا ف  المحفظة جاءت ھذه الدراسة بعنوان " تحلیل سیاسات الاستثمار المصرفیة وأثرھ

رفیة تثمار المص ات الاس ل سیاس ى تحلی ة ال ت الدراس ارف  ", إذ تطرق ن المص رفین م ي مص ف
ثلاث  ة ب ات المتمثل ك السیاس ر تل ان أث ع بی اص م اع الخ ارف القط ن مص رفین م ة ومص الحكومی

تثمارات  تحقاقات الاس ة اس ل, وھیكل ة الامث ع المحفظ ة, وتنوی ع التقلیدی ات ( التنوی ا اسیاس ي لھ لت
  أسلوبان ھما المتشابھة والثنائیة ) في عائد محفظة الاستثمار.

دین وال         رفي ( الراف ن مص ادرة م ة الص ات المالی ى البیان ة عل ذه الدراس دت ھ ید ) واعتم رش
نة ( ن س د م ومیین وامت داد ) 1997 -1989الحك اري وبغ رفي ( التج ي مص د ف ین امت ي ح ) ف

  ).1997 -1993الخاصین من سنة (
د محفظة الاستثمار ل         دل عائ ة لمصارف الحوتوصلت الدراسة الى استنتاج , وھو ان مع كومی

  منخفض قیاسا بمصارف القطاع الخاص مع ارتفاع في المخاطرة أیضا.
ن الم          ة م تخدام عین و اس ة ھ ة الحالی ن الدراس ة ع ذه الدراس ز ھ ا یمی م م ارف وان اھ ص

ة الیب مالالعراقیة ( حكومیة وخاصة ) قیاسا بالدراسة الحالیة, وتتشابھ من حیث استخدامھا لأس ی
وذمتمثلة ب ا ونم ىCAPM( جالتباین والبیت ة عل ي دراستھ الحالی د الباحث ف د اعتم بعض  ) وق

  النتائج المتحققة من ھذه الدراسة.
  

 ):2002دراسة (الونداوي, خامساً : 
  

ریة ب         ة المستنص ي الجامع اد ف ة الإدارة والاقتص س كلی ى مجل ة ال ذه الدراس دمت ھ فھا ق وص
ورا ة دكت ات دراس ن متطلب زءاً م وان (ج اءت بعن ال وج ي إدارة الأعم زة التنافسه ف ر المی ي اث یة ف

  ).الأداء ودورھما في بناء المحفظة الاستثماریة الكفوءة
ة ذات د         ة معنوی اك علاق ا أن ھن دة مفادھ ة واح یة رئیس ى فرض ث عل د الباح د اعتم ة وق لال

  ة.اریة البسیطة الكفوءإحصائیة بین المیزة التنافسیة والأداء عند بناء المحافظ الاستثم
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ین شركات القطاع الصناعي         ة) من ب ت  وتم اختبار ھذه الفرضیة في عینة عمدیة (حكمی تمثل
ع ( ة وبواق ناعات الغذائی اع الص ركات القط ي ش ة(15ف ناعیة المختلف ركات الص ركة, والش ) 5) ش

  ) شركات .5شركات والشركات الصناعیة الخاصة(
حددت  دقى كشوفات وتقاریر المالیة الصادرة عن الشركات عینة البحث, وواعتمد الباحث عل       

ابقة لك2000 – 1993) سنوات امتدت بین(8المدة الزمنیة بـ ( دة ) كما تم اعتماد السنة الس ل م
د أسھم الشركات, ویعو ي احتساب عوائ ا ف ة لھ اد  دزمنیة كسنة أساس للسنة اللاحق ذه ھسبب اعتم

ات عن سنتي(المدة الزمنیة الى صع ى بیان ا 2002) و(2001وبات الحصول عل دم اكتمالھ ) لع
  من خلال مدة إنجاز البحث.

م التنبؤی وقد توصل الباحث الى نتائج مھمة من بینھا امكان الاعتماد على النتائج الكمیة        ي ت ة الت
ك ة من ذلالإفاد التوصل إلیھا من خلال استخدام نماذج الانحدار في تصنیف أسھم الشركات وبالتالي

  في بناء المحافظ الاستثماریة البسیطة وذات الكفاءة العالیة.
وم المی        ة ھو استخدامھا لمفھ فسیة زة التناوان اھم ما یمیز ھذه الدراسة عن الدراسة الحالی

ابھ ناعیة, وتتش ركات الص ن الش ة م تخدام عین تثماریة واس افظ الاس اء المح ي بن ع  والأداء ف م
  لحالیة في استخدام لكشوفات وتقاریر مالیة في التحلیل المالي والإحصائي.الدراسة ا

  
  الدراسات الأجنبیة :

  
 :(Kane & Buser, 1979)دراسة أولاً : 

 
وان (           ة بعن ذه الدراس اءت ھ ةج ارف التجاری ي المص ة ف ع المحفظ ح او  تنوی ر ت) لتوض فس

ن أوراق ماكیف ان المصرف یستطیع ان یصنع دالة مفیدة من  وءة م ة خلال الإمساك بمحفظة كف لی
  مسعرة إذ یستطیع أصحاب الأسھم (المساھمون) من حیث المبدأ شراءھا مباشرة.

أ او ت         ة (المصارف ) ان تنش ز للمنشآت المالی اذج تجی ى وتسعى الدراسة الى وضع نم ق عل نف
ر رخصا من أصحاب ا ة لأصحاب الأسھم أكث ذین یستطیعون انمحفظات الأوراق المالی  لأسھم ال

ا ر المخ دي لعناص یم التقلی ین التقی ا ب ة م ي المبادل ة ف ذه الدراس ت ھ ذلك بحث ا, ك د طرة وعائیمتلكوھ
ن ( ر م نوي لأكث ف الس ر النص ات التقری تخدمت بیان ة اس ذه الدراس أن ھ ذا ف ة, ل ) 800المحفظ

د ة لم انون مصرف من اكبر المصارف الوطنیة في الولایات المتحدة الأمریكی لأول اة سنتین من (ك
  ).1967) الى (كانون الأول 1965

ة)         ارف بائع ا مص ف أنواعھ ى مختل ارف (عل أن المص ة ب ذه الدراس لال ھ ن خ وحظ م د ل   فق
  % ) من الإصدار الحكومي المتمیز.20تمسك على وجھ التقریب (

ة أما المصارف التي تعلن عن نفسھا كتجار محلیین او إقلیمیین          تشكل الأوراق المالیة الحكومی
ا 50حوالي ( ا م ة نوع ة الوطنی ز المصارف التجاری ا یمی ي حین م ة, ف % ) من إصداراتھا المختلف

% من الإصدارات الظاھرة 80) من إصداراتھا (تشكل حوالي 110-100أنھا تمسك حوالي(
ع الفرص المؤسسیة خلال مدة العینة), واستنتجت أیضا إن التركیز على الكلفة والفوائد الحد ة لتنوی ی

ز  ذلك رك ة, وك ي المحفظات العالمی یساعد في تفسیر الاختلاف في عدد الأوراق المالیة الممسوكة ف
ة  ارف تجاری ة (مص ات المالی ن المؤسس د م نف واح ي ص ات ف ع البیان ى تنوی ي عل ل التجریب العم
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ة مخاطر  زكبیرة) وصنف واحد من الأوراق المالیة, وقد بینت الدراسة ان ما یمی تلك المنشآت المالی
ي  ة للمنشآت الت ة موثق ا حقیقی ا یجعلھ قبل توقع حدوثھا وعائدات لا تزود بدقة المعرفة او الدرایة مم

  تسعى او تحاول ان تنوع عملیاتھا الداخلیة.
ذلك          تخدمة وك ارف المس ة المص ر عین ي كب ة ھ ة الحالی ن الدراس ا ع ا یمیزھ م م دة اان اھ لم

لأوراق المالیالزمنیة  اریر النصف سنویة ل ابالتي خضعت للتحلیل واستخدامھا لبیانات التق ھ ة, وتتش
ة ا ث دراس ن حی تثمرین م تثماریة للمس ات الاس اء المحفظ ة إنش ي كیفی ة ف ة الحالی ع الدراس د م لعائ

  والمخاطرة والتكالیف.
  
  
  

 ):Markowitz, et.al,1984دراسة ( ثانیاً : 
 
ذه الدر         اءت ھ وان ( ج ة بعن ابي اس ط الحس ة –الوس یم المنفع ل تعظ این مقاب   )  التب

ـ( دات سنویة ل ن عائ ن ( 20وشملت عینة مختارة م دة م دة ممت ي م ), 1968 -1948) سھماً ف
ة ة معین دوال منفع ع المن والھدف من الدراسة ھو مقارنة المنفعة المتوقعة من المحفظة المثلى ل ة م فع

  ین ).التبا –بصورة جیدة من خلال الحد الكفوء لـ(الوسط الحسابي المتوقعة من محفظات مختارة 
ي (         ة ف دات التجریبی ات العائ ة وتوزیع وع دوال المنفع ة ان تن رت الدراس د أظھ ) 3وق

ة تعظم المنفع ن الأوراق المالی ى نحو نم ةمجموعات مختلفة م ن ان تكون عل ة ویمك وذجي المتوقع
ام المستثمر ب د اخجدا مرضیة اذا ق ع, وق ي كل توزی این ف ط والتب ة الوسط الحسابي فق ین معرف ذ بع

ات ن التوزیع ین عدد محدود م ن ب ار م ة الاحتما الاعتبار المواقع التي تعظم المنفعة المتوقعة لتخت لی
ة ة المتبادل ات المنتظم  , مسمیا وقدمت الدراسة أیضا توضیحاً في حالة عدد غیر محدود من التوزیع

ود بمجمو ك الوج دودذل ر مح دد غی ن ع ارة م ة المخت ي , فالمحفظ د القیاس دار التقیی ة او مق ن  ع م
دة قیاسیاً ( ات المقی ) تكون أفضل وسط The Standard Portfolio's Constraintمحفظ

ن الحصول ع   –حسابي  ة الممك ذا تباین للمحفظة الكفوءة وھي تقریبا تعظم المنفعة المتوقع ا وھ لیھ
ي نتیج %)50یبقى واقعیا عندما ( وق ف ة الوسط من الاقتراض یكون جائزاً ، لكن استنتجوا ان التف

رة مرالتباین لم یكن وافیاً او مناسباً للبیانات الطبیعیة, لذلك فأن الفرضیة ا –الحسابي  فوضة ، لمختب
ي ( ھ من خلال الاستثمار ف ن الأوراق الماKوان ذلك التفوق المماثل یمكن الحصول علی ع ) م ة م لی

  ) حوالي عدد من الأوراق المالیة في المحفظة المثلى.Kئدات متوقعة وان (أعلى عا
ذلك          دات سنویة لأسھم وك ار عائ ة ھو اختی ا عن الدراسة الحالی ا یمیزھ ي ھدف فوان اھم م

این ف ابي والتب تخدامھا للوسط الحس ي اس ة ف ع الدراسة الحالی ابھ م دتھا, وتتش ل ي التحلیالدراسة وم
  رضیات.واختبار الف

  
 :(Jobson&Korkie, 1984)دراسة ثالثاً : 

  
ان  مقیاس جنسن والتحسین الحدي لأداء المحفظةجاءت ھذه الدراسة بعنوان (          دفھا ھ) وك

ر من الموجودات  ي من خلال واحدة او أكث ذي یحدد مساھمة الأداء الفعل دما عتطویر الإجراء ال ن
  من ھذه الموجودات.یضم المستثمر في محفظتھ المثلى عدداً 
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جودات ) من إضافة موSharpوقد أظھرت الدراسة ذلك التطور في اقتراب او توازن اداء (        
اییس  ن مق یطة م ة بس ي دال ودات وھ ي أوزان الموج ل ف د الامث ع تحدی ة, م ى المحفظ دة ال   جدی

)Jensenر الموض و) العامة المعدلة من خلال مصفوفة التباین المشترك الجزئیة غی ي نم ذج حة ف
  ).Multivariateالسوق المتعدد التغییر (

افة           یم إض تخدم لتنظ ن ان یس وق یمك ط الس د بخ ى بع ي أعل راف ف د ان الانح ذلك وج ك
اءة كالموجودات المرغوب فیھا الى محفظة الموجودات, كما ان الاختبارات الإحصائیة وجدت ان  ف

دة ھي م د دمساھمة الأداء من خلال موجودات جدی ي تحدی ن ان تستخدم ف ائج یمك ة, والنت رجة مكن
  مستثمر ما في الأداء الى درجة الآخر.

یم ال         ي تقی اییس الأداء ف تخدامھا لمق ة اس ة الحالی ن الدراس ا ع ا یمیزھ م م ودات ان اھ ي فموج
  رھا.المحفظة المثلى, وتتشابھ معھا في استخدامھا لمقاییس الانحراف المعیاري والتباین وغی

  
 ):Shalit&Yitzhaki, 1984(رابعاً : دراسة 

  
وان (         ة بعن ذه الدراس اءت ھ اطرةج ودات ذات المخ عیر الموج ي وتس ة جین ة محفظ  ) نظری

ط ( و متوس داً ھ دخلاً جدی دمت م ودات ذاGini)(MGوق ات الموج الات او توقع ل الاحتم ت ) لتحلی
وذج المق ذا النم ى, وھ ات المثل اء المحفظ اطرة وإنش وذج          المخ ن نم ط م و ابس رح ھ      ت

ذا ا ا, وھ اجر فیھ ة أسھمھ المت اءة غالبی دخل طب(التباین _ الوسط الحسابي ) ومیزتھ الرئیس كف ق لم
ا  ة م ة العام ن العلاق ادة م ة واشتق ع یم الأوراق المالی ة تقی ال ونظری دل بفي أسواق رأس الم ین مع

ات سوق  العائد والمخاطرة ، كذلك تضمن درجة تجنب ن بیان ا م ن تجاھلھ ي یمك أس رالمخاطرة الت
  المال.

ف الأوراق      ار تصنیف مختل ي تأخذ بنظر الاعتب ز الت ل ان نسبة التركی ائج التحلی وأثبتت نت
  المالیة فیما تتعلق بدرجة مخاطرتھا النسبیة.

ب المخ          ي  اطرةومن خلال التوسع في التحلیل وجد إنھا تحدد على نحو واضح درجة تجن الت
ا ا ق الأساسي یكمن فیم ان نستطیع تحدیدھا من خلال تركیبة معینة من محفظة السوق, والتطبی ذا ك

ي نظام ( دخل (MGالمستثمرون عموما قد سلكوا او تصرفوا بشكل أكثر ف ى م ), MV) مفضلا عل
ات رج) لمختلف دCAPMوھذه التطبیقات استطاعت بالاختبارات التجریبیة من خلال تحدید اداء (

  ).MV_ CAPMتجنب المخاطرة ومقارنتھا بتلك النتائج التي تم الحصول علیھا من (
ذا تكون غیMVفنماذج محفظة (         ة او منحسرة, ل الیب ارتدادی ادرة ) اختبرت باستخدام أس ر ق

لال ( ن خ ا م تثمرون Fama&Macbethلتمثیلھ ب المس ي تجن یة الت ا الفرض ذین دعم ) الل
افظ كین للمح اري  والماس راف المعی ابي والانح ط الحس طلحات الوس ي مص اطرة ف وءة المخ الكف

  للعائدات.
دخل (        ن نموذMGان اھم ما یمیزھا عن الدراسة الحالیة ھو استخدامھا م دلا م این  ( ج) ب التب

ة, وت ى من الأوراق المالی افظ المثل ل المخاطرة وإنشاء المح ي تحلی ابھ مع_ الوسط الحسابي ) ف  تش
  لأداء. ا) في تحدید CAPM( جسة الحالیة في استخدامھا (التباین _ للوسط الحسابي ) ونموذالدرا

  
 :(Ferson&Siegel, 2002)دراسةخامساً :  
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وان (          ي تحمل عن ذه الدراسة الت ات الجاءت ھ اءة المحفظة ذات المعلوم ار كف )  محددةاختب
ات ممن التطور في اختبارات نماذج معامل الخصم وكفاء اك معلوم دما یوجد ھن   حددةة المحفظة عن

)Condition Information ي ), وشكلت مجموعة أدوات, ووضعت نموذجاً لتعیین المحفظة الت
ة من ق بدیل ثلاث طرائ مجموعة  تكون كفوءة فیما اذا اتصلت بمعلومات محددة , لذا زودت النتائج ب

  الأسھم العادیة في المحفظة:
   
 ھم دات الأس تخدم عائ ى ( اس اح ) عل وم الأرب دا مقس ر زائ عر التغیی ھریة (س ة25الش  ) محفظ

دة من (شباط  (Harrey&Kirby, 1996صناعیة  م قیاسھا لم انون الأول  1963) ت ى ك   ال
ا لنظام (1994( ) واتخذت Sic), والمحافظ أنشئت من خلال مجموعة أسھم عادیة فردیة طبق

ة ف اس البدای ى أس ة ( عل ة الموزون دلات القیم يمع ة ف دات الكلی ن العائ ھر ) م یم الش ل  ي ق ك
 مجموعة من المنشآت.

 Fama&French, 1993) بة اس نس ى أس امیع عل س مج ي خم عت ف ة وض ھم العادی ) الأس
ألف ع) وتصنف نتائج الخطة في 5في  5القیمة الدفتریة الى القیمة السوقیة للسھم الواحد ( ة تت ین

 ) عائد من عائدات محفظة الأسھم.25من (
  
 المحافظ أنشأت من خلال ( بعضCarhart,et.al,1996 ى ي كل شھر أسھماً مقسمة عل ) ف

  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
 

ا فوأظھرت  وقد أثبتت النتائج ان الاختبارات نقحت الاختبارات السابقة في كفاءة المحفظة         علی
ات محددة , وعكست الا ارات انھا أكثر قوة من تلك الاختبارات التي لا تكون مندمجة مع معلوم ختب

اءة ( دة كف ل مS&P500الجدی ي ك ل ف ة عوام ة                      ) وثلاث جموع
Fama&French, 1993-1996)  ة ارات التقلیدی ) ثابتة وموزونة في وضع لا تستطیع الاختب

  تحقیقھا.
  

 ):Campa & Fernandes, 2003دراسة(سادساً : 
  

ع المحفظةشملت الدراسة التي جاءت بعنوان (           ة مصادر الربحیة المتأتیة من تنوی  ) الدولی
ة و(22) منھا أسواقاً مندمجة والباقیة (17) دولة تغطي (39( عینة من ركة ش) 36) دولة متقدم

ن ( ألف م ناعیة تت دین و (3ص ة والتع ركات للطاق نیع و (16) ش ركة تص ة 17) ش ركة خدمی ) ش
ة ( ات سوق الأسھم مجدول ع بیان دولاData streamوجمی دأ ھذه ر) وشھریة وبال  الأمریكي وتب

انون ال ن (ك ة م اني العین انون الأول  – 1973ث ى ك ي 2002ال وء ف لیط الض دفھا تس ) , وھ
  الأسباب الأساسیة التي تقود الى فوائد التنویع من الاستثمار الدولي.
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دات ال          ي عائ ة والصناعیة الخاصة ف ي دراسة محددات العوامل الدولی محفظة كذلك تبحث ف
دالدولیة في الأسواق المالیة العالمیة لثلاثة عقو ى ات الاستد ماضیة, وقام الباحثان بتقسیم عائ ثمار ال

   -ثلاثة محددات:
  محفظة السوق, عوامل خاصة(محددة) بالصناعة, وعوامل خاصة (محددة) بالدولة.         
ا عوامل الصناعة          ة بینم دة العین ا زادت أھ إذ وجدا أن عوامل الدولة باقیة نسبیا خلال م میتھ

د الماض ي عواملخلال العق دم ف ذا یفسر التق دات الاستثمار, وھ ي تفسیر عائ ر ف ة  ي او الأخی الدول
دوالصناعة ثم بحثا في دور الاقتصاد و التكامل المالي وتطور محددات الأسھم المختلفة ف ات ي العائ
د  ي تزی ة الت دة الممكن ة الوحی الي ھو الطریق ل الم اط ن الارتبمالدولیة واستنتجت الدراسة ان التكام

ى عواع ى أدن ادت ال ة ق ي دول قلیل ناعیة ف اطات الص ي للنش ز الجغراف دول, وان التركی ر ال ل ب م
أث ـھ ت ان ل ذي ك ة ال ددات الرئیس ن المح داً م ھ واح ر أن ال اظھ وق الم اط س ناعة, وان نش ي الص یر ف

  الدولة والصناعة.
ن ا          ة م تخدام عین ة اس ة الحالی ن الدراس تیھما ع ز دراس ا یمی م م ن اوان اھ دول وم ركات ل لش

ناعة والد ة بالص ل الخاص ددات العوام ھریة ومح ھم الش وق الأس ات س ة وبین ناعیة المختلف ة, الص ول
دراً لل دولي بوصفھ مص ع من الاستثمار ال د التنوی ى فوائ ة وتتشابھ من حیث تسلیط الضوء عل ربحی

  واستخدام أسالیب مالیة وإحصائیة.

  المبحث الثاني
  

  منھجیة الدراسة
  

 
 

ة المعاصرة         د من القضایا المالی ذي یع یستلزم وتتجسد مشكلة الدراسة من موضوع البحث ال
ي ظل ین ف رار استثماري مع رات  كثیراً من البحث لما فیھ من مخاطرة متعددة لذا فان اتخاذ ق متغی

ى فشل الاستثمار ؤدي ال د ت ات ق ا من عقب ا یعتریھ دولي المصرفي ك السیاسة الدولیة وم محفظة ال
ن استثماریة ، فضلاً عن ذلك فقد تناولھ الباحثون من وجھات نظر مختلفة وحاولوا من خلا ل عدد م
ذه ا ر ھ ة وأث رات معین رات البحوث الموجودة التطرق الى المحفظة الاستثماریة بربطھا بمتغی لمتغی

ن ة م ى الأوراق المالی ا عل رى معظمھ تثماریة وج ة الاس ي المحفظ ة ع ف ات تطبیقی لال دراس ى خ ل
  سوق بغداد للأوراق المالیة.

دو        تثمار ال ة الاس ن عملی راقیین م ة الع تثمرین وخاص ب المس وف اغل ك تخ ن ذل لا ع لي فض
ك  وى الدوليولعدم معرفتھم بالنتائج السلبیة والایجابیة المتوقعة من عملیة الاستثمار على المست وذل

ة ولما یتعرض لھ المستثمرون الدو رات الدول تسارعھا لیون من مخاطرة تقلب العائد لاختلاف متغی
ؤث ى والمتمثلة بأسعار الصرف والفائدة والضریبة ومعدلات التضخم وغیرھا من العوامل الم رة عل

  العائد المتحقق مما قد یؤثر في ھذا النوع من الاستثمار الدولي.
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تثماریة - أ ة الاس ل المحفظ ة تحلی د المحفظ ث عائ ن حی ة م ة الدراس ارف عین رفیة للمص  المص
 ومعدل العائد المطلوب والمخاطرة وكلفة التمویل (الممتلك والمقترض).

دى الا  -ب ة وم رفیة الدولی تثماریة المص ة الاس ي إدارة المحفظ ل ف ذا التحلی ر ھ ان أث اد بی عتم
 الكلي علیھا بالشكل الذي یحقق ھدف الدراسة.

ى المستوى البیان مدى إمكانی  -ج ع استثماراتھ وخاصة عل ى تنوی ھ عل دولي ة المستثمر وقدرت
 في ظل ھذا التحلیل وإدارة المحفظة في تلك الدولة.

  
 

  
ذی        تثمرین ال ة للمس ة وخاص یع المھم ن المواض ام م كل ع ة بش وع ادراة المحفظ ن ان موض

ي س تثماراتھم ف عوا اس اولون ان لا یض ةیح اطرة فردی ھم لمخ وا أنفس ي لا یعرض دة لك ل  لة واح ب
ة او الاث نیحاولو ة ام مالی ا مبناء محفظة استثماریة متنوعة سواء كانت استثمارات حقیقی ین مع ن ن

ین  ي مستوى مع د ف ى عائ ق أعل د او تحقی ن العائ ین م ن ماجل تقلیل المخاطرة في ظل مستوى مع
  المخاطرة.

ى        ة عل ة بان إدارة المحفظ الم وخاص ي الع ة ف یع الرائج ن المواض د م ي یع توى دول د مس ع
ھ  ا قامت ب لشركات االتطورات التي حصلت في مجال الانترنیت والانفتاح في الأسواق العالمیة وم

واق ذه الأس ى ھ یطرة عل ل الس ن اج ارات م ابرة الق ة ع دودھا الجغرافی ارج ح تثمارات خ ن اس  م
تھا الس مان حص ا وض ا فیھ یع نفوذھ اموتوس ى قی ي أدت ال رات الت ن المؤش ا م ذلك فأنھ  وقیة ل

ىالمصارف المتخطیة الحدود بتوسیع نشاط عملھا وتنویع استثماراتھا وتقلیل المخاطر الم ة عل  ترتب
  ذلك.
ده , إذ لا        ین خارج بل ام المستثمر باستثمار مع ذ د من الأخبوان كانت فھذا لیس من السھل قی

روف والم ار الظ ر الاعتب تبنظ راد الاس ة الم ك الدول ي تل ادیة ف یة والاقتص رات السیاس ا تغی ثمار بھ
م اخذ القطر الأ ذلك ت دول الأخرى , ل ف عن ال ي تختل ا والت ا سیاستھا الخاصة بھ ي ولكل منھ ردن
ن دین م لال العق ادیا خ وا اقتص ت نم ي حقق ار الت ن الأقط ھ م ك لأن ة وذل ذه الدراس ة لھ رن  كعین الق

  المنصرم .
ة إدارة المحفظة الاستثماریة الولأھمیة ھذا  د من إجراء دراسة حول كیفی مصرفیة الموضوع لا ب

وع من الا ا ستثمار والدولیة في القطر الأردني وما المخاطر التي تواجھ المستثمر في مثل ھذا الن م
  العوائد المتحققة والمرجوة من ھذا الاستثمار المحفظي المصرفي الدولي .

  
 

  
یة         ل فرض ل ك ي داخ ة وف یات رئیس ع فرض یاغة أرب م ص ة ت داف الدراس ق أھ رض تحقی لغ

ین ا ب أثیر م ل الت وم بتحلی اني یق ری جزئین یقوم الجزء الأول بتحلیل علاقة الارتباط والث ي المتغی ن ف
  -ضوء معامل التحدید ، والفرضیات ھي:

  

ة - أ وي ذات دلال أثیر معن اط أو ت ة ارتب دم وجود علاق ل الم ع ة التموی ین كلف ة إحصائیة ب وزون
 ومعدل العائد المطلوب.
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ة  -ب ین المخاطرة الكلی دل  عدم وجود علاقة ارتباط أو تأثیر معنوي ذات دلالة إحصائیة ب ومع
 العائد المطلوب.

ل الم -ج ة التموی ین كلف ة إحصائیة ب وي ذات دلال أثیر معن اط أو ت ة ارتب ة عدم وجود علاق وزون
 .ومعدل العائد المتحقق

ة  -د ین المخاطرة الكلی ة إحصائیة ب وي ذات دلال أثیر معن اط أو ت دل وعدم وجود علاقة ارتب مع
 العائد المتحقق.

  
 

  
روع خارج الأردن فضلا7تم اختیار عینة من المصارف تمثلت في (        دیھا ف عن  ) مصارف ل

ورصة ) 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
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 الجزء النظري من البحث:  - أ
 

ب علم        ن كت ث م وع البح ة بموض ة ذات العلاق ة والأجنبی ادر العربی تخدام المص م اس ة ت ی
اء ا ة لأغن ب متخصصة ودوریات ورسائل جامعیة واطاریح أكادیمیة وشبكة المعلومات العالمی لجان

  النظري من البحث.
  

       الجزء التطبیقي من البحث:  -ب
        
ة بكشف        ة الدراسة والمتمثل ة الخاصة بالمصارف عین ة اوتم استخدام الكشوفات المالی لمیزانی

  العمومیة وكشف الدخل في التحلیل وقد أخذت من نشرة بورصة عمان .
ن المخ       م استخدام أسعار الفوفیما یتعلق بحساب معدل العائد الخالي م د ت دة الرساطرة فق میة 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

 

ة ولكل سنة من س     نوات الدراسة, تم حساب ھذا المعدل لكل مصرف من مصارف العین
  ) 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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ة:     ة الآتی ا للمعادل ة وفق ارف العین ن مص رف م ل مص اطرة لك ذه المخ اب ھ م حس    -ت
 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  

  
ة ا        د محفظ وق (وان عائ ن mRلس نة م ل س ي ك ة ف ارف العین دات مص طاً لعائ ل متوس ) یمث

دات  طات عائ لال متوس ن خ ابھ م م حس د ت وق فق ة الس د محفظ این عائ ا تب ة, أم نوات الدراس س
دة الدرا دات محفظة المصارف خلال م این عائ ا, وان مجموع تب این لھ اد التب سة المصارف بإیج

  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
  
ا  .1 دھما م) : وR( طالارتب رین اح ین متغی زام ب رابط او الالت ة الت اس لدرج و مقی تقل ھ س

 )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 ) ) 
 
    



   ةــةالدولیــالمصرفی الاستثماراتمحفظة  إدارة

 75

ن التغ): و 2Rمعادلة معامل التحدید( . 2 ر المستقل م ا یفسره المتغی رات توضح مقدار م ی
 ).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
ار  .4 ة: (P-Value)اختب ت قیم رین إذا كان ین متغی اط ب ة الارتب ار معنوی   لاختب

 (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                                       
  

   
 

ل وعائ         وع التموی رائب ومجم د والض د الفوائ اح بع ل الارب رة تحلی ذه الفق اول ھ ة تتن د محفظ
  السوق.

  

  ) أ

 
ة ا         تخراج غالبی ي اس اھم ف ھ یس ة لأن ة المھم رات المالی ن المؤش ر م ذا المؤش د ھ رات یع لمؤش

ى حق د عل دل العائ ذلك مع ة المالیة الأخرى, وقد تم استخدامھ لإیجاد عائد محفظة السوق وك    الملكی
)ROE.(  

دة الدراسة6ویبین جدول (         د سجل ال) تفاوت غالبیة النتائج لكل مصرف خلال م مصرف , فق
غ ( د بل رى , وق ارف الأخ ن المص ر م ا أكث ي أرباح ي , 930.275.000العرب ار أردن ) دین

ي السنوا عویلاحظ ان زیادة أرباحھ قد تكون متفوقة على مقدار انخفاضھا خلال الدراسة فف  ت الأرب
د اح بمق ت الأرب ین انخفض ي ح اح ف م الأرب ي حج ادة ف اك زی ت ھن ة كان ن الدراس ى م ار الأول

نة(6.000.000( ي س ي ف ار اردن نة (1999) دین ن س ) 9.000.000) و(1998) ع
ي سنة ( ي سنة (2001) عن سنة (2002دینار أردني ف اوٍ 2002) وان حجم أرباحھ ف ) مس
نة ( نة 2000لس ھ س م انخفاض   ) رغ

ي مجموع الأرب2002( ل ف ھ مصرف الإسكان للتجارة والتموی بقتھا , ویلی اح ) عن السنة التي س
ر عن المصوھ ارق كبی ھ یتراجع بف ا بالمصارف الأخرى إلا ان رف و أیضا یتفوق بشكل كبیر قیاس

جل ( د س ي وق ین 131.638.736العرب ھ ب ذب أرباح ا تذب ظ أیض اً , ویلاح اراً أردنی ) دین
  الانخفاض والارتفاع وكان أكثر تذبذبا من المصرف العربي.

اراً 3.224.060-لاھلي الأردني وبلغ (أما اقل مجموع سجل فقد كان في المصرف ا         ) دین
نتین ( ي الس رف ف ذا المص ا ھ رض لھ ي تع ارة الت ى الخس ك ال بب ذل ود س اً ویع , 1999أردنی

ا 16.750.281-) إذ بلغت (1999) وخاصة سنة (2002 ر قیاس ) دیناراً أردنیاً وھي الأكب
ع الأو نوات الأرب لال الس ا خ ي حققھ اح الت رى وبالأرب ائر الأخ ق بالخس دم تحقی ن ع لا ع ى فض ل
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اح 0) إذ بلغت (2000أرباح خلال سنة ( أيالمصرف  ي مجموع أرب ) مما اثر مع تلك السنتین ف
  ھذا المصرف وكانت قیمتھ بالسالب.

اد ل         و الاتح ربح ) فھ اح (صافي ال لادخار أما المصرف الذي یسبقھ من حیث اقل مجموع أرب
ھ ( وع أرباح غ مجم تثمار إذ بل ذا 4.499.140والاس اض ھ بب انخف ود س اً ویع اراً أردنی ) دین

ي تعرض لھ دار الخسارة الت ذا المجموع عن مستوى الأرباح المتحققة خلال مدة الدراسة ھو مق ا ھ
الیتین ( نتین الت ي الس رف ف جلت (1997-1996المص رة إذ س ة الأخی  -) وخاص

س واضح في السنوات الخم خسارة مع ارتفاع أي) دیناراً أردنیاً ولم یتعرض الى 6.363.130
ذي یلی ك السنوات, والمصرف ال ي تل ھ ھو الأخیرة مما أثر في ارتفاع مستوى اداء ھذا المصرف ف

) دیناراً أردنیاً ولم یتعرض أیضا الى خسارة 33.282.719الأردن ومجموع أرباحھ ( فمصر
نة  دا س ا ع   م

ي حین سجل مصرف ال أي) إذ لم یحقق 1997( ك السنة, ف ي تل ل مجموع شئ ف ان اق اھرة عم ق
غ ( ویتي, والأردن) إذ بل ي الك رفین ( الأردن ا بالمص ان18.646.803قیاس ي وك ار أردن  ) دین

ي مس توى سبب انخفاض ھذا المجموع ھو تعرضھ الى خسارة في السنتین الأخیرتین یسبقھ تذبذب ف
  الأرباح مما اثر سلبیا في ھذا المجموع.

         
  

  
  
  
  
  
  



   ةــةالدولیــالمصرفی الاستثماراتمحفظة  إدارة

78 
  

  )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 
  
م (   ل ھو 7یعرض جدول رق ة الدراسة, ومجموع التموی ل لكل مصرف من عین ) مجموع التموی

ع ا ذه المصاحاصل جم ل ھ ي تموی راً ف اً كبی اك تفاوت ظ ان ھن ة. ویلاح ق الملكی ع ح وب م رف لمطل
  خلال مدة الدراسة وھي نتیجة طبیعیة مرتبطة بحجم أعمال ھذه المصارف.

ي الأردن وخارجھ وأ         ر فیتضح من الجدول ان المصرف العربي یعد من اكبر المصارف ف كث
ھ إذ ب ي مجموع تمویل دما ف غ (المصارف تق ي ویلاحظ ان 97.861.427.000ل ار أردن ) دین

داءاً من مصرف الإسكان للتجارة  ل وھذا المقدار أكثر تفاوتا من بقیة المصارف الأخرى ابت التموی
تحاد ) دیناراً أردنیاً نزولا الى اقل مقدار للتمویل في مصرف الا11.658.982.159والبالغ (

رف 1.929.152.966للادخار والاستثمار إذ بلغ ( ذا المص دم تأسیس ھ اً لق ي ف) دیناراً أردنی
ذا  لحجم االمملكة وخبرتھ في المجال المصرفي وغیرھا من الأمور التي دفعت بھذا المصرف الى ھ
ادة استثماراتھم و ة زی ذا المصرف ومحاول ي ھ ة المستثمرین ف د ثق ا یزی  سرؤومن التمویل وھذا م

  اخل اقل مما ھي في الخارج.أموالھم فیھ, بالرغم من ان عدد فروعھ في الد
ي الخ         ا ف ل فروع ارج, وھناك مصارف لدیھا فروع أكثر من المصرف العربي في الداخل واق

ا ولكن ھذا لم یؤثر في نشاط وحیویة ھذا المصرف, فمقدار الزیادة في تمویل المصرف طبیعی ة قیاس
ي تمویلا ا ف ھ انخفاض ي تواج ة الت ة الدراس رى عین ارف الأخ ة. فبالمص ة معین دد زمنی ا لم ي تھ ف

نة ( ل س دار التموی ي مق اض ف اك انخف د ھن تثمار وج ار والاس اد للادخ رف الاتح غ1996مص   ) بل
غ (1997) دیناراً أردنیاً قیاسا بسنة (192.695.653(  اراً 184.122.214) إذ بل ) دین

ي سنة ( ان فف اھرة عم ان مجموع2002أردنیاً وأیضا ینطبق الحال على مصرف الق ل  ) ك   التموی
نة (896.185.908( ا بس ان (2001) قیاس ا 930.120.818) إذ ك اً أم اراً أردنی ) دین

ار ي المص ال نفسھ ف ذا الح ة وھ ادات طبیعی ت زی ذین المصرفین فكان ي ھ دد الأخرى ف اقي الم ف ب
  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
 

ل           وع التموی ى مجم رائب عل د والض د الفوائ اح بع مة الأرب ن قس ر م ذا المؤش ب ھ            یحس
ق للمصارف المبحوث د المتحق دل العائ ت نفسھ مع د ( المطلوبات وحق الملكیة ) ویعد في الوق ة ، وق

ة خلال ) ان المعدل العام لھذا المؤشر في المصارف المبحوث8ئج التحلیل في الجدول (أوضحت نتا
ام 0.006مدة الدراسة ھو( دل الع ي تجاوزت المع ي المصارف الت ) وان أعلى متوسط قد سجل ف

غ ( ل وبل ارة والتموی كان للتج ارف الإس ي مص ان ف غ 0.011ك د بل ویتي وق ي الك ) والأردن
غ 0.0096( ي وبل غ (0.0095() والعرب د بل دل 0.006) والأردن وق اوي للمع و مس ) وھ

  العام.
ان (         اھرة عم ي الق ام وھ دل الع ن المع ل م جلت اق د س رى فق ارف الأخ ا المص  )0.003أم

غ ( د بل تثمار وق ار والاس اد للادخ غ (0.001والاتح ي وبل ي الأردن د 0.0004-) والأھل ) ویع
ا دل الع ا بالمع طا قیاس ل متوس ر الأق رفین الأخی ى المص افة ال رف إض ذا المص رض ھ بب تع م بس
نة ( ي س ة ف ارة وخاص ى الخس رین ال رف (1999الآخ ذا المص ي ھ ت ف ي 0.018-) وبلغ ) وھ

ذه الخسارة إضا ي سبقت ھ ي السنوات الت ذا المصرف ف ا ھ ى الأكبر قیاسا بالأرباح التي حققھ فة ال
نة ( دھا(2002س دل عائ جل مع لبیا 0.0024 -) إذ س ر س ا اث رف ) مم د المص ط عائ ي متوس ف

ذي تعرض ى مصرف الاتحاد للادخار والاستثمار ال ھو  خلال المدة , وھذا الحال ینطبق أیضا عل
نة ( ة س ده وخاص دل عائ ي مع اض ف ى انخف ا ال ت (1997أیض ر 0.034 -) وبلغ ي الأكب ) وھ

نة (  ى س افة ال الیتین إض نتین الت ي الس رف ف ا المص ي حققھ اح الت اً بالأرب جل سإذ  ) 1996قیاس
  ) مما أثر سلبیاً في متوسط عائد المصرف . 0.0041-معدل عائدھا ( 

و         د یكون ھ د ق ل  أما مصرف القاھرة عمان فقد تعرض سنین الى انخفاض في معدل العائ الأق
نة ھ س ع ارتفاع ر م ذا المؤش ي ھ دریجي ف اض الت ن الانخف لا ع ابقین, فض رفین الس ا بالمص    قیاس

دة الدراسة 0.0043) إذ سجل (2000( رتین من م ي السنتین الأخی ان ف د ك اض فق   ) أما الانخف
  ) على التوالي.0.0016 -) (0.002 -وقد سجل ( )2002, 2001(

ام          دل الع في حین كان أعلى متوسط قد سجل في السنوات المبحوثة لكل المصارف قیاسا بالمع
نة ( ان س ان (1998ك ان أ0.0084) وك نة ك ذه الس ي ھ ي ) وف جل ف د س د ق دل عائ ى مع عل

غ ( ل وبل ي مصرف الأردن 0.017مصرف الإسكان للتجارة والتموی د سجل ف دل عائ ل مع ) واق
غ  د بل   وق

ي مصرف 0.002) كانت (2001) وسنة (0.0006( د  سجل ف د ق دل عائ ى مع ت أعل ),كان
ان (0.015الأردن ( اھرة عم ي مصرف الق د ف دل عائ ) 2002), وسنة (0.002 -) واقل مع

ان فق   د ك
غ (0.0074( ویتي وبل ي الك ي مصرف الأردن د ف دل عائ ى مع ھ أعل ا 0.016) وسجل فی ) بینم

غ ( د بل ي وق ي الأردن ي المصرف الأھل ان ف ك السنة ك ي تل ) وسنة 0.0024 -اقل معدل سجل ف
غ (0.0071) كانت (1995( ي بل ي الأردن ي الأھل ) 0.012) وكان أعلى معدل عائد سجل ف
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ان  دل ك ل مع ا اق غ (بینم د بل تثمار ق ار والاس اد للادخ رف الاتح ي مص نة 0.0007ف ) , وس
ا ( 1996( ام وقیمتھ دل الع ن المع ة م ي قریب ي 0.0064) وھ جل ف دل س ى مع ان أعل ) وك

ان 0.01مصرف الأردني الكویتي ( ) بینما اقل معدل في مصرف الاتحاد للادخار والاستثمار وك
)- 0.0041.(  

ة علویؤكد ھذا التحلیل التف         ى مصرف وق للمصرف الأردني الكویتي خلال السنوات المبحوث
ي سنتي ( ان ف ل والأردن وك وق مصرف  ا)بینم1996, 2002الإسكان للتجارة والتموی ان تف ك

  ).1995) والأھلي الأردني في سنة (2001) والأردن في سنة (1998الإسكان في سنة (
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جلت م         د س ة فق ثلاث الباقی نوات ال ا الس نة أم ي س ا ف ام مثلم دل الع ن المع ل م طاتھا اق   توس
رتین 0.0056) وكانت (2000( ن السنتین الأخی ) وھي قریبة من المعدل العام وأفضل قیاسا م

ي  ي الأردن ا عدا المصرف الأھل د للمصارف م دلات العائ البة لمع ة س دم وجود قیم ك بسبب ع وذل
ھ ( نة (0وقیمت ا س جلت (1999) بینم د تك0.004) إذ س ا ) وق ام قیاس دل الع ن المع ة م ون قریب

نة    بس
جلت (1997( ي س نة (0.0011) الت ذه الس لال ھ ھ خ بب تعرض ك بس ل 1999) وذل ى اق ) ال

ھ بالسالب( ت قیمت ا بالمصارف الأخرى وكان ي قیاس ي الأردن ثلاً بالمصرف الأھل د متم  -معدل عائ
ك السنة0.018 ي تل د لمحفظة المصارف ف دل العائ ي مع ي سنة  ) مما اثر سلبا ف ذلك الحال ف وك

ا (1997( تثمار إذ بلغت ار والاس اد للادخ رفي الأردن والاتح ي مص ى 0.034 -) (0) ف ) عل
  التوالي.
ا          ى تفوقھ دل عل ام ت  ي الأداءفویتضح من ھذا التحلیل ان المصارف التي تجاوزت المعدل الع

ى م دة الدراسة إضافة ال اءة إسالمصرفي نتیجة الأرباح المتحققة خلال م ھ وكف تخدامھ جموع تمویل
 ً ا ل قیاس ي الأفض د وھ دلات العائ ق مع ى تحقی ؤدي ال ذي ی كل ال تثماریة بالش ة الاس ي العملی  ف

  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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وذج (        تخدم نم دل الCAPMیس اب مع ي حس ذ ) ف وذج یأخ ذا النم ون ھ وب لك د المطل عائ
ال (  ا للأعم ل البیت ا  ) Buالمخاطرة بنظر الاعتبار, لذلك تمت معالجة علاوة المخاطرة بمعام مثلم

  ). 9ھو مبین في جدول (
ت (        وب لمحفظة السوق كان ن ا) ویلاحظ 0.064ویوضح ھذا الجدول ان معدل العائد المطل

ي حد قد حققت أعلى معدلات قیاسا بالمعدل العام مع فارق بسیغالبیة المصارف عدا مصرف وا ط ف
ا ذه المصارف وفق ي ھ لمؤشر  بعض منھا إلا إنھا تمثل نتیجة جیدة قیاسا بتفاوت درجة المخاطرة ف

ان (  اھرة عم رفین الق ي المص جل ف دل س ى مع ا) إلا ان أعل ل (بیت ي 0,075معام ) والعرب
د0,073( رفین ق ذین المص الرغم من ھ ك یؤ ) ب إن ذل یما الأول ف ا ولا س ل بیت ل معام جلا اق د س ك

اطر اد المخ وب بازدی د المطل دل العائ اد مع ھ ازدی ى ان نص عل ي ت ة الت دة العام اقض القاع ان تن ة وك
نة ( ان س اھرة عم رف الق ي مص ة  ف نوات الدراس لال س جل  خ د س دل ق ى مع غ 1997أعل ) وبل

ي سنة () بینما أعلى معدل قد سجل في المصرف العر0,094( غ (1995ب ذا 0,09) وبل ) وھ
دل فق ل مع ا اق ذان المصرفین أم ا ھ ي یتعرض لھ ي ضوء المخاطرة الت د مؤشر جید للمستثمرین ف

ان 2002) سنة (0,06سجل في مصرف القاھرة عمان وكان ( د ك ي فق ) أما في المصرف العرب
د2001) سنة (0,05( ا یؤك ذین المصرفین مم ائج ھ ة نت ارب غالبی افس الكبی ) ویلاحظ تق ر التن

ى المصرفین الأردن ویتي والإ يبینھما وفقا لھذا المؤشر وقد ینطبق ھذا الشئ نفسھ عل نالك  سكان م
ا ( وب لھم د المطل دلات العائ اوي مع لال تس ي 0,07خ ئ ف ض الش را بع ون كبی د یك ارق ق ع ف ) م

ق  ي المخاطرة وینطب ر ف ارق كبی ع ف ابقین م ي المصرفین الس ذلك ف ھ الحال نفسدرجة المخاطرة ك
غ ( ي والأردن إذ بل ي الأردن ى الأھل ا0,063) و(0,067عل ا ك والي بینم ى الت رف  ن) عل مص

الرغ )0,03والاستثمار قد سجل اقل معدل مقارنة مع  المعدل العام إذ بلغ ( رالاتحاد للادخا من  مب
اع معام ى ارتف دل ال ذا المع اض ھ بب انخف زى س ال ویع ة للأعم اطرة النظامی اع المخ ا ل بیتارتف

ال ( نة Buللأعم رف س ذا المص ي ھ   ) ف
ابقة إذ بلغت (1997( ا بالسنة الس دة قیاس ى ) وان أ0,0775) فتبعھ انخفاض في أسعار الفائ عل

ي سنة ( ذا المصرف ف غ (1999معدل سجلھ ھ الرغ0,123) إذ بل اض المخاطرة  م) ب من انخف
  ) . 11في ھذه السنة ومثلما یبینھا الجدول رقم (

ي سیتض         ان ف ى متوسط لمحفظة المصارف خلال سنوات الدراسة ك ائج ان أعل   نة ح من النت
غ ( 1996( ى 0.085) وبل نة أعل ذه الس ھدت ھ وق وش ة الس ام لمحفظ دل الع اوزا المع ) متج

ین ( ا ب راوح م ت تت وب وكان ا سنة (0.09 – 0.08معدلات العائد المطل ) وبلغت 1995) تلیھ
دلا) إلا إنھا كانت متفاوت0.082( راوح مع ت تت ة إذ كان دة بعض الشئ قیاسا بالسنة اللاحق  ت العائ

ین ( ا ب ا م وب فیھ ویتي 0.093 -0.062المطل ي الك رفین الأردن ي المص ح ف وق واض ع تف ) م
م ( دول رق ا ج ا بینھ ل ومثلم ارة والتموی كان للتج نة (9والإس ا س وق 1996), أم ان التف ) فك

اقض القاعدة للمصرفین الاتحاد والإسكان وھو  ما یوضحھ ین أیضا تن ذا یب ة  الجدول نفسھ وھ العام
  بالنسبة لمعاملات (بیتا) لأعمال ھذین المصرفین .
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ة (         ثلاث المتتالی نوات ال ا الس د )2000, 1999, 1998أم دلات العائ اوزت مع د تج  فق
ع القاعدة العام ا م ي درجات المخاطرة إلا أنھ ر ف اوت الكبی وب لمحفظة السوق للتف ا وة المطل مثلم

دول ( حھ ج س 11) و(9یوض اطرة والعك ت المخ وب ارتفع د المطل دل العائ ع مع ا ارتف ) إذ كلم
نة ( ي س و ف جل فھ دل س ل مع ا اق حیح أم غ (1997ص نتان (0.037) وبل , 2001) ، والس

  ) على التوالي قیاسا بالمعدل العام.0.048) (0.046إذ سجلا ( )2002
د یكون سبب ونستدل من ھذا التحلیل على           ة وق ان غالبیة النتائج تؤكد تناقضھا للقاعدة العام

ا  ا) مم املات (البیت اوت مع ك تف ذلك تفاوت متوسطات عائدات ھذه المصارف لكل مدة فضلاً عن ذل
ال  ا) للأعم ة بمعامل (بیت ا بالمخاطرة المتمثل أدى الى ھذا التناقض في معدلات العائد المطلوب قیاس

  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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ى        د والضرائب ) عل د الفوائ اح الصافیة (بع وق  یحسب ھذا المؤشر من خلال تقسیم الأرب حق

ذا المؤشر ھو (10المساھمین, وتشیر النتائج في الجدول ( ) وان 0.074) الى ان المعدل العام لھ
ي المصرف العرب ام ف دل الع   ي أعلى متوسط قد سجل في المصارف خلال مدة الدراسة تجاوز المع

ویتي (0.1345( ي الك ل 0.095) والأردن (0.109) والأردن ارة والتموی كان للتج   ) والإس
  ).0.086) والقاھرة عمان (0.088(

اد للادخ        ا الاتح تثمار ار والاسأما المصرفان الآخران فقد سجلا اقل من قیمة المعدل العام وھم
ي (0.0105( ي الاردن جل قیمت0.0007 -) الأھل د س ر ق رف الأخی ك ) والمص الب وذل ھ بالس

ي ( رة ف ارة كبی ى خس رف ال ذا المص رض ھ ى تع ود ال ن 2002, 1999یع ھ م ا حقق ا بم ) قیاس
ذا ) مما اثر في قی0) كان (2000أرباح في السنین السابقة إضافة الى صافي الربح في سنة ( مة ھ

ى د أدى ال ة ق اح المتحقق وق المساھمین والأرب ین حق ا ب ر م اوت الكبی ذلك التف اض ا المؤشر, وك نخف
  ).2001تدریجي في قیمة ھذا المؤشر في السنوات الأربع الأولى مع ارتفاع ضئیل في سنة (

ي سنة (        ان ف ام ك دل الع ا بالمع ل المصارف قیاس ي ك د سجل ف ى متوسط ق  )1995وان أعل
ان 0.118وبلغ ( اھرة عم ي مصرف الق ان ف ا ك ى مستوى سجل فیھ ان أعل ) وخلال ھذه السنة ك

غ    وبل
ان 1996), في حین سنة (0.011) واقل مستوى سجل في مصرف الاتحاد بلغ (0.226(   ) ك
غ(0.108( رف الأردن وبل ي مص جل ف توى س ى مس ي 0.171) وأعل ا ف توى أیض ل مس ) واق

ا سنة (0.036 -مصرف الاتحاد وبلغ ( غ (1998), أم د بل ى مستوى 0.086) فق ان أعل ) وك
غ ( ي وبل رف العرب ي مص جل ف ل 0.154س رف الأردن () واق ي مص توى ف نة 0.01مس ), وس

) واقل 0.207) وأعلى مستوى قد سجل فیھا كان في مصرف الأردن (0.083) بلغ (2001(
ان ( اھرة عم رف الق ي مص توى ف نتین 0.032 -مس ي الس رف الأردن ف وق مص د تف ذا یؤك   ) وھ

ي ( )2001,  1996( رفین العرب ى المص ان (1998عل اھرة عم د1995) والق ا یع  ) بینم
نتین ( ي الس ا ف ل تفوق و الأق اد ھ رف الاتح رفین الأردن 1996) و (1995مص ا بالمص ) قیاس

  ).2001) والقاھرة عمان (1998(
نة (         ین ان س ي ح غ (2000ف د بل نة (0.074) ق غ (2002), وس نة 0.072) بل   ) , وس

  ).0.025) بلغ (1999), وسنة (0.031) بلغ (1997(
ذلك الحال ) كان2000ففي سنة (         ذا المؤشر وك ام لھ دل الع ا مساویة للمع   ي سنة فت نتیجتھ

ي2002( ائج الت ى النت ود ال ذا یع ریین وھ نتین الأخ ا بالس دل قیاس ذا المع ة لھ ي مقارب جلت  ) فھ س
اد للادخار والا ى المصرفین الاتح ن ان ننسبھا ال ستثمار للمصارف المبحوثة في تلك السنتین ویمك

  ).10الجدول ( ھین حققا اقل متوسط قیاسا بالمعدل العام وھذا ما یبینوالأھلي الأردني اللذ
ا          ة قیاس ورة عام ك بص ل الممتل ارف بالتموی ذه المص ام ھ ة اھتم ى قل ل ال ذا التحلی یر ھ ویش

ي  اوت ف ل التف ا جع رض مم ل المقت ى التموی ا عل ة تمویلھ اد غالبی ة واعتم اح المتحقق توى الأرب بمس
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ائج الم ة النت ى غالبی ن أعل ارف م ة المص ھ غالبی ا حققت الرغم مم حة  ب ر واض ذا المؤش ن ھ ة ع تحقق
  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                        
  
  

 
  
ة (الم ) والمخاطرة النظامیةBUتتناول ھذه الفقرة تحلیل المخاطرة النظامیة للأعمال (        ) Bfالی

  ).Bsوالمخاطرة الكلیة (
  
 - ):Buتحلیل المخاطرة النظامیة للأعمال ( معامل بیتا   ) أ

  
ھ ی        الیین والمستثمرین لأن دى الم ة ل ا) من المؤشرات المھم ل معاملیعد مؤشر معامل (بیت  مث

ي معاد تخدامھ ف ن اس لا ع التنویع فض ا ب ن تجنبھ ي لا یمك ال الت ة للأعم اطرة النظامی   ة لالمخ
)CAPM) دول ى الج اد عل لال الاعتم ن خ ابھ م ن احتس وب ویمك د المطل دل العائ اد مع  )8) لإیج

  ).15وجدول تحلیل التباین (
ا) محفظة السوق للمصار11ویتضح من الجدول (        ة ال ف) بأن المعدل العام (لبیت دراسة عین

ت ( د بلغ ر خط0.126ق ت أكث ة وكان ذه القیم اوزت ھ ي تج ارف الت اد ) والمص ي الاتح ورة ھ
), وقد سجل مصرف الاتحاد 0.159) والأردن و بلغت (0.617للادخار والاستثمار وبلغت (

نة ( ي س ھ ف ة ل اطرة نظامی ر مخ ت (1997أكث ا) 4.183) وبلغ ة (للبیت ر قیم ت الأكب ) وكان
ا) ( یم (البیت ا ق اض ال2-, 2وتجاوزت كذلك الحدود التي تتراوح فیھ ك بسبب الانخف ي) وذل ر ف  كبی

ر س ا اث ذه السنة مم ھ خلال ھ اض مجموع تمویل لبا أرباحھ التي تعرض لھا ھذا المصرف مع انخف
لبا عل ر س ھ اث ك ان ى في معدل عائد المصرف بشكل عام وفي تلك السنة بشكل خاص فضلا عن ذل

د محفظة السوق وبمتوس ام لعائ دل الع ا بالمع طات متوسط محفظة المصارف خلال تلك السنة قیاس
  مصارف خلال ھذه الدراسة.محفظة ال

بقتھا ب0.878) إذ سجلت (1998وكذلك سنة (         ي س سبب ) وكانت اقل بكثیر من السنة الت
ا اث ھ مم اع مجموع تمویل ى ارتف االأرباح التي حققھا ھذا المصرف في تلك السنة إضافة ال  ر ایجابی

ا ) ا ة متوسط (بیت ھ تجاوز قیم ن ان الرغم م د المصرف ب دل عائ ي مع رف ل أكث  لمصرف وھي تمث
ي س ذا المصرف ف ي ھ ل مخاطرة ف ا سجلت اق ة, بینم ا بالسنوات الأخرى المتبقی   نة مخاطرة قیاس

اض 0.585 -) وبلغت (1999( ن انخف الرغم م ) وھي أفضل سنة من حیث درجة مخاطرتھا ب
ا سجل ابقة إلا أنھ اء ت أفضل ادأرباحھا مع ارتفاع تمویلھا وانخفاض معدل عائدھا قیاسا بالسنة الس

ي س ر ف اع الكبی ا بالارتف ا) قیاس ة (البیت ي قیم ر ف اض الكبی ث الانخف ن حی رف م ذا المص نة لھ
  ) مما یدل عل تفاوت في نتائج ھذا المصرف وعدم استقرارھا.1997(
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نة (          ي س ت ف ـھ كان جلت ل ة س ى قیم ت أعل رف الأردن فكان ي مص ا ف ت1997أم   ) وبلغ
ر 0.717( ي الأكب ت ھ نة () وكان ا, س ث قیمتھ ن حی اطرة م ت (2001مخ ) 0.439) إذ بلغ

نة    وس
  ).0.268) وقد بلغت (1999(

ي سنة (       ذا المصرف ف ي ھ د سجلت ف ال ق ذ إ) 1998بینما كانت اقل مخاطرة نظامیة للأعم
ا بالسنوات الأخرى الم11یتبین من الجدول ( ا قیاس ة ) إنھا الأفضل من حیث درجة مخاطرتھ تبقی

ق  وھذا یعود م تحق ي ل ع ارت0شئ ( أيالى ارتفاع أرباحھا قیاسا بالسنة السابقة الت اع مجموع ) م ف
  تمویلھا مما اثر ایجابیا في معدل عائد ھذه السنة.

ا) محفظة ا       ي معامل (بیت ام ف دل الع ل من المع ا أما المصارف المتبقیة فقد سجلت اق لسوق مم
ا با ة قیاس ل مخاطرة نظامی ل مخاطرة سجلت یؤشر على إنھا اق ت اق ابقین وكان ا فلمصرفین الس یھ

ي ( رفین العرب ي المص ي ف ان (0.003 -ھ اھرة عم رف 0.051 -) , والق جل مص د س ), وق
ي سنة ( ھ ف ال ل ة للأعم ى مخاطرة نظامی اع 0.087) وبلغت (1998العربي أعل ) بسبب ارتف

اع متوس ذلك ارتف رف وك د المص دل عائ ا بمع نة قیاس ذه الس د ھ دل العائ ة مع دات محفظ ط عائ
خاطرة في المصارف خلال ھذه السنة عن المعدل العام لعائد محفظة السوق مما أدى الى ارتفاع الم

ت ( ا وكان ل مخاطرة سجلت فیھ الرغم  )0.059 -تلك السنة قیاساً بالسنة التي تسبقھا إذ تمثل اق ب
ل من سنة ( دار (1998من ان ھذه السنة اق د و0.001) بمق دل العائ ي مع ى) ف ود ال  السبب یع

ي سنة ( دل 1997انخفاض معدل عائد محفظة المصارف ف دلا قیاسا بالمع ل مع د سجلت اق ) وق
ك 8) بشكل خاص والجدول (1998العام لعائد محفظة السوق بشكل عام وفي سنة ( ) یوضح ذل

ك ن ا, أم ة وذل ابقة والمتبقی ا بالمصارف الس ل مخاطرة قیاس ان فسجل اق اھرة عم تیجة مصرف الق
ل قیالا ت الأفض ا كان وق إلا انھ ة الس د محفظ ام لعائ دل الع ن المع دھا ع ط عائ اض متوس ا نخف س

تثما ي والاتحاد للادخار والاس ي الأردن د ربالمصرفین الأھل ارب معظم مع ك تق لات فضلا عن ذل
ا)  العائد خلال مدة البحث عن متوسط عائد المصرف مما اثر ایجابیا في انخفاض مؤشر معامل (بیت

د 0.134) وبلغت (1995وقد سجل أعلى مخاطرة لھ في سنة (فیھا  دل عائ اع مع ك لارتف ) وذل
 ھذه السنة عن متوسط عائد المصرف فضلا عن ارتفاع متوسط عائد محفظة المصارف خلال ھذه

ا بال ر قیاس ذا المؤش اع ھ ى ارتف ا أدى ال وق مم ة الس د محفظ ام لعائ دل الع ن المع نة ع نوات الس س
جل ا س رى, بینم نة (الأخ ة س اطرة النظامی توى للمخ ل مس ى 1997) و(2001ت اق ت عل ) وبلغ

والي ( نة (0.239 -), (0.244 -الت د س دل عائ اض مع ى انخف ود ال ك یع ن 2001) وذل ) ع
ذه السنة قیاسا د محفظة المصارف خلال ھ دل عائ اع مع ن ارتف الرغم م د المصرف ب  متوسط عائ

ان بالمعدل العام لعائد محفظة السوق مما اثر ایج ا ك ا لعكس تماماابیا في انخفاض ھذا المؤشر بینم
ا با1997في سنة ( ال قیاس ة للأعم دل ), أما المصارف المتبقیة فقد سجلت اقل مخاطرة نظامی لمع

ل  ارة والتموی كان للتج رف الإس جل مص ام إذ س   الع
 ).0.069) والأھلي الأردني (0.053) بینما سجل الأردني الكویتي (0.036(

ي كل سنة من سنوات البحث أما عل       ال للمصارف ف ى مستوى متوسطات معامل (بیتا) للأعم
نة ( جلت س د س ان (1997فق ام وك دل الع ا بالمع ط قیاس ى متوس اع 0.574) أعل ك لارتف ) وذل

ا  ن انھ الرغم م ذا المتوسط ب ي ھ لبیا ف ر س ا اث معامل (بیتا) في مصرف الاتحاد خلال ھذه السنة مم
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ا) ل (بیت ل معام جلت اق ي ( س ا وھ ن 0.693 -لھ لا ع ي فض ي الأردن رف الأھل ي مص ) ف
ا  اع, أم ذا الارتف أثیر ھ الانخفاضات التي سجلتھا المصارف في ھذه السنة مما قلل بشكل كبیر من ت

نة ( جلت (1998س د س رف 0.149) فق ببھا مص ان س ام وك دل الع ن المع ل م ر بقلی ي أكث ) وھ
ارق الاتحاد أیضا وان ارتفاع معامل (بیتا ) في ت ابقة بف لك السنة بالرغم من انخفاضھ عن السنة الس

ي مصرف الأردن  ت ف ل مخاطرة سجلت كان ذا المتوسط وان اق كبیر إلا انھ اثر بشكل سلبي في ھ
ن 0.351) وھي قریبة الى قیمتھا التي سجلھا مصرف الإسكان وكانت (0.316 -( ) مما قلل م

ئ ن ذا الش كان وھ رف الإس ا) لمص ل (بیت أثیر معام ي ت ویتي والأھل ي الك رف الأردن ي مص ھ ف فس
ا  ي وبلغت   الأردن

 ) على التوالي مما أدى الى تقلیلھا قیاسا بالسنة السابقة.0.123)(0.134-(
ت سنة (       ام فكان   نة ) وس0.005) وبلغت (1996أما اقل مخاطرة سجلت قیاسا بالمعدل الع

) 0.067) ھي (1996( ), وكانت أعلى مخاطرة سجلت في سنة0.003) وبلغت (2000(
تثمار ار والاس اد للادخ رف الاتح ي مص اطرة ف ت مخ ل كان ا اق ي بینم ي الأردن رف الأھل ي مص    ف

ي سنة (0.049 -( ي مصرف الإسكان وبلغت 2000), أما أعلى مخاطرة سجلت ف ت ف   ) فكان
ت (0.036( رف الأردن وبلغ ي مص ت ف اطرة كان ل مخ ا اق طات 0.014 -) بینم ا متوس ), أم

دل لمحفظة ممبیتا) للأعمال للسنوات المتبقیة فكانت اقل من المعدل العام لمعامل (بیتا) امعامل ( ا ی
ذا مؤ ام وھ دل الع ا بالمع ذه السنوات قیاس ي ھ د على انخفاض المخاطرة النظامیة للأعمال ف شر جی

ا)  ل (بیت ل معام ي سجلت اق ارف الت نوات وخاصة المص ذه الس لال ھ ارف خ ذه المص ى اداء ھ عل
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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
  

ى الت      اد عل أ بالاعتم ي تنش ة الت ة الكلی ل المقویمثل الجزء الثاني من المخاطرة النظامی ترض موی
ین  ة للمصرف, ویب اع المخاطرة المالی ى ارتف ؤدي ال ل المقترض ی   لجدول الذلك فأن ارتفاع التموی

اطرة 12( ام للمخ دل الع دة الدراس) ان المع لال م ة خ ارف المبحوث ة للمص ة المالی ت النظامی   ة بلغ
ب0.806( اع نس ى ارتف ود ال ك یع ال وذل اطرة الأعم ام لمخ دل الع ن المع ر م ر بكثی ي اكب ة ) وھ

ى مجموع الت أيالقروض الى حق الملكیة  ذه المصارف ال القروض لھ ل ب ل ارتفاع نسبة التموی موی
ي غال ریبة ف بة الض اض نس ن انخف لا ع ض فض ي بع ل ف اع قلی ع ارتف ة م ارف المبحوث ة المص بی

ة المتمثالسنوات عینة الدراسة وفي عدد قلیل من المصارف مما اثر في المخاطرة النظامیة المال ة ی ل
تثمار  ار والاس اد للادخ رفین الأول الاتح ي المص جل ف ط س ى متوس ان أعل ا) وك ل (بیت غ وبمعام   بل

ت ي السنوافبیر وھذا یعود الى ارتفاع المخاطرة المالیة ) وقد تجاوز المعدل العام بفارق ك4.37(
ة ( ع التالی جلت ( )2002, 2001, 1998, 1997الأرب ) 29وس

نة (2.648)(2.031)(5.452( د س اع 1997) وتع ك لارتف اطرة وذل ر مخ ي الأكث ) ھ
اع ك السنة وارتف ي تل ي نسبة الضریبة ف اض ف  نسبة المخاطرة النظامیة للأعمال فضلا عن الانخف

ل مخ ذه السنة, واق ة لھ ا) المالی  اطرة سجلتالقروض الى حق الملكیة مما اثر سلبیا في معامل (بیت
ك السنة وبلغ4-) وبلغت (1999سنة (  -ت () وجاءت متأثرة بالمخاطرة النظامیة للأعمال في تل

0.585.(  
ام 1.032والثاني المصرف الأھلي الأردني وبلغ (       ا)  لمعامل) وتجاوز أیضا المعدل الع (بیت

ة  ام للمخاطرة النظامی دل الع ا بالمع ال لبالرغم من ان ھذا المصرف قد سجل اقل متوسط قیاس لأعم
  المالیة. وذلك یعود الى ارتفاع  نسبة القروض الى حق الملكیة مما اثر سلبیا في متوسط مخاطرتھ

نة (       رف  س ذا المص ي ھ جلت ف اطرة س ى مخ ت أعل ت (1999وكان ك 13.2) وبلغ ) وذل
ریبة ) فضلا عن انخفاض نسبة الض0.936لارتفاع معامل (بیتا) للأعمال في تلك السنة وبلغت (

ي سنة ( ل مخاطرة سجلت ف ت اق ك السنة وكان ي تل اد 1997مما سبب ارتفاع المخاطرة ف ) ویك
ذي سجل ( ال ال ا) للأعم ل (بیت ة معام ن ناحی العكس م ن ب ) 0.693-یكون السبب السابق نفسھ لك

ي تلك0) مخاطرة مقدارھا (2000سجلت أیضا في سنة (وقد  اع نسبة الضریبة ف ك لارتف  ) وذل
ت  نة وبلغ   الس

  %) مما أدت الى ھذه النتیجة.100(
ام        دل الع م یتجاوزوا المع أما المصارف الثلاثة التالیة فقد سجلت أیضا أعلى مخاطرة إلا أنھم ل

م مصرف الأردن ة وھ ة المالی غ  للمخاطرة النظامی ام وبل دل الع ن المع ا م طھ قریب ان متوس ذي ك   ال
ام 0.724( دل الع ي تجاوزت المع ال الت ا) للأعم ) وھذه النتیجة معاكسة لما سجلھ في معامل (بیت

ت ( ـ(0.159وبلغ ا ب م (0.126) قیاس دول رق ا ج ا بینھ اطرة 11) ومثلم ى مخ ) ، وأن أعل
نة ( ي س رف ف ذا المص ي ھ جلت ف ت (2001س اء4.09) وبلغ ل ) وج اع معام أثرة بارتف ت مت

ذه النتیجة  ى ھ ا أدى ال (بیتا) ونسبة القروض الى حق الملكیة فضلا عن انخفاض نسبة الضریبة مم
ي سنة ( اض 0.493 -) وبلغت (1998، واقل مخاطرة سجلت ف أثرة أیضا بانخف ) وجاءت مت

ود 1997) في سنة (0معامل (بیتا) ونسبة الضریبة في تلك السنة وسجل مخاطرة مقداره ( ) ویع
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ا) 100الى ارتفاع نسبة الضریبة في تلك السنة وبلغت أیضا ( اع معامل (بیت %) فضلا عن ارتف
  ) مع ارتفاع كبیر في نسبة القروض الى حق الملكیة .0.717للأعمال في تلك السنة وبلغت (

داره (      ویتي سجل متوسطا مق ي الك اع0.38والمصرف الأردن ن ارتف ذه نتیجة م  ) وجاءت ھ
ي سنتي ى مخاطرة سجلت ف ت أعل اض نسبة الضریبة وكان ة وانخف   نسبة القروض الى حق الملكی

أثرتین 1.678)(1.52وبلغتا ( )2002, 1997(  ان مت ان النتیجت ت ھات والي وكان ) على الت
غ ( ا أیضا وبل ان مرتفع ا وك ال لھم ا) للأعم وا0.218)(0.227بنتیجة معامل (بیت ى الت لي ) عل

با ى الأس افة ال نتي (إض ي س جلت ف اطرة س ل مخ ابقة, واق ا( )1998, 1995ب الس  -وبلغت
1.024(  

ا0.687 -( ت بالس نتین وكان ك الس ي تل ال ف ا) للأعم ل (بیت أثرة بمعام الب مت اءت بالس لب ) وج
  أیضا.
ل       ون الأق د تك ة ق جل أیضا مخاطرة مالی د س ل فق رف الإسكان للتجارة والتموی ا مص ا  أم قیاس

ة  ارف الأربع ت (بالمص د بلغ ام وق دل الع ابقة وبالمع اع 0.06الس بب الارتف اءت بس ) وج
دة ال ي قسمت بالتساوي خلال م دراسة  والانخفاض في مقدار المخاطرة المالیة لھذا المصرف والت

ارق قلی ع ف دار فكانت أربع سنوات ارتفاع في مقدار المخاطرة یقابلھا أربع سنوات انخفاض م ل لمق
ل توسط الذي سجلھ ھذا المصرف وھذه النتیجة مشابھھ لما سجلھ فالارتفاع وھو متمثل بالم ي معام

ة بلغت ( ى مخاطرة مالی ي سنة (1.46(بیتا) للأعمال, وإن أعل ل (بیت1998) ف ل معام ا) ) واق
ال سجلت أیضا 0.805 -) وبلغت (1995كان في سنة ( ) وكانت أعلى مخاطرة نظامیة للأعم

ا) للأ) مما یؤ0.351في تلك السنة وبلغت ( ل معامل (بیت ا اق ذه النتیجة, أم أثره بھ د ت د ك ال فق عم
نة ( ي س جل ف غ (1997س بة 0.119 -) وبل أثرة بنس اءت مت ابقة ج ة الس د ان النتیج ا یؤك ) مم

  القروض الى حق الملكیة فضلا عن ذلك الانخفاض في نسبة الضریبة.
ا        ي )  فكان د سجأما المصرفان المتبقیان ( القاھرة عمان والعرب ل متوسط وق   )0.89-لا(الأق

ھ في0.03-( ى مخاطرة ل د سجل أعل   سنة  ) على التوالي ویعد الأخیر ھو الأقل لمخاطرة مالیة ق
ت أیضا مرتفعة0.881) وبلغت (1998( ي كان ال والت ا ) للأعم  ) وجاءت متأثرة بمعامل (بیت

ت ( نة (0.087وبلغ ي س جل ف د س ا) فق ل (بیت اطرة او معام ل مخ ا اق ت (1997) أم  -) وبلغ
غ (0.608 ة وبل ل قیم د سجل اق ال ق ) 0.059) وفي السنة نفسھا أیضا كان معامل (بیتا) للأعم

ذا المصر ة جاءت فمما یؤكد ان النتائج التي سجلھا ھ ة المالی ث المخاطرة النظامی أثرة  من حی مت
  ).12)(11بمعامل (بیتا) للأعمال وھذا ما یبینھ جدول (

اھرة        رف الق ا مص نة (أم ي س ـھ ف ة ل اطرة مالی ر مخ جل اكب د س ان فق ت 1995عم   ) وبلغ
ا 2.735( ة قیاس ت مرتفع نة وكان ك الس ي تل ال ف ا) للأعم ل (بیت أثرة بمعام ا مت اءت أیض ) وج

ي سنوات (0.134بالسنوات الأخرى المبحوثة وبلغت ( , 1997) واقل معامل (بیتا) قد سجل ف
ة ( )2002, 2001 ت (2001وخاص ل ) 4.08 -) وبلغ دورھا بمعام ي ب أثرت ھ ا ت وأیض

د 0.244 -(بیتا ) للأعمال والذي كان بالسالب وبلغ ( ذین المصرفین ق ائج ھ ) مما یدل على ان نت
ة  تأثرا بالدرجة الأساس بمعامل (بیتا) للأعمال فضلا عن ذلك ارتفاع نسبة القروض الى حق الملكی
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ي نسبة الضر اض واضح ف ع انخف ان م ائج معامل وخاصة مصرف القاھرة عم ي نت ر ف ا أث یبة مم
  (بیتا) المالیة لھذین المصرفین.

د سنة (       ث المحفظة الاستثماریة فتع د1997أما من حی ا بالمع ر متوسطا قیاس ام ) الأكث ل الع
غ ( ي مصر3.03الذي بل ك السنة وخاصة ف ي تل ة ف اع المخاطرة المالی ى ارتف ذا یعود ال ف ) وھ

ي تل29بلغت (الاتحاد الذي سجل اكبر مخاطرة و ال ف ا) للأعم ل (بیت ك السنة ) نتیجة ارتفاع معام
ة 4.183وبلغت ( ى حق الملكی ل المقت أي) مع ارتفاع نسبة القروض ال اع نسبة التموی رض ارتف

ة أخرى , الى مجموع التمویل للمصرف مما اثر في ذلك المصرف من جھة وفي تلك السنة من جھ
ي الأ رفي الأھل ي مص جلت ف اطرة س ل مخ ا (واق ان وبلغت اھرة عم ي والق  -) (4.822 -ردن

  ) في مصرف الأردن.0) مع وجود مخاطرة قیمتھا (3.38
ان أع1.433) في مقدار مخاطرتھا المالیة إذ سجل متوسطھا (1999وتلیھا سنة (      ى ) وك ل

ت ( ي وبلغ ي الأردن رف الأھل ي المص ت ف نة كان ك الس ي تل جلت ف اطرة س ل 13.2مخ ا اق ), أم
اطرة مال ا (مخ اد وبلغت رف الاتح ي مص جلت ف د س ة فق ا (4-ی اطرة قیمتھ ود مخ ع وج ي 0) م ) ف

نة( ا س ي, أم رف العرب ة (1998مص ا المالی ت مخاطرتھ اوز1.126) فبلغ د تج دل  ت) وق المع
ا) ) أما اقل معامل (5.452العام وسجلت أعلى مخاطرة مالیة لھا في مصرف الاتحاد وبلغت ( بیت

رف الأر ي مص جل ف د س ة فق غ (مالی ویتي وبل ي الك غ (0.687-دن رف الأردن وبل -) ومص
0.493.(  

ي سنة ( اأما اقل متوسط      غ (2000بالنسبة للمحفظة الاستثماریة فقد سجل ف ) 0.018 -) وبل
ت ( كان وبلغ رف الإس ي مص نة ف ك الس ي تل جلت ف اطرة س ى مخ ل 0.157وأن أعل ا اق ) بینم

دارھا () 0.175 -مخاطرة سجلت في مصرف الأردن وبلغت ( ك مخاطرة مق ) 0فضلا عن ذل
  في مصرف الأھلي الأردني.

ام (      دل الع اوز المع م تتج ة ل اطرة مالی جلت مخ د س ة فق ع المتبقی نوات الأرب ا الس , 1995أم
والي ( )2002, 2001, 1996 ى الت ت عل ) 0.042)(0.384)(0.066)(0.39وبلغ

ل (بیت ام لمعام دل الع ا المع اوز أیض م تتج نوات ل ذه الس نة (وھ الأخص س ال وب ) 1999ا) للأعم
دول  ا الج ا یبینھ   ومثلم

)11.(  
ل       اع نسبة التموی ة نتیجة لارتف ائج مرتفع ة النت ل ان غالبی ذا التحلی ى لمقترض الاونستدل من ھ

ا  راض قیاس ى الاقت اس عل ة الأس ة بالدرج ارف المبحوث ع المص اد جمی ل واعتم وع التموی مجم
اض فبالتمویل الممتلك مما أدى الى  ة فضلا عن انخف ي نسبة ارتفاع نسبة القروض الى حق الملكی

ال حیt-1الضریبة مما أدى الى ارتفاع مقدار ( ا) للأعم ل (بیت ائج معام أثر بنت ذه ) مع الت ث أدت ھ
  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
  

اطرة ا       ا) للمخ ل (بیت تمل معام ال تش ة للأعم اطرة النظامی ل المخ ى معام ة عل ل ولنظامی معام
  المخاطرة النظامیة المالیة.

م (       دول رق ن الج ح م غ (13ویتض ة بل ة الكلی اطرة النظامی ام للمخ دل الع ) 0.932) ان المع
ا بمعامل مخاط ة قیاس اوسبب الارتفاع یعود الى ارتفاع معامل المخاطرة النظامیة المالی ل رة الأعم

ا  اطرة نظامیمم ى مخ رض, وان أعل ل المقت ى التموی ام عل كل ع ارف بش ذه المص اد ھ د اعتم ة یؤك
ت ( تثمار وبلغ ار والاس اد للادخ رف الاتح ي مص ت  ف جلت كان ي 4.988س ي الأردن ) والأھل

ت   وبلغ
لأردني ) وذلك لارتفاع مخاطرتھما المالیة قیاسا بالمعدل العام رغم ان مصرف الأھلي ا1.101(

ذاامتوسط لمخاطرة الأعمال قیاسا بالمعدل العام مما یعني ارتفاع المخاطرة  قد سجل اقل  ة لھ  لمالی
دخار المصرف قد أدت الى ھذه النتیجة ، وان أعلى مخاطرة نظامیة سجلت في مصرف الاتحاد للا

ت ( تثمار بلغ نة (33.183والاس ي س ا 1997) ف ل بیت اع معام ى ارتف ك ال بب ذل ود س ) ویع
ك ا ل المقترض قیللأعمال في تل ى التموی ة عل اد المصارف المبحوث ك اعتم ا لسنة فضلا عن ذل اس

ا) للمخ ل (بیت اع معام ى ارتف ة وال ا ) المالی ة, اطرة النظبالممتلك مما أدى الى ارتفاع معامل (بیت امی
ل 4.585 -) وبلغت (1999وان أدنى مخاطرة سجلت في سنة ( ) وذلك لانخفاض كل من معام

ال والم اطرة الأعم رف الأمخ ا المص رض, أم ل المقت اع التموی م ارتف نة رغ ك الس ي تل ة ف ي الی ھل
ـھ سنة ( ة ل اع  ك), ذل14.515) وبلغت (1999الأردني فقد سجل أعلى مخاطرة نظامی لارتف

ى قیا ر للمخاطرة الأول أثیر الأكب ان الت ال وك ا بالثانالمخاطرة المالیة فضلا عن مخاطرة الأعم ة س ی
دولان ( نة () یو12) و(11والج ي س جلت ف ة س اطرة نظامی ى مخ ك, وأدن حان ذل ) 1997ض

ى وأدن5.515 -وبلغت ( ى ), ویتضح من ذلك ان مصرف الاتحاد والأھلي الأردني قد سجلا أعل
نة ( ي س ة ف اطرة نظامی نة (1997مخ ي س حیح ف س ص دول 1999) والعك ھ ج ا یبین ذا م ) وھ

)13.(  
ان والعربأما اقل مخاطرة نظامیة فقد كانت بالسالب و        ا  سجلت في مصرف القاھرة عم ي وبلغ

لا 0.032 -)(0.941 -( ة لك ال والمالی اطرة الأعم ل مخ اض معام ك لانخف والي وذل ى الت ) عل
نة ( ي س ة ف اطرة نظامی ى مخ ان أعل اھرة عم رف الق جل مص د س رفین فق ت 1995المص   ) وبلغ

د بلغت (2.869( ا) فق ل بیت ة (معام ي سنة (4.324 -) أما أدنى مخاطرة نظامی ), 2001) ف
ت ( ي كان رف العرب ي مص جلت ف د س اطرة فق ى مخ ا أعل نة (0.968أم ي س ل 1998) ف ) واق

ت ( ة بلغ اطرة نظامی نة (0.667 -مخ ي س نة 1997) ف ي س ي ف رف العرب جل مص د س   ) وق
دارھا ( ) 2001,  1999(  اطرة مق ك 0مخ ي ذل اطرة ف ذه المخ ل ھ ي تقلی رت ف ا أث ) مم

  المصرف.
والي  مرف الثلاثة المتبقیة فقد سجلت متوسطا تھأما المصا       ى الت اقل من المعدل العام وبلغت عل

ل 0.883)(0.095)(0.433( ارة والتموی كان للتج ویتي والإس ي الك ارف الأردن ي مص ) ف
والأردن, ویعد مصرف الإسكان الأقل من بین ھذین المصرفین متوسطا ولم یتجاوز ھذا المصرف 
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ي المعدل العام في معامل  ة ف ى مخاطرة نظامی د سجل أعل ة وق ال والمالی المخاطرة النظامیة للأعم
نة ( ت (1998س نة 1.811) وبلغ ي س جلت ف ة س اطرة نظامی ى مخ ت أدن ین كان ي ح   ) ف

  ).0.872-) وبلغت (1995(
ث مخاط       ا بمصرف الأردن من حی ھ أما المصرف الأردني الكویتي فقد یكون الأفضل قیاس رت

دل الالنظامیة وھي تقر ام یبا نصف مخاطرة مصرف الأردن ولم یتجاوز ھذا المصرف أیضا المع ع
ھ وكان متوسط معامل مخاطرة الأعمال قریبا من متوسط مصرف الإسكان إلا ان متوسط مخاطرت

ي المخاطرة الن ر ف اع كبی ى ارتف ا أدى ال ك المصرف مم را متوسط ذل د تجاوز كثی ة ق ة المالی ظامی
ي سنة((معامل بیتا ) لھ قیاسا  ھ ف ى مخاطرة ل د سجل أعل    ) وبلغت2002بمصرف الإسكان, وق

  ).1.134 -) وبلغت (1995) بینما أدنى مخاطرة سجلت في سنة (1.896(
ن ان معا       رغم م ى ال ام عل دل الع ا بالمع ط قیاس ل متوس جل اق د س رف الأردن فق ا مص ل أم م

ل المخ ل من امخاطرة الأعمال قد تجاوز المعدل العام إلا ان معام ان اق ة ك دل العاطرة المالی ام لمع
ا بالمصارف الأرب ن ارتفاعھ قیاس رغم م ى ال ذا المصرف عل ة مما قلل من متوسط المخاطرة لھ ع

اع4.529) وبلغت (2001السابقة, وقد سجل أعلى مخاطرة نظامیة لھ في سنة ( ك لارتف  ) وذل
ا المخاطرة النظالمخاطرة المالیة في تلك السنة قیاسا بالسنوات الأخرى المبح ة, أم ة للأعوث ال امی م

ا) سجلت سنة(1997فقد كانت اقل من سنة ( ل بیت ة (معام ى مخاطرة نظامی ا أدن ) 1998), أم
ا ا0.809 -وبلغت ( ي ) وذلك لانخفاض معامل المخاطرة الأعمال والمالیة في تلك السنة مم ر ف ث

  تقلیل ھذه المخاطرة.
ا أما من حیث السنوات فقد تكون الس       ر مخاطرة قیاس ة الأكث ثلاث المتتالی دل البنوات ال ام المع ع

ي ( نوات  )1999, 1998, 1997وھ ك الس ي تل ة ف اطرة المالی ل المخ اع معام ك لارتف وذل
 )1998, 1997قیاسا بالمعدل العام فضلا عن الارتفاع في معامل مخاطرة الأعمال في سنتي (

ثلاقیاسا بالمعدل العام مما اثر ذلك في ارتفاع ال ك السنوات ال ي تل د مخاطرة النظامیة ف   نة سث, وتع
ت ) قیاسا بالسنوات الأخرى وبالمعدل العام وكان3.603) ھي الأكثر مخاطرة وبلغت (1997(

ت( اد وبلغ رف الاتح ي مص جلت ف ة س اطرة نظامی ى مخ ى 33.183أعل ت أدن ین كان ي ح ) ف
  ).5.515 -مخاطرة سجلت في مصرف الأھلي الأردني وبلغت (

ي سنة (      ة لمحفظة المصارف (1999في حین ف غ متوسط المخاطرة النظامی ) 1.530) بل
ي وبلغت ( ي الأردن ت 14.136وكانت أعلى مخاطرة سجلت في المصرف الأھل ي حین كان ) ف

ت ( اد وبلغ رف الاتح ي مص جلت ف اطرة س ى مخ نة 4.585 -أدن ة للس نة معاكس ذه الس د ھ ) وتع
  مخاطرة نظامیة وقد سجلت في ھذین المصرفین.السابقة من حیث الأعلى والأدنى 

نة (      ا س ا ) (1998أم ل بیت ا (معام ت مخاطرتھ د بلغ اطرة 1.276) فق ى مخ ت أعل ) وكان
اع المخاطرة الما6.33سجلت في مصرف الاتحاد للادخار والاستثمار وبلغت ( ك لارتف ة ) وذل لی

ي فضلا عن ذلك مخاطرة الأعمال في حین كانت أدنى مخاطرة نظا ي مصرف الأردن میة سجلت ف
مل 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.
نة (      جلت س ین س ي ح ت (2000ف الب وبلغ ت بالس ة وكان اطرة نظامی ل مخ ) 0.015 -) اق

ي مصرف الإسكان وبلغت (  ة سجلت ف ى 0.193وكانت أعلى مخاطرة نظامی ت أدن ا كان ) بینم
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ت ( رف الأردن وبلغ ي مص جلت ف د س اطرة ق اطرة 0.189 -مخ اض المخ ببھا انخف ان س ) وك
ي 0.02-المالیة في تلك السنة وبلغت ( ا ) ف ل بیت ة (معام ) مما اثر في انخفاض المخاطرة النظامی

  ).0.003من ان معامل المخاطرة النظامیة للأعمال قد بلغ ( مالرغتلك السنة على 
ام      دل الع ا بالمع ة قیاس اطرة نظامی ل مخ جلت اق د س ة فق ع المتبقی نوات الأرب ا الس نأم د س   ة , وتع

غ (2001( ذه السنوات وبل ین ھ ة سجلت 0.479) الأعلى من ب ى مخاطرة نظامی ت أعل ) وكان
ت أد ین كان ي ح رف الأردن ف ي مص ت ف ان وبلغ اھرة عم رف الق ي مص جلت ف د س اطرة ق ى مخ   ن

)- 4.324.(  
نة (      ا س ت 1995أم بیا وبلغ ل نس ارق قلی ابقة بف نة الس ن الس ط م ل متوس جلت اق د س ) فق

ان وبلغت (0.421( ي حین 2.869) وكانت أعلى مخاطرة سجلت في مصرف القاھرة عم ) ف
ي ال رف الأردن ي مص جلت ف ة س اطرة نظامی ى مخ ت أدن ت (كان ویتي وبلغ لا 1.134-ك ) وك

م یتجاوز متوسطاھ ل مخاطرة قی االمصرفین ل ان الأق اھرة عم د مصرف الق ام ویع دل الع ا المع اس
ا و ابالمصارف المتبقیة وبالمعدل العام, وتعد ھذه السنة الأعلى مخاطرة التي سجلت فیھ ذلك الح ل ك

  في تلك السنة. ولكن على خلاف المصرف الأردني الكویتي إذ سجل اقل مخاطرة لھ
ا بالسنوات الأخرى عدا سنة       ل متوسط قیاس ) 2000( أما في السنتین المتبقیتین فقد سجل اق

ل المخاطرة الن ا) ومعام ل بیت ة (معام ي المخاطرة النظامی ة بعض الشئ ف ت متقارب د كان ة وق ظامی
م ( دول رق ة وج نة13) و(12المالی ة س اطرة النظامی ت المخ د بلغ ك, وق ح ذل   ) 1996( ) یوض

ي 0.094)  بلغت (2002) بینما في سنة (0.071( ة سجلت ف ) وكانت أعلى مخاطرة نظامی
نة ( ت (1996س ي وبلغ ي الأردن رف الأھل ي مص نة 0.484) ف ي س اطرة ف ى مخ ا أعل   ) بینم

ت (2002( تثمار وبلغ ار والاس اد للادخ رف الاتح ي مص جلت ف اع 2.914) س ك لارتف ) وذل
اع امعامل المخاطرة المالیة و ى ارتف ا أدى ال ك السنة مم لمخاطرة الأعمال في ھذا المصرف في تل

ي أدنى مخاطر االنظامیة لذلك المصرف وینطبق الحال نفسھ على المصرف الأھلي الأردني, أم ة ف
نة    س

ت (1996( كان وبلغ رف الإس ي مص جلت ف د س نة 0.41-) فق ي س اطرة ف ى مخ ا أدن ) بینم
د بلغت () فقد سجلت في مصرف القاھرة 2002( ان وق ل 3.521-عم اض معام ك لانخف ) وذل

اض المخاطرة  ى انخف ا أدى ال ة االمخاطرة النظامیة المالیة والأعمال في كلا المصرفین مم لنظامی
  لھذین المصرفین في كلا السنتین.

رض       ل المقت ى التموی ة عل ارف المبحوث ع المص اد جمی ل ان اعتم ذا التحلی ن ھ تدل م ا قونس یاس
ل ا الي البالتموی ة وبالت ة المالی اطرة النظامی ل المخ اع معام ى ارتف ا أدى ال ك مم اع لممتل ى ارتف

ا  ل بیت ة (معام ة الكلی اطرة النظامی اع إلا انBsالمخ ذا الارتف ن أن ھ رغم م ى ال اك  ) , وعل ھن
ا الا ام ھم دل الع اوزا المع د تج رفین ق اك مص ین ھن ي ح ام ف دل الع اوز المع م تتج ارفاً ل اد مص تح

  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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ة        ن المخاطرة الكلی ة م ذه *ویحتسب ھذا المؤشر من خلال طرح المخاطرة النظامی د ھ , وتع

  المخاطرة خاصة بكل مصرف ویمكن تفادیھا بتنویع الاستثمارات.
م (       دول رق ن الج ح م ة ب14ویتض ة للمحفظ اطرة اللانظامی ت () ان المخ ) 0.000026لغ

اطرة لا نظامی ى مخ ت  ةوان أعل تثمار وكان ار والاس اد للادخ رف الاتح ھ مص ي تواج ي الت   ھ
ت (0.0009711( ي فكان ي الأردن ) 0.000168) والأردن (0.000526) والأھل

ذه ال اع ھ ى ارتف ا أدى ال ك المصارف مم ي تل ة ف ة والنظامی مخاطرة وذلك لارتفاع المخاطرة الكلی
ا ا بالمص رفیقیاس ا بالمص ة قیاس اطرة لا نظامی ى مخ اد الأعل رف الاتح د مص رى, ویع ن رف الأخ

) وذلك لارتفاع 0.000544) وبلغت (1997وقد سجل أعلى مخاطرة لـھ في سنة ( نالأخریی
ا بالسنوات  رة قیاس لأخرى االمخاطرة الكلیة في تلك السنة نتیجة تعرض ھذا المصرف لخسارة كبی

اطر ى مخ ة, وان أدن نة (المبحوث ي س جلت ف ة س ت 2000ة لا نظامی ) وبلغ
ة, 0.000000035( ي المخاطرة الكلی اض ف ) وان انخفاض ھذه المخاطرة جاء نتیجة الانخف

نة ( ي س ھ ف اطرة ل ى مخ ي أعل ي الأردن رف الأھل جل مص ین س ي ح ت 1999ف ) وبلغ
نة 0.000332( ي س جلت ف اطرة س ى مخ   ) وان أدن
ي ), أما مص0.00000105) فقد بلغت (2001( ھ ف ى مخاطرة ل د سجل أعل رف الأردن فق

نة    س
ك السنة 0.000073) وبلغت (2001( ي تل ة ف ي المخاطرة الكلی اع ف ) وجاءت نتیجة الارتف

  وبلغت  )1995مما أدى الى ارتفاع المخاطرة اللانظامیة فیھا أما أدنى مخاطرة فسجلت في سنة (
  ).2001) وھي نتیجة معاكسة لسنة (0.0000000874(

اطرة لا نظامی        ى مخ ا أدن ت ( ةأم ي وبلغ رف العرب ي المص جلت ف د س ) 0.0000034فق
لا ذل د فض دلات العائ اع مع ن ارتف الرغم م رف ب ذلك المص ة ل اطرة الكلی اض المخ ك لانخف ك وذل

ي سنة ( ھ ف ة ل   غت ) وبل1998انخفاض المخاطرة النظامیة لھ, وقد سجل أعلى مخاطرة لا نظامی
ى ) وذلك لا0.0000019397( ذا أدى ال ك السنة عن المتوسط وھ ي تل د ف رتفاع معدل العائ

ي ة فقد سجلارتفاع المخاطرة الكلیة وبالتالي الى ارتفاع المخاطرة اللا نظامیة, أما أدنى مخاطر ت ف
ع المتوسط 0وبلغت ( )2001, 1999سنتي ( ك السنتین م ي تل د ف دل العائ ك لتساوي مع ) وذل

  ) فضلا عن المخاطرة النظامیة.0الكلیة ( وبالنتیجة یكون مقدار المخاطرة
ي        رف الأردن ة المص يء وخاص ض الش ة بع ون متقارب د تك ة فق ة المتبقی ارف الثلاث ا المص أم

جلا ( د س ا وق ة لھم اطرة الكلی ارب المخ ك لتق كان وذل ویتي والإس ) 0.000073الك
ذین المصر0.0000704( د لھ ؤدي ) على التوالي فضلا عن تقارب متوسطات العائ ا ی فین مم

جل  د س ان, وق اھرة عم رف الق ن مص ر م رفین أكث ذین المص ة لھ اطرة اللانظامی ارب المخ ى تق ال
ھ  سنة ( ى مخاطرة ل ویتي أعل ا 0.00003905) وبلغت (2002المصرف الأردني الك ) أم

                                                 
  ) Copeland & weston , 1979 : 165وتحسب وفق القانون التالي : (  * 

Unsystematic Risk = Total Risk – Systematic Risk. 
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ھ سنة ( ي حین 0.00003095) وبلغت (1998مصرف الإسكان فقد كانت المخاطرة ل ), ف
جل اطرة س ى مخ نة (ان أدن ویتي س ي الك رف الأردن ي المص ت 2000ت ف ) وبلغ

) 1999)في سنة (0.000000145) أما مصرف الإسكان فكانت (0.000000039(
ة ( ا اللانظامی جلت مخاطرتھ د س ان فق اھرة عم رف الق ا مص ى 0.0000766أم ت أعل ) وكان

نة ( ي س جلت ف ا س ة لھ اطرة لا نظامی ت (1995مخ ین ان 0.000024264) وبلغ ي ح ) ف
نة (أدن جلت  س اطرة س ت 1999ى مخ   ) وبلغ
ن 0.0000003256( ة م ة ولا نظامی ة نظامی اطرة كلی ى مخ رف الأعل ذا المص د ھ ) ویع

د  اض متوسط عائ ن انخف رغم م ى ال ویتي ) عل ي الك ي والإسكان والأردن المصارف الثلاثة (العرب
  ھذا المصرف قیاسا بتلك المصارف.

ائج ال      ل ان نت ذا التحلی ن ھ تدل م ائج اویس ع نت ة م اءت مطابق ة ج لا نظامی اطرة ال اطرة مخ لمخ
ة وھي (العرب ل مخاطرة كلی ي والإسكان والأ يالكلیة ومعنى ذلك ان المصارف التي حققت اق ردن

ن ارت رغم م ى ال ة والعكس صحیح  عل ل مخاطرة لا نظامی ت اق ان ) كان اع الكویتي والقاھرة عم ف
ھ الجدول (متوسطات العائد في ثلاثة مصارف قیاسا بالم ا یبین ا8عدل العام مثلم ض معامل ) وانخف

دول ( ن الج ح م ع واض ارف الأرب ك المص ي تل ال ف ة للأعم اطرة النظامی ى11المخ ا أدى ال  ) مم
  ) 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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دة الدرا        دات المصارف خلال م دل عائ ى مع اد عل سة ، یحتسب ھذا المؤشر من خلال الاعتم

ذا الم اتج وان جذر ھ ع الن د المصرف وتربی دار من خلال طرح العائد في كل مدة من متوسط عائ ق
لا ات خ وع التباین رف وان مجم ي كل مص دة ف ل م اري لك راف المعی ل الانح دة المبحویمث ة ل الم ث

لسوق اتمثل تباین المصرف وان مجموع تباینات متوسطات العوائد في كل سنة یمثل تباین محفظة 
ال و0.000041التي تسجل قیمتھا ( ا) للأعم ل ) وھذه القیمة مھمة في احتساب معامل (البیت یمث

دول ( ف الج ھ, ویكش ة ل اطرة الكلی ن المخ رف م ل مص این ك اطرة15تب ى مخ ي  ) ان أعل ي الت ھ
د بلغت ( ي 0.000205) والأردن وبلغت (0.001711تواجھ مصرف الاتحاد وق ) والأھل

ت ( ي وبلغ ي 0.000586الأردن این, فف ى تب ك أعل ا تمتل رى لأنھ ارف الأخ ا بالمص ) قیاس
نة ( ا س جلت فیھ اطرة س ى مخ ت أعل اد كان رف الاتح ت (1997مص ) 0.001225) وبلغ

ت 1998و(   ) وبلغ
ت (1999) و(0.000225( نتي 0.000144) وبلغ ي س دھا ف اع عائ ن ارتف الرغم م ) ب
دل قیاسا بمتوسط عائدھا إلا أنھا تعرضت قبل ھاتین السنتین الى انخفاض مع )1999, 1998(

نتي ( ي س دھا ف ا ( )1997, 1996عائ جلت قیمتھ ر إذ س ي الأكب ت ھ رة وكان ة الأخی  -وخاص
ا0.034 اتین السنتین ب دات ھ ي عائ ذا المصرف ) مما اثر سلبیا ف اع ھ اوت ارتف ن تف ي فلرغم م

ك, فضلا 8والجدول ( )2001, 2000السنوات الثلاث الأخیرة وخاصة في سنة ( ) یوضح ذل
رة توى الخساعن عائدھا في السنة الأولى من مدة الدراسة و كان تأثیره الایجابي ضئیلاً قیاسا بمس

ل مخاطرة ا اق ت سنتي ( في معدل العائد الذي تعرض لھ ھذا المصرف, أم این ) فكان , 1995(تب
  وذلك لتقارب عائدات ھاتین السنتین من متوسط عائد المصرف. )2000

ا       ى مخاطرة تب ي المصرف السابق بدرجة المخاطرة وان أعل ان یل ا مصرف الأردن فك ین أم
نة ( ي س ت ف ھ كان جلت ل ت (2001س نوات (0.000081) وكان ت الس ا كان , 1996) بینم

دل  )2002, 1999, 1998, 1997 اوت مع ن تف الرغم م ا ب ا بینھ متقاربة بعض الشئ فیم
ن  د المصرف م ة وبمتوسط عائ ا من جھ ا شھد جھةعائدات ھذه السنوات فیما بینھ ت أخرى, بینم

نة ( دار 2001س رف بمق د للمص ط العائ ن متوس دھا ع دل عائ اع مع ة ارتف اطرة نتیج ى مخ ) أعل
ا بال0.009( ر مخاطرة قیاس ي سنتي () مما جعلھا أكث ا ف ابقة, بینم , 1995سنوات الخمس الس

ة (التب )2000 اض المخاطرة الكلی اد انخف ا مصرف الاتح ي شھد فیھ دة نفسھا الت این) فكانت الم
د وخاصة سنة ( اتین السنتین من متوسط العائ دات ھ ارب عائ  ,8) والجدولان (1995وذلك لتق

  ) یوضحان ذلك.15
و الأفضل قی      رف الأردن ھ د مص ك لأن ویع ي ) وذل ي الأردن اد والأھل رفین ( الاتح ا بالمص اس

ن  ر مخاطرة م ن أكث د المحفظة ولك اوٍ لمتوسط عائ دة الدراسة مس متوسط عائد المصرف خلال م
غ 1999المصرف الأھلي الأردني ، وأن أعلى مخاطرة كلیة سجلھا المصرف الأخیر سنة (   ) وبل



   ةــةالدولیــالمصرفی الاستثماراتمحفظة  إدارة

120 
  

این0.00036864( ة ( تب اطرة كلی ل مخ ا اق نة ( ) بینم ي س ان ف غ 2001) ك   ) وبل
)0.00000116.(  

 بعض الشئ أما المصارف الثلاث (الأردني الكویتي والإسكان والقاھرة عمان ) فھي متقاربة       
جل ( ان وس اھرة عم رف الق و مص ة ھ اطرة كلی ر مخ ان الأكب ى 0.000083وك ) وان أعل

ي السنوات ( ت مخاطرة ا )2002, 2001, 1995مخاطرة سجلت ف , 1995لسنتین (وكان
اتین السنتین وتبل0.0025متساویتین وبلغت ( )2001 د لھ دل العائ غ ) بالرغم من اختلاف مع

)0.008 (  
نة (0.002 -( اطرة س ا مخ والي أم ى الت ت (2002) عل ن 0.000021) فبلغ الرغم م ) ب

این ) ف0.0016 -انخفاض معدل العائد في تلك السنة وسجل ( ة ( تب ل مخاطرة كلی ا اق ت كا) أم ن
نة  ي س   ف

ت (1999( د 0.00000036) وبلغ ط عائ ن متوس دھا ع دل عائ ي مع اض ف ع انخف ) م
نتا ( ثلا س ا فم ة أیض ون متقارب د تك ة فق ع المتبقی نوات الأرب ا الس رف أم  )1997, 1996المص

ا ( ئ وبلغت ض الش اربتین بع دلات 0.000004)(0.0000053متق ارب مع ك لتق ) وذل
ى س ا والجدولان ( )2000, 1998نتي (عائدیھما وینطبق الأمر نفسھ عل ر تقارب ن أكث  )8ولك

ثلاث 14و( نوات ال ن الس اطرة م ل مخ جلت اق د س نوات ق ذه الس م ان ھ ع العل ك م حان ذل ) یوض
  ).2002, 2001, 1995السابقة (

جلا (       د س كان) فق ویتي والإس ي الك ان (الأردن رفان الأخری ا المص   )0.000079أم
الرغم من تسجیلھما ) على التوالي وكلا0.000077( ن المصرف السابق ب ھما اقل مخاطرة م

ام لمحفظة السوق والجدول ( دل الع وضح ی) 8أعلى متوسط عائد قیاسا بالمصارف السابقة وبالمع
د س ة وق ین المصارف المبحوث ن ب این) م ة (تب ل مخاطرة كلی ي الأق   جل ذلك, ویعد المصرف العرب

ي سنة () واقل من تباین عائد محفظة ال0.000004( ة سجلت ف ى قیم ) 1998سوق وان أعل
ت ( نتان (0.00000225وكان ھدت الس ا ش ت  )2001, 1999) بینم اطرة وكان ل مخ اق

ا    قیمتھم
د المصرف0( ع متوسط عائ , فضلا ) في كلتا السنتین وذلك لان عائدات ھاتین السنتین متساویتا م

  ف.ربة مع متوسط عائد المصرعن عائدات ھذا المصرف خلال مدة الدراسة التي سجلت قیم متقا
د ویوضحھا الجدول (      ى معدلات عائ ت أعل ي حقق ل ان المصارف الت ن التحلی د  )8ویتبین م ق

ارة  كان للتج رف الإس ان مص ة وك رى المبحوث ارف الأخ ا بالمص ة قیاس اطرة كلی ل مخ جلت اق س
ھ مصرف ا د ویضاف إلی دل عائ ى مع ي وأعل د العرب ل مخاطرة بع انوالتمویل ھو الأق اھرة عم  لق

اض متوس ن انخف الرغم م ة ب ھ الكلی ث مخاطرت ویتي من حی ي الك ط الذي جاء بعد المصرف الأردن
ویتي الأفضل من  ي الك ان المصرف الأردن ث حعائده عن المعدل العام لعائد محفظة السوق, وك ی

ي ) لدرجة مخاطرتھ الكلیة (التباین ) من المصارف عینة الدراسة عدا المصرفین (الإسكان وا عرب
  ).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
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  المبحث الثالث
  

  تحلیل كلف التمویل
  

  

  
وذج (        وب بنم وب المحس د المطل دل العائ ل مع م (CAPMویمث دول رق ي الج ین ف ) 9) والمب

  ) والذي یأخذ المخاطرة بنظر الاعتبار.Keوكلفة التمویل الممتلك (
ل بلغت (16(ویتضح من الجدول        ة التموی ي ال ف) والمصار0.005) ان المعدل العام لكلف ت

ت بمصرف الإسكان للتجارة والتم ة تمثل ذه الكلف ل تجاوزت ھذا المعدل وسجلت أعلى متوسط لھ وی
دة الدر0.0089وبلغت ( ل خلال م ى مجموع التموی ك ال اسة ) وذلك لارتفاع نسبة التمویل الممتل

ت ( ن ذل13وبلغ لاً ع غ (% ) , فض ذي بل وب ال د المطل دل العائ اع مع ذا 0.071ك ارتف ) لھ
رغم 0.064المصرف قیاسا بالمعدل العام البالغ ( ى ال ذا المصرف عل ن م) ونستدل من ذلك ان ھ

جلت  ة س ى كلف ك وان أعل ل الممتل ى التموی ادا عل ر اعتم ھ الأكث بة إلا ان ذه النس اض ھ نة فانخف ي س
ت 1997(   ) وبلغ
دل الع) وذلك لارتفا0.01376( اع مع ك السنة فضلا عن ارتف ي تل د ع نسبة التمویل الممتلك ف ائ

نة( ي س جلت ف د س ة فق ى كلف ا أدن وب, أم ت (1996,1995المطل ك 0.0063) وبلغ ) وذل
د المط دل العائ اع مع وب قیاسلانخفاض نسبة التمویل الممتلك في تلك السنتین على الرغم من ارتف ا ل

  بین ذلك.) ی9بالسنة التي تلیھا وجدول رقم (
ویتي و      ي الك ي المصرف الأردن ت ف ام أیضا فكان   بلغت أما المصارف التي تجاوزت المعدل الع

غ (0.00518) والعربي وقد بلغ (0.00637( د بل ي وق ي الأردن ) وان 0.00511) والأھل
ت ( اویة وبلغ ك متس ا الممتل بة تمویلھم ت نس رین كان رفین الأخی وع       7المص ى مجم   %) ال

ي رف العربیل, وان الفرق القلیل في متوسط معدل العائد المطلوب في كلیھما والبالغ في المصالتمو
ي (0.073( ي الأردن ك أ0.067) بینما الأھل ل الممتل ة التموی ارب كلف ي تق ر ف ذا الأث یضا ) ولھ

ا 0.00581) وبلغت (1998وان أعلى كلفة سجلت في المصرف العربي كانت في سنة( ) بینم
ي سنة (في المصرف ا ي ف ي الأردن د 0.0117) بلغت(1997لأھل دل العائ اع مع ك لارتف ) وذل

  نسبة التمویل الممتلك. عنالمطلوب فضلا 
ي سنة (      ي المصرف العرب د سجلت ف ة فق ى كلف ي 0.004) وبلغت (2001أما أدن ا ف ) بینم

  ).0.00066) وقد سجلت (1999المصرف الأھلي الأردني في سنة (
اع نسبة في حین یعد م      ك لارتف د مصرف الإسكان وذل ة بع ر كلف ویتي الأكث ي الك صرف الأردن

ل  ان اق ده ك دل عائ ة باستثناء مصرف الاتحاد رغم ان مع التمویل الممتلك قیاسا بالمصارف المتبقی
م ( ك, وان 9من مصرف العربي والقاھرة عمان ومساویا لمصرف الإسكان والجدول رق ین ذل ) یب

ذ ت سنة (أعلى كلفة سجلت في ھ د بلغت(1998ا المصرف كان اع 0.0101) وق ك لارتف ) وذل
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غ ( ذي بل وب ال ي سنة (0.101معدل العائد المطل ة سجلت ف ى كلف ت أدن ي حین كان ) 2002) ف
ت    وبلغ

تثمار 0.0036( اد للادخار والاس ي مصرف الاتح د سجلت ف ك فق ل الممتل ة تموی ل كلف ا اق ) , أم
م 10.5تمویل الممتلك وكانت () رغم ارتفاع نسبة ال0.00252وبلغت ( %) إلا ان ھذه النسبة ل

غ  د بل ذلك المصرف وق وب ل تؤثر كثیرا في كلفة التمویل الممتلك مع انخفاض في معدل العائد المطل
نة (0.03( ي س جلت ف ة س ى كلف ت (1999) وان أعل د بلغ ة 0.01476) وق ى كلف ا أدن ) أم

ت سنة ( د بلغت(1997سجلت كان ك 0.02652 -) وق وب ) وذل د المطل دل العائ اض مع لانخف
ا             ( ت قیمتھ ل 0.221 -وكان اع نسبة التموی ة رغم ارتف ك الكلف اض تل ي انخف ر ف ا اث ) مم

  الممتلك في تلك السنة.
ان وق       اھرة عم رف الق ا مص ان فھم رفان المتبقی ا المص ھ ( دأم ط كلفت غ متوس ) 0.00308بل

غ ( د  ) وسجلا0.00384ومصرف الأردن وقد بل دل العائ اع مع ام رغم ارتف دل الع ل من المع اق
ك ھ الممتل بة تمویل ة إلا ان نس ة الدراس ارف عین ا بالمص ى قیاس ان الأعل لأول وك وب ل ت  المطل كان

ت ( ئیلة وبلغ نة (4ض ھ س ة ل ى كلف جل أعل د س ة, وق ذه الكلف اض ھ ي انخف ر ف ا أث ) 1998%) مم
ل من0.0034وبلغت ( وب اق ده المطل ھ الج ) رغم ان معدل عائ ا یبین ي تسبقھ مثلم دول السنة الت

ار9رقم ( ة بف ذه الكلف اع ھ ى ارتف ا أدى ال ة مم ت عالی ك كان ھ الممتل ل عن ) إلا ان نسبة تمویل ق قلی
م ( ي تسبقھ وجدول رق ي سنة (16النسبة الت د سجلت ف ة فق ى كلف ا أدن ك, أم   ) 2002) یوضح ذل

د1995سا بسنة () رغم ارتفاع نسبة تمویلھ الممتلك قیا0.0027وبلغت( اض مع ل ) إلا ان انخف
  ھذه السنة  أثر في انخفاض ھذه الكلفة بفارق قلیل أیضا عن السنة التي تسبقھ .

ھ 0.00384في حین كان مصرف الأردن قد بلغ متوسطھ (       ) فضلا عن انخفاض نسبة تمویل
ي سنة سجلت كانت ف %) وان أعلى كلفھ6الممتلك وقد اثر أیضا في تخفیض ھذه الكلفة وقد بلغت (

ا0.00696) وبلغت (1998( اع  ع) لارتف ى ارتف ا أدى ال ل مم دل فضلا عن نسبة التموی المع
ي سنة (  رغم 0.00156) وبلغت ( 1997ھذه الكلفة في حین ان أدنى كلفھ سجلت ف ى ال ) عل

ر بك) إلا ان انخفاض معدل عائده المطلوب قد اثر بشكل 1998من تساوي نسبة تمویلھ مع سنة ( ی
  في تخفیض ھذه الكلفھ. 

نوات (        ي الس ارف ف ة المص د محفظ نوات فتع ث الس ن حی ا م , 1998, 1996, 1995أم
نة ( )2000, 1999 ة س ام وخاص دل الع ا بالمع ة قیاس ر كلف ت 1999الأكث د بلغ ) وق

ت (0.00674( اد وبلغ رف الاتح ي مص جلت ف ة س ى كلف ت 0.01476) وأعل ین كان ي ح ) ف
ر ي مص ة ف ى كلف ت (أدن ي وبلغ ي الأردن نة (0.00066ف الأھل ي س ت 1998) وف ) بلغ

) أما أدنى كلفة فقد 0.0101) وأعلى كلفة في المصرف الأردني الكویتي وبلغت (0.00645(
ك 0.00208سجلت في مصرف الاتحاد وبلغت ( ل الممتل اع نسبة التموی ن ارتف رغم م ى ال ) عل

ك السنة,  في تلك السنة إلا ان انخفاض معدل العائد قد اثر ي تل ة ف ذه الكلف یض ھ ي تخف ر ف بشكل كبی
نة ( ا س ت 1996أم د بلغ   ) فق

د سجلت 0.00615( ل لمصرف الاتحاد وق ة التموی ي كلف اع ف   ) وھي أیضا مرتفعة نتیجة الارتف
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غ (0.01035( ذي بل دل ال ت 0.09) وذلك لارتفاع كلا من المع ي حین كان ل, ف ) ونسبة التموی
ي نة ف ك الس ي تل ة ف ى كلف ت ( أدن ان وبلغ اھرة عم رف الق ن 0.002905مص رغم م ى ال ) عل

ك المصرف  ي ذل ك وخصوصا ف ارتفاع معدل عائدھا المطلوب إلا ان انخفاض نسبة التمویل الممتل
  قد أدى الى انخفاض ھذه الكلفة بشكل خاص ومتوسط الكلفة بشكل عام لھذا المصرف.

نتا (       ا س جلت  )2000, 1995أم د س ة وق د متقارب والي فتع ى الت عل
نة (0.0053)(0.00523( ي س ة ف ى كلف ت أعل رف 1995) وكان ي المص جلت ف د س ) فق

ت  ویتي وبلغ ي الك   الأردن
د بلغت (2000) في حین سنة (0.00744( ) 0.009135) كانت في مصرف الإسكان وق

ا 0.00259) فسجلت في مصرف القاھرة عمان وقد بلغت (1995أما أدنى كلفة في سنة ( ) أم
) وھي مساویة 0.0033) فقد سجلت في مصرف القاھرة عمان أیضا وبلغت (2000(في سنة 

نة    لس
نتین 2001( ك لكلا الس ل الممتل وب ونسبة التموی د المطل دل العائ ارب كل من مع ذا ل) وذلك لتق ھ

  المصرف.
ي سنة (       ت ف ي محفظة المصارف فكان ) 0.0023) وبلغت (1997أما أدنى كلفة سجلت ف

ر ف وكان سبب ھذا ر بشكل كبی ا اث ھ بالسالب مم د سجلت كلفت اد وق ي الانخفاض ھو مصرف الاتح
ا الإ ي مصرفین ھم د سجل ف سكان تخفیض ھذه الكلفة في تلك السنة على الرغم من ان أعلى عائد ق

  ).0.0117) ومصرف الأھلي الأردني وقد بلغ (0.01376وقد بلغ (
وا) فقد سجلت كلف 2002،  2001أما سنتا (         ى الت ارب وبلغت عل ى نحو متق ا عل   لي تاھم

ا (0.0048)(0.00388( د بلغ دیھما وق دل عائ ارب مع ك لتق ), 0.048) (0.046),وذل
ي مصرف الإسكان وبلغت (2001وان أعلى كلفة سجلت كانت في سنة ( ت ف ) 0.0069) كان

د ال2002في حین كانت سنة ( دل العائ اض مع ن انخف رغم م ى ال وب ) في المصرف نفسھ عل مطل
ا9في كلا السنتین والجدول ( ا قیاس ان مرتفع ك ك بالسنوات  ) یوضح ذلك , إلا ان نسبة تمویل الممتل

ت ( د بلغ ة وق ذه الكلف اع ھ ي ارتف ر ف ا اث ة مم جل0.0075المبحوث ة س ى كلف ین ان أدن ي ح ت ), ف
نة  ي س ت ف   كان

ت (2001( د بلغ رف الأردن وق ي مص نة (0.002325) ف ین س ي ح ت 2002) ف ي ) كان ف
  ).0.002475المصرف الأھلي الأردني وقد بلغت (

ك ویل الممونستدل من ھذا التحلیل ان المصارف المبحوثة لم تعتمد بالدرجة الأساس على التم       تل
ل المق ا بالتموی ا على الرغم من ارتفاع نسبتھا في بعض المصارف إلا أنھا تعد لا شئ قیاس ترض مم

ل المو ة التموی ي كلف یلا ف ت أاثر قل ي حقق ن المصارف الت ك أیضا م ى ذل ا نستدل عل ة كم ى زون عل
ر ى ال ك عل ل ممتل ة تموی ى كلف د سجلت أعل ام فق دل الع ا بالمع وب قیاس د المطل غم من معدلات العائ

ذي ك ك مصرف الأردن ال ن ذل ل, ویستثنى م ى مجموع التموی ك ال ل الممتل ان اختلاف نسبة التموی
اض نسبة متوسط العائد المطلوب قریبا من الم ھ تعدل العام ومصرف القاھرة عمان وذلك لانخف مویل

  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



   ةــةالدولیــالمصرفی الاستثماراتمحفظة  إدارة

129 
  

 



   ةــةالدولیــالمصرفی الاستثماراتمحفظة  إدارة

130 
  

 

 
 

ا [ مجم       د فیھ ي یقص روض والت ى الق نویة عل میة الس دة الرس بة الفائ د نس   ات وع المطلوبتع
ى نسبةkd( القروض والودائع ) ] ھي كلفة التمویل المقترض ( اد عل م الاعتم ابھا ت أسعار  ) ولحس

  ).5لھذه الدولة والمبینة في الجدول ( ةالفائد
ي ) والمصارف ا0.04617) ان المعدل العام لھذه الكلفة قد بلغ (17ویتضح من جدول (       لت

ى اد للادخار والاستثمار وب تجاوزت ھذا المعدل سجلت أعل ت بمصرف الاتح ا وتمثل غ متوسط لھ   ل
غ (0.05666( د بل ي وق رف العرب غ 0.05195) ومص د بل كان وق رف الإس   ) ومص
غ (0.04952( ویتي وبل ي الك رف الأردن ى 0.04853) ومص اد الأعل رف الاتح د مص ) ویع

دل ال ا بالمصارف وبالمع ة قیاس ل كلف ھ المكلفة على الرغم من انھ كان الأق ي تمویل ام ف ا وھذ كمتلع
ذا یؤكد اعتماد ھذا المصرف بالدرجة الأساس على التمویل المقترض في استثماراتھ وبلغت نس بة ھ

ھ ( ى مجموع ل ال نة (89.5التموی ي س ت ف جلت كان ة س ى كلف ت 1996%) وان أعل   ) وبلغ
دة 0.07447( بة الفائ ن نس لا ع نة فض ك الس ي تل ل ف بة التموی اع نس ك لارتف نویة الت) وذل ي الس

ت    بلغ
ة سجلت8.5( ى كلف ا أدن ة, أم ا بالسنوات المبحوث ة قیاس ت  %) مما أثرت في ارتفاع ھذه الكلف فكان

ك السنة إلا ان 0.03892) وبلغت (2001سنة ( ي تل ل ف اع نسبة التموی ن ارتف ) على الرغم م
  لفة.%) كان السبب الرئیس في انخفاض ھذه الك5انخفاض نسبة الفائدة والتي بلغت (

ن ال       ى م ھ أعل مصرف أما المصرف العربي فقد كانت نسبة تمویلھ المقترض الى مجموع تمویل
ل المقترض 93السابق وبلغت ( ي ف%) ویتضح من ذلك الاعتماد الكبیر لھذا المصرف على التموی

اع نسبة 0.06361) وبلغت (1998استثماراتھ وقد سجل أعلى كلفة لھ في سنة ( ك لارتف ) وذل
ت (الف نویة وبلغ دة الس ل9ائ بة التموی اع نس ن ارتف لا ع ة فض ة الدراس نوات عین ا بس  %) قیاس

ذا یعود 0.03822) وبلغت (2002المقترض, في حین كانت أدنى كلفة سجلت في سنة ( ) وھ
ك السنة وبلغت ( ل 5الى انخفاض نسبة الفائدة في تل اض نسبة التموی ك انخف ا م%) فضلا عن ذل م

  الكلفة. أدى الى انخفاض ھذه
ا        المصارف ببینما مصرف الإسكان للتجارة والتمویل قد سجل اقل نسبة للتمویل المقترض قیاس

ك 87عینة الدراسة وبلغت ( ل الممتل ا بالتموی ذه النسبة قیاس اع ھ رغم من ارتف ى ال ھ إ%) وعل لا ان
نة ( ـھ س ة ل ى كلف جل أعل د س رض وق ل المقت ى التموی ادا عل ارف اعتم ل المص ت 1995اق   ) وبلغ

 ) وذلك لارتفاع نسبة التمویل المقترض الى مجموعھ في تلك السنة فضلا عن نسبة0.07193(
ذا المصرف سنة (8.5الفائدة السنویة التي بلغت ( ي ھ د سجلت ف ة فق ى كلف ا أدن ) 2001%), أم

دة 0.03209وبلغت ( اض نسبة الفائ ل المقترض فضلا عن انخف اض نسبة التموی ك لانخف ) وذل
  یة.السنو
ھ المقترض        ام أیضا وسجلت نسبة تمویل دل الع د تجاوز المع أما المصرف الأردني الكویتي فق

ام (الادخار والإسكان ) وبلغت( ى  91أعلى من المصرفین اللذین تجاوزا المعدل الع %), وان أعل
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ل فضلا1996كلفة سجلت في سنة ( ى مجموع التموی ل المقترض ال اع نسبة التموی  ) وذلك لارتف
  ).2001عن ارتفاع نسبة الفائدة السنویة, أما أدنى كلفة سجلت فكانت سنة (

ب0.03166أما أدنى متوسط سجل في مصرف الأردن فقد بلغ (      ة ) على الرغم من ارتفاع نس
ت ( ي بلغ رض والت ھ المقت ع الان94تمویل نویة م دة الس عار الفائ تقرار أس دم اس اض %) إلا ان ع خف

اع نسبة الضریبة 0لتمویل فضلا عن ظھور كلفة مقدارھا (التدریجي في نسبة ا ي و) بسبب ارتف الت
ي متوسط كلف0) تساوي (t-1%) إذ كانت نسبة (100بلغت ( ة ) فقد أدى ذلك كلھ الى انخفاض ف

نة ( جلت س ة س ى كلف ت أعل رف وكان ذا المص ل لھ ت (2000التموی ك 0.05287) وبلغ ) وذل
رغم من انخفاضلارتفاع كل من نسبة التمویل المقتر ى ال دة عل ھا عن ض الى المجموع ونسبة الفائ

نتي    س
نة (1999, 1998( ت  س ة فكان ى كلف ا أدن ت (1997), أم اع 0) وبلغ ن ارتف رغم م ى ال ) عل

ذه  %) إلا ان السبب السابق قد أدى7.75نسبة التمویل المقترض وأسعار الفائدة التي بلغت ( ى ھ ال
ي النتیجة, أما المصرفان اللذان لم  ان والأھل اھرة عم ا (الق ام وھم دل الع ي ) ایتجاوزا المع د فلأردن ق

رض ( ا المقت ة تمویلھم جلت كلف ن 0.04367)(0.04121س رغم م ى ال والي عل ى الت ) عل
ي بلغت ( ان ) والت اھرة عم ذین المصرفین وخاصة (الق ل المقترض لھ ) %96ارتفاع نسبة التموی

ل من ف الأھلي الأردني إلا ان كلفتیھما كانت ا%) للمصر93قیاسا بالمصارف عینة الدراسة و ( ق
دة بة الفائ ن نس ل م تقرار ك دم اس ى ع ك ال ود ذل د یع تثماریة وق ة الاس ام للمحفظ دل الع بة  المع ونس

ي سنة ( لنسبة ) با1995الضریبة مما أدى الى انخفاض ھذا المتوسط, وقد سجلا أعلى كلفة لھما ف
دة ك لارتفاع نسبة التمویل المقترض ونسبة الفائ) وذل0.06193لمصرف القاھرة عمان وبلغت (

ي 0.07069) للمصرف الأخر إذ بلغت (1999السنویة وسنة ( ) وذلك لارتفاع نسبة التمویل ف
دة السنویة رغم انخفاضھ نة ا عن الستلك السنة قیاسا بالسنوات الأربع الأولى فضلا عن  نسبة الفائ

ت ( ابقة وبلغ ج8الس د س ة فق ى كلف ا أدن نة (%), أم رف 1999لت س جلھ مص ا س س م ذا عك ) وھ
ت ( ي وبلغ ي الأردن نة (0.02227الأھل ي س جلت ف ین س ي ح رف 2000) ف بة للمص ) بالنس
ك السنة وبلغت (0الأھلي الأردني قد بلغت ( ي تل ذا %) و100) وذلك لارتفاع نسبة الضریبة ف ھ

  ).t-1سبب رئیس في انخفاض نسبة (
د محفظ      نوات فتع ث الس ن حی ا م نوات (أم ي الس ارف ف  )1998, 1996, 1995ة المص

نة ( ة س ام وخاص دل الع ا بالمع ل قیاس ة تموی ى كلف ت (1996الأعل ي بلغ ) وان 0.05943) الت
ت ( اد وبلغ رف الاتح ي مص ت ف نة كان ك الس ي تل جلت ف ة س ى كلف ن 0.07447أعل لا ع ) فض

ن مصرف القاھرة عماالمصرف الأردني الكویتي, في حین ان أدنى كلفة تمویل مقترض سجلت في 
ت    وبلغ

ارف 0.041833( ا بالمص رف قیاس ذا المص ي ھ رض ف ل المقت بة التموی اع نس م ارتف ) رغ
اض نسبة ( ك لانخف دة وذل رت بشكلt-1الأخرى خلال تلك السنة مع ثبات نسبة الفائ د أث ر  ) وق كبی

  في انخفاض ھذه الكلفة قیاسا بالمصارف عینة الدراسة.
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نة(      جلت س ین س ي ح دارھا(1995ف ة مق ي 0.05769) كلف ا ف ة لھ ى كلف جلت أعل ) وس
ت ( كان وبلغ رف الإس ت 0.07193مص رف الأردن وبلغ ي مص جلت ف ة س ى كلف ) وان أدن

ا سنة (0.04845( ابھ للسبب السابق, أم اض مش ذا الانخف ي تجاوزت 1998) وسبب ھ ) والت
د بلغت ( ام فق دل الع ي مصر0.04726أیضا المع ة سجلت ف ى كلف ت ) وان أعل اد وبلغ ف الاتح

ت (0.07047( ا وبلغ رف الأردن أیض ي مص جلت ف ة س ى كلف بب 0.00846) وان أدن ) وس
  ذلك مشابھ أیضا للسبب السابق.

نة (      ي س رض فف ل مقت ة تموی ل كلف جلت اق د س ة فق س المتبقی نوات الخم ا الس   ت ) بلغ2000أم
ي مصرف الأردن وبلغت (0.03717( ة سجلت ف ى كلف ى 0.05287) وكانت أعل ا أدن ), أم

  ).0كلفة سجلت فكانت في المصرف الأھلي الأردني وبلغت (
نتا (       ا س د سجلا ( )2002, 2001أم ض الشئ وق اربتین بع ان متق د تكون   ) 0.03907فق

ى كل5) على التوالي وقد كانت أیضا نسبة فائدتھما متساویة وبلغت (0.03954( ة %) وان أعل ف
اع 0.0475) بلغت (2001سجلت في سنة ( ) وكانت في المصرف الأھلي الأردني وذلك لارتف

ة الدراسة فضلا عن ذا المصرف قیاسا بمصارف عین ي ھ  نسبة التمویل المقترض الى المجموع ف
ي حین t-1ارتفاع نسبة ( ي ب) مما أدى الى ارتفاع ھذه الكلفة لذلك المصرف في تلك السنة ف لغت ف

ي سنة ) وكانت في مصرف القا0.04775) (2002سنة ( ة سجلت ف   ھرة عمان, وان أدنى كلف
ت (2001( ل وبلغ ارة والتموی كان للتج رف الإس ي مص ت ف نة 0.03209) وكان ین س ي ح   ) ف
ل 0.0323) وكانت في مصرف الإسكان أیضا وبلغت (2002( بة التموی اض نس ك لانخف ) وذل

دة السن اض نسبة الفائ رالمقترض في تلك السنتین وكانا متساویین فضلا عن انخف ى ال غم من ویة عل
ة) في تلك السنتین إلا ان ھذا الانخفاض كان لھ الأثر الكبیر في تخفیt-1ارتفاع نسبة (  ض ھذه الكلف

  قیاسا بالمصارف عینة الدراسة.
نتا (       ا س جلت )1999, 1997أم د س دل ال افق ا بالمع رض قیاس ل مقت ة تموی ل كلف ا اق ام أیض ع

والي ( وق 0.04497) (0.04422وبلغت على الت ع تف ان بعض الشئ م ا أیضا متقارب ) وھم
  ) كانت في مصرف الاتحاد وبلغت 1997) وان أعلى كلفة سجلت سنة (1999واضح في سنة (

بة (0.06274( اع نس ك لارتف ة t-1) وذل ة الدراس ارف عین ا بالمص رف قیاس ك المص ي ذل ) ف
  خلال تلك السنة.

ك ) وكان0.07069) فقد بلغت (1999أما في سنة (      ي وذل ي الأردن ي المصرف الأھل ت ف
ي سنة (t-1لارتفاع كل من نسبة ( ت ف د كان ة فق ى كلف ) 1997) ونسبة التمویل المقترض, أما أدن

ي مصرف الأردن وبلغت ( ي حین سنة (0وسجلت ف د بلغت (1999) ف د 0.00752) ق ) وق
ي نتین سجلت في مصرف الأردن أیضا على الرغم من ارتفاع نسبة التمویل المقترض ف إلا  كلا الس

  ) قد أدى الى انخفاض ھذه الكلفة.t-1ان انخفاض نسبة (
ل        ى التموی اس عل ة الأس د بالدرج ة تعتم ارف المبحوث ع المص ل ان جمی ذا التحلی ن ھ تدل م ونس

ة  ة الدراس ارف عین وع المص ى مجم رض ال ل المقت بة التموی ام لنس دل الع غ المع د بل رض وق   المقت
ر92( بة كبی ي نس ة التموی%) وھ اع كلف ى ارتف ؤدي ال بة ت ذه النس بة ، وھ اقي النس ا بب  لة قیاس
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د  دة السنویة ونسبة الضریبة وق الموزونة للمصارف, ونستدل أیضا على ان عدم استقرار نسبة الفائ
  أثرتا في كلفة التمویل المقترض خلال مدة الدراسة في المصارف كلھا .

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



   ةــةالدولیــالمصرفی الاستثماراتمحفظة  إدارة

134 
  

 )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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ذه الیعتمد معدل الكلفة الموزونة للتمویل على التمویل الممتلك والمقترض, وان انخفا       ة ض ھ كلف
  مقابل ارتفاع معدل العائد یشیر الى كفاءة السیاسة المالیة للتمویل في ھذا المصرف.

دول (       ن الج ح م و (18ویتض ل ھ ة التموی ام لكلف دل الع ى 0.05117) ان المع ) وان أعل
ھ كلف0.05919متوسط لكلفة التمویل سجل في مصرف الاتحاد وبلغ ( ر من ة ) وكان الجزء الأكب

ف التم طا لكل ل متوس جلت اق ة وس ك منخفض ھ الممتل ة تمویل ت كلف ا كان رض بینم ل المقت ل التموی وی
ك قی ظ االممتل ا نلاح تثماریة بینم ام للمحفظة الاس دل الع ة وبالمع ارف المبحوث ا بالمص ي اس س ف لعك

ي سنة ( ت ف ة سجلھا كان ى كلف ل المقترض, وان أعل ) 0.08482) وبلغت (1996كلفة التموی
ن ي س ت ف جلت فكان ة س ى كلف ا أدن ك, أم رض والممتل ل المقت ة التموی ن كلف ل م اع ك ك لارتف ة وذل

ت (1997( ا 0.03622) وبلغ جلت قیمتھم د س ك وق ل الممتل ة التموی اض كلف ك لانخف ) وذل
ة تم اع كلف ن ارتف رغم م ى ال ة عل ل الموزون ة التموی اض كلف ى انخف ك ال ا أدى ذل الب مم ھ بالس ویل

  المقترض.
ام و       دل الع د في حین سجل مصرف الإسكان للتجارة والتمویل أعلى متوسطا قیاسا بالمع جاء بع

ث ن حی اد م رف الاتح ت ( مص ي بلغ ھ الت ط كلفت ھ 0.05842متوس ة تمویل اوزت كلف د تج ) وق
ـ( ؤثر بشكل ك 4الممتلك المعدل العام وأكثر من المصرف السابق ب م ی ك ل ي مرات) إلا ان ذل ر ف بی

ى 85التي بلغت ( لكلفة التمویل وذلك لانخفاض نسبة كلفة تمویلھ المقترض الى كلفة التموی %) عل
ابالرغم من ان ھذه النسبة كب ن المصرف الس ل م ت اق ا كان   تق إذ بلغیرة قیاسا بباقي النسب إلا إنھ

ة 0.07823) وبلغت (1995%), وان أعلى كلفة سجلت كانت في سنة (96(  ى كلف ), أما أدن
  ).0.03899) وبلغت (2001فكانت في سنة (

غ (       ام وبل دل الع ھ المع ط كلفت اوز متوس د تج ي فق رف العرب ا المص ت ) وكا0.05713أم ن
بة ( ذه النس ت ھ رض وبلغ ل المقت ة التموی ا لكلف ر منھ بة الأكب اد 91النس د اعتم ا یؤك ذا ھ%) مم

د  ذین المصرفین ق ن ان ھ رغم م ى ال المصرف على التمویل المقترض قیاسا بمصرف الإسكان عل
  ) یبین ذلك.9سجلا أعلى معدل للعائد المطلوب قیاسا بالمعدل العام وجدول (

ا       رف الأر أم ھ مص ط كلفت غ متوس ام وبل دل الع اوز المع ا تج و أیض ویتي فھ ي الك دن
ل (0.05491( ة التموی ى كلف رض ال ل المقت ة التموی بة كلف ت نس بة 88.5) وبلغ د نس %) وتع

دة قی رض بفائ ل المقت ى التموی رف عل ذا المص اد ھ د اعتم ا یؤك ب مم اقي النس ا بب رة قیاس ا كبی اس
جلت ف ة س ى كلف ك, وان أعل ل الممتل نة (بالتموی ي س ت ف رف كان ذا المص ت 1996ي ھ ) وبلغ

نة (0.07905( ي س ت ف ي فكان رف العرب ي مص ا ف ك 0.06942) (1998) بینم ) وذل
ي  رف الأردن ي مص جلت ف ة س ى كلف ا أدن رض, أم ك والمقت ل الممتل ة التموی ن كلف ل م اع ك لارتف

نة ( ي س ویتي فف ت 2001الك   ) وبلغ
  ).0.04264) أیضا (2001ة () في حین كانت في المصرف العربي سن0.038022(
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ت (      د بلغ رف الأردن فق ي مص جلت ف ھ س ى كلف ا أدن ام 0.03550أم دل الع ا بالمع ) قیاس
وق و89وبالمصارف المبحوثة وبلغت نسبة التمویل المقترض الى كلفة التمویل ( اضح %) وھذا تف

ة ( ة0أیضا لھذه الكلفھ على حساب الكلفة الأخرى رغم ظھور قیم ذه الكلف ي سنة ( ) لھ ) 1997ف
اد إذ ظھ ھإلا ان ذلك لم یؤثر بشكل كبیر في ھذه النسبة بینما كان العكس في مصرف الاتح  رت قیمت

ة التم ربالسالب في تلك السنة وذلك لانخفاض معدل العائد المطلوب مما اث ل الممسلبیا في كلف ك وی تل
) 0.05716ت () وبلغ2000) وان أعلى كلفة سجلت كانت في سنة (0.02652 -وبلغت (

ي سنة ( ك لانخف1997أما أدنى كلفة فقد سجلت ف ك وذل ل الممتل ة التموی اض ) وھي مساویة لكلف
اً إن0كلفة التمویل المقترض وبلغت ( ة علم ل الموزون ة التموی اض كلف   الجداول  ) مما أدى الى انخف

  )  تبین ذلك.18) و (17) و ( 16( 
ل        ا اق ر من مصرف الأرأما المصرفان المتبقیان فكان ام متوسطا واكب دل الع ن المع ا م دن وھم

ا دل الع الأخیر وبالمع ا ب طا قیاس ل متوس د الأول الأق ي ویع ي الأردن ان والأھل اھرة عم غالق  م إذ بل
ذه النسبة 0.04429متوسط كلفتھ ( ل المقترض وبلغت ھ ا للتموی ى ا) وكانت النسبة الأكبر منھ ل
ل ( ة التموی ة93كلف ى كلف ت أعل ي سنة ( %) وكان ي 0.06452) وبلغت (1995سجلت ف ) ف

  ).1999) وكانت في سنة (0.02547حین ان أدنى كلفة بلغت (
ھ (       ت كلفت د بلغ ي فق ي الأردن رف الأھل ا المص ھ 0.04879أم ة تمویل بة كلف ت نس ) وبلغ

ل ( ا89.5المقترض الى كلفة التموی ا بب ذا المصرف قیاس ا ھ د علیھ رة یعتم قي %) وھي نسبة كبی
ت 0.07135) وبلغت (1999لنسب وان أعلى كلفة سجلت كانت في سنة(ا ) وان أدنى كلفة كان

نة  ي س   ف
ت (2000( ة 0.00352) وبلغ اض كلف ك لانخف ك وذل ل الممتل ة التموی اویة لكلف ي مس ) وھ

  لسنة.ا) مما أدى الى انخفاض كلفة التمویل لھذا المصرف في تلك 0التمویل المقترض وقد بلغت (
ي ح       جل ف د س ط ق ى متوس تثماریة ان أعل ة الاس ل للمحفظ ة التموی ل كلف ي تحلی د ف ي فین نج

ع ( نوات الأرب نة ( )1999, 1998, 1996, 1995الس د س طا 1996وتع ر متوس ) الأكث
ل المقت0.06559فیھا وقد سجلت متوسط كلفتھا ( ة التموی ام وان نسبة كلف دل الع رض ) عن المع

ت ( ل بلغ ة التموی ى كلف ك%) 90.7ال اد تل ب لاعتم اقي النس ا بب رة قیاس بة كبی ا نس د أیض  وتع
ل  ى التموی ة عل ة الدراس رى عین نوات الأخ ي الس ا ف نة وأیض ك الس ي تل ة ف ارف المبحوث المص
اد رف الاتح ي مص جلت ف ة س ى كلف ك وان أعل ل الممتل ن التموی رة ع ة كبی دة بدرج رض بفائ  المقت

ت ( رف ال0.08482وبلغ ي مص جلت ف ة س ى كلف ت ) وان أدن ان وبلغ اھرة عم ق
)0.044738.(  

نة (       اءت س ین ج ي ح نة (1995ف د س ت 1996) بع ي بلغ ا الت ط كلفتھ ث متوس ن حی   ) م
ك لا0.06292( اض ) وان مقدار ھذه الكلفة قد تأثر بنسبة كبیرة بكلفة التمویل المقترض وذل نخف

بتھ ( ك وبلغت نس ل الممتل ارق ( أي%) 91.7كلفة التموی د سجل 1996%) عن سنة (1بف ) وق
ي مصرف الإسكان وبلغت ( ي مصرف 0.07823أعلى كلفة لھ ف ة ف ى كلف ت أدن ي حین كان )ف

  ).0.05265الأردن وبلغت (
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نتا (       ا س ا  )1999, 1998أم ام وبلغت دل الع ا المع ا أیض د تجاوزت فق
نة (0.05171)(0.05371( ي س جلت ف ة س ى كلف والي وأعل ى الت ت 1998) عل ) وبلغ
جلت0.07255( نة ( ) وس ي س ا ف اد, أم رف الاتح ي مص رف 1999ف ي مص جلت ف د س ) فق

ضلا فالمقترض في ھاتین السنتین  ل) وذلك لارتفاع كلفة التموی0.08234الاتحاد أیضا وبلغت (
ي مص1999عن ذلك ارتفاع  كلفة التمویل الممتلك في سنة ( ت ف ة سجلت فكان رف ) أما أدنى كلف

ت ( نة (0.01112الأردن وبلغ نة (0.01542( ) و1999) س نفس 1998) س ) وب
ة المصرف أیضا وذلك لانخفاض كل من التمویل الممتلك والمقترض في كلتا السنتین, وان نسب ة كلف

ت ( والي ق87%) و (88التمویل المقترض الى كلفة التمویل في كلا السنتین كان ى الت یاسا %) عل
  بباقي النسب.

ام  أما السنوات الأربع الأخرى فقد سجلت اقل      ل ومتوسطات كلف التمویل عن المعدل الع ان اق ك
ة التموی0.04248) وبلغ (2000متوسط سجل في سنة ( ة  ل) وان نسبة كلف ى كلف المقترض ال

دل ا ة%) وھذه النسبة تأثرت بانخفاض متوسط كلف87.5التمویل ( ام التمویل المقترض عن المع لع
يقیاسا بالارتفاع في متوسط كلفة التمویل الممتلك ف ة سجلت ف ى كلف ذه السنة وان أعل مصرف  ي ھ

ي وبلغت 0.05716الأردن وبلغت ( ي الأردن ي مصرف الأھل ة سجلت ف ى كلف   )في حین ان أدن
)0.00352 .(  

ا وسجل2002,2001أما سنتا (        ي متوسط كلفتیھم اربتین بعض الشئ ف   تا ) فقد تكونان متق
ارب ك0.04351)(0.04295( ك لتق والي وذل ى الت ك ) عل ل الممتل ة التموی ن كلف ل م

نة ( ي س ت ف جلت كان ة س ى كلف رض, وان أعل ت 2001والمقت ان وبلغ اھرة عم رف الق ي مص ) ف
نة (0.05055( ي س ا ف ت 2002) أم ا وبلغ ان أیض اھرة عم رف الق ي مص ت ف ) فكان
ت 0.037475) وبلغت (2001), أما أدنى كلفة سجلت فكانت في سنة (0.05045( ) وكان

رف الأردن أ ي مص نة ف ي س ا ف   م
ت (2002( ویتي وبلغ ي الك رف الأردن ي مص ت ف ل 0.03863) فكان بة التموی ت نس ) وكان

رى  نوات الأخ ن الس ا ع ط كلفتیھم اض متوس ن انخف رغم م ى ال ل عل ة التموی ى كلف رض ال المقت
  %) لكلا السنتین تقریبا ھي نسبة كبیرة قیاسا بنسبة كلفة التمویل الممتلك.91(

ثلاث وبلغت ( )1997أما سنة (         ) وان0.04653فسجلت أعلى متوسط قیاسا بالسنوات ال
اع نسبة كل ى ارتف د أدى ال ل المقترض ق ة الأخیانخفاض كلفة التمویل تلك مع ارتفاع كلفة التموی ر ف

ت ( ل فبلغ ة التموی ى كلف ة 95.7ال ة لمحفظ نوات الدراس ا بس دا قیاس رة ج بة كبی ي نس %) وھ
ى الانخف ة التمویالمصارف وھذا یعود ال ي كلف ان سببھ مصر لاض ف ك وك ا فالممتل اد وك ن الاتح

ى انخف الي ال ك السنة وبالت ي تل ة ف ذه الكلف ي متوسط ھ لبیا ف ر س ا اث ة اض الكلفمقدارھا بالسالب مم
ذه السنة عن الم ل المقترض لھ ة التموی اض متوسط كلف ك انخف دل الموزونة للتمویل فضلا عن ذل ع

ى 0.06519انت في مصرف الإسكان وبلغت (العام, وان أعلى كلفة سجلت ك ي حین ان أدن ) ف
ك 0.00156كلفة سجلت كانت في مصرف الأردن وبلغت ( ل الممتل ة التموی ) وھي مساویة لكلف

ا ( ت قیمتھم ل المقترض وكان ة التموی ى انخف0لھذا المصرف وذلك لانخفاض كلف ا أدى ال اض ) مم
  كلفة التمویل الموزونة.
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ذا        ن ھ تدل م ر ونس ى الق ا عل ي تمویلھ دت ف د اعتم ث ق ة البح ارف عین ل ان المص وض التحلی
ك و ل الممتل ا بالتموی ل قیاس ف التموی دل الموزون لكل ي المع ر ف ا اث ي كانبفائدة بشكل كبیر مم ت الت

ة  ة المصارف المبحوث ي غالبی وب ف د المطل دل العائ اع مع ن ارتف رغم م لا ان إنسبتھا ضئیلة على ال
  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                       

  
  

دول (        رض الج ل 19یع ة التموی وق وكلف ة الس د محفظ دل عائ ن مع ل م ل ك ائج تحلی ) نت
ارف  دول ان المص ن الج ح م تثماریة, ویتض ة الاس ة وللمحفظ ة الدراس ارف عین وزون للمص الم

ي مصرف الإسكان إذ بل ا ف د محفظة السوق مثلم ام لعائ دل الع دھا المع دلات عائ ت تجاوزت مع غ
ت (0.011( د بلغ ویتي وق ي الك ت (0.0096) والأردن د بلغ ي وق ) 0.0095) والعرب

ام وبلغت ( دل الع د سجلو0.006والأردن وكانت مساویة للمع ة التم ا) وق ى متوسط لكلف ل أعل وی
ة ى كلف ل  الموزون قیاسا بالمعدل العام عدا مصرف الأردن, أما مصرف الاتحاد فقد سجل أعل تموی

غ ( ذي بل ا0.001موزون قیاسا بمتوسط عائد ھذا المصرف ال ا یت ) وقیاس ام مم دل الع ضح بالمع
اض متوسط عا ك لانخف ثلاث وذل د ان سیاسةالتمویل في ھذا المصرف اقل كفاءة من المصارف ال ئ

  ھذا المصرف مع ارتفاع كلفة تمویلھ.
ط عا        ل متوس وزون و مقاب ل الم ة التموی ط لكلف ل متوس جل اق د س رف الأردن فق ا مص ده أم ئ

د ان  ا یؤك ام مم ا بمالمساوي للمعدل الع وءة قیاس ل كف د سیاسة تموی د اعتم ذا المصرف ق صرف ھ
  الاتحاد للادخار والاستثمار. 

ة التموی       ل متوسط لكلف د سجلا اق ان فق  ل الموزونأما المصرفان الأھلي الأردني والقاھرة عم
دل الع ل متوسط لمع ا سجلا أیضا اق ك أنھم ة فضلا عن ذل ذه الكلف ام لھ اقیاسا بالمعدل الع د قیاس  ائ

اھرة0.003) (0.0004-بمعدل العائد لمحفظة السوق وبلغا (  ) على التوالي ویعد مصرف الق
ذي بل وزون ال ھ الم ة تمویل اض كلف ك لانخف ي وذل ي الأردن رف الأھل ا بمص ل قیاس ان الأفض   غ عم

غ (0.04429( ذي بل ) 0.04879) قیاسا بكلفة تمویل الموزون لمصرف الأھلي الأردني وال
  توسط عائده قیاسا بمتوسط عائد ذلك المصرف (الأھلي الأردني).فضلا عن ارتفاع م

ى        ل أعل د مقاب ى متوسط للعائ ي سجلت أعل ى المصارف الت ف كوھذا الأمر ینطبق أیضا عل ل
ویتي أفضل من سیاسة ا ي الك ل تمویل فتعد سیاسة التمویل المعتمدة من قبل المصرف الأردن لتموی

كان رفي الإس ل مص ن قب دة م ن  المعتم ل ع ارق قلی ع ف ده م ط عائ اع متوس ك لارتف ي وذل والعرب
  مصرف الإسكان وفضلا عن ذلك انھ اقل كلفة تمویل موزونة قیاسا بالمصرفین.

ون نتی       د تك د ق دلات العائ ى مع جل أعل ي تس ارف الت ل ان المص ذا التحلی ن ھ تدل م ة ونس ج
اءة سیاسة التمو د كف ك المصارف والعكسالارتفاع في كلفة تمویلھا وھذا ما یؤك ي تل ل ف صحیح  ی

ل المو ة التموی اض كلف ا ففي حالة انخفاض معدلات العائد قیاسا بالمعدل العام نتیجة انخف ي زون أم
و ر كف ل غی د سیاسة تموی د اعتم ذا المصرف ق د ان ھ ابقتین فیؤك التین الس ة معاكسة للح ي حال ءة ف

ة ال تمویلھ للمشاریع الاستثماریة مما یعرض ھذا المصرف الى مستثمرین مخاطرة كبیرة وانعدام ثق
  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
  
  
  
  
  
  

ث الأول:  ة المبح ین كلف أثیر ب اط أو الت ة الارتب ل علاق تحلی
  التمویل الموزونة ومعدل العائد المطلوب

ین المخاطرة المبحث الثاني:  أثیر ب اط أو الت ة الارتب تحلیل علاق
  الكلیة ومعدل العائد المطلوب

ث: ث الثال ة الا المبح ل علاق ة تحلی ین كلف أثیر ب اط أو الت رتب
  التمویل الموزونة ومعدل العائد المتحقق

ین المخاطرة  المبحث الرابع: أثیر ب اط أو الت ة الارتب ل علاق تحلی
  الكلیة ومعدل العائد المتحقق
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  المبحث الأول

  

  مطلوبئد التحلیل علاقة الارتباط أو التأثیر بین كلفة التمویل الموزونة ومعدل العا
  

دل الموزو         ین المع أثیر ب اط أو الت ة الارتب لازم لعلاق ل ال ة التل نلغرض إجراء التحلی ل كلف   موی
ة الدراس ظة ة والمحف( المتغیر المستقل ) ومعدل العائد المطلوب ( المتغیر المعتمد ) للمصارف عین

ین المتغ ة ب رین ولمعرالاستثماریة, تم استخدام معادلة الارتباط لاختبار طبیعة العلاق ة التغی ي ف ر ف یی
ل  ة معام تخدام معادل م اس ة وت ل الموزون ة التموی أثیر كلف ة ت وب بدلال د المطل دل العائ د امع   لتحدی

)2R .ولجمیع المصارف (  
ین كلف20وقد أظھرت نتائج التحلیل الإحصائي في الجدول (        ا ب اط م ة الارتب ل ) علاق ة التموی

ع المصار وب وان جمی د المطل ض الوالعائ اً بغ اطھم موجب ان ارتب نظر ف والمحفظة الاستثماریة ك
ادة ا أيعن قوة ھذه العلاقة وضعفھا مما یتضح ان المتغیرین في حالة ترابط طردي او ایجابي  ن زی

  كلفة التمویل تصحبھ زیادة في معدل العائد المطلوب.
ن المحف        لا ع ا فض وى ارتباط ي الأق ة ھ ع الآتی ارف الأرب د المص تثماریة وتع ة الاس ي وظ ھ

ة ) وتشیر ھذه النسبة الى وجود علاقة ارتب0.72الأردني الكویتي إذ بلغ معامل ارتباطھ ( اط موجب
ار (  ق اختب ة وف رف ومعنوی ك المص ي ذل رین ف ذین المتغی ین ھ ة ب ت  P_Valueوقوی   ) إذ بلغ

وي (  0.04(  ة تكون 0.05) وھي أقل من المستوى المعن ي أن العلاق ا یعن دم ) مم ة عن ا معنوی
ر  ) فإذا كان 0.10) أو ( 0.05) أقل من أو تساوي المستوى المعنوي عند (  Pتكون قیمة (  أكث

رف ى مص اً عل ق أیض ر ینطب ذا الأم ة ، وھ ذه العلاق ة ھ دم معنوی ى ع دل عل توى فی ذا المس ن ھ ي م
غ معام ام إذ بل االإسكان للتجارة والتمویل والعربي والمحفظة الاستثماریة بشكل ع ىل ارتب  طھم عل

ا  0.81) (  0.92) (  0.83التوالي (  ار ، مم ذا الاختب ق ھ اً وف اط معنوی تضح ی) وكان الارتب
اقض الجزء  ذا ین لأول اأن تلك المصارف الثلاث والمحفظة الاستثماریة ارتباطھم قوي ومعنوي وھ

دل الموزون ل ة التمویمن الفرضیة الأولى  ( عدم وجود علاقة ارتباط معنویة بین المع دلكلف  ل ومع
  العائد المطلوب ) .

ابق ثلاث الس ارف ال ن المص وة م ل ق ھ أق ب إلا أن ھ موج اً ارتباط و أیض اد فھ رف الاتح ا مص ة أم
ار (  0.62والمحفظة الاستثماریة إذ بلغ (  ق اختب وي وف ت معن س الوق ت P) وفي نف د مس وى ) عن

 الأولى .) وھو أیضاً یناقض ھذا الجزء من الفرضیة  0.10معنوي ( 
ت مأما المصارف الثلاثة المتبقیة وھي القاھرة عمان والأھلي الأردني والأردن فق         عامل د كان

غ ( اط غی0.03ارتباطھم موجبة وضعیفة وخاصة مصرف الأھلي الأردني إذ بل ان الارتب ر ) . وك
ار (  ق اختب وي وف ت (  Pمعن ن (  P_Value) إذ كان ر م ي أن  0.05) أكب ا یعن ذا ) مم ھ

ة  ین كلف ة ب اط معنوی ل االمصرف یؤید ھذا الجزء من الفرضیة الأولى ( عدم وجود علاقة ارتب لتموی
ل  غ معام ان والأردن إذ بل اھرة عم رفي الق ى مص ھ عل ال نفس ق الح وب ) وینطب د المطل والعائ

ذا الاخت0.21) (0.26( اارتباطیھم ق ھ وي وف ر معن اط أیضاً غی ان الارتب ار ) على التوالي وك ب
  مما یعني أن ھذین المصرفین یؤیدان ھذا الجزء من الفرضیة الأولى أیضاً .

ین          وي ب أثیر معن ـ( عدم وجود ت ة ب ى المتمثل ن الفرضیة الأول اني م أما فیما یخص الجزء الث
ل 20نتائج التحلیل في الجدول ( أظھرتكلفة التمویل والعائد المطلوب ), فقد  ة التموی ) ان تأثیر كلف
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ا في ا ك من خلال م لعائد المطلوب كان مرتفعا في مصرفي الإسكان للتجارة والتمویل والعربي وذل
اع 0.85) (0.70أظھرتھ معامل التحدید لكلیھما إذ بلغت على التوالي ( ى ان ارتف ) وھذا یشیر ال

م أثیر ت ذا الت ة ھ اره  كلفة التمویل یؤدي الى ارتفاع معدل العائد المطلوب لھذه النسبة وان معنوی اختب
ار ( لال اختب ن خ ت (Fم ا إذ بلغ ان معنوی أثیر ك د ان الت والي F) فوج ى الت ا عل وبة لھم   ) المحس

ن (35.202) (13.809( ر م ي اكب ة (F) وھ ة والبالغ ذین 5.32) الجدولی ي ان ھ ا یعن ) مم
ویتي  ي الك رف الأردن ى مص ق عل ال ینطب ذا الح دم وھ یة الع ا لفرض دان قبولھم رفین لا یؤی المص

والي (والم ى الت ا عل د لھم ل التحدی غ معام تثماریة إذ بل ة الاس ذه 0.66) (0.52حفظ یر ھ ) وتش
ا بالمصرفین  وب قیاس د المطل ي العائ رات ف ل من تغی النسبة الى انخفاض نسبة ما تفسره كلفة التموی

وي ( توى معن د مس أثیر عن ذا الت بة إلا ان ھ ذه النس اض ھ ن انخف رغم م ى ال ابقین, وعل ) 0.05الس
ا إذ بلغت (n1n ,1=62=جة حریة           ( وبدر ان معنوی ا (F) ك   ) 6.559) المحسوبة لكلیھم

ن (11.586( ر م ي اكب تثماریة F) وھ ة الاس رف والمحفظ ذا المص ي ان ھ ا یعن ة مم ) الجدولی
  بشكل عام لا یؤیدان قبولھما للجزء الآخر من الفرضیة الأولى.

ة المتب         ارف الأربع ین ان المص ي ح رفف ة مص اً وبخاص دھم منخفض ل تحدی ان معام ة ك  قی
وب ض0.001الأھلي الأردني إذ بلغ ( د المطل ي العائ ئیل جدا, ) مما یعني ان تأثیر كلفة التمویل ف

ة الت أي ذا المصرف لا تفسره كلف ل ان التغیرات التي تطرأ على معدل العائد المطلوب في ھ ل ب موی
ذا ا د ھ ار (ھناك عوامل أخرى تفسر ذلك, ویؤك ل اختب ھF) إذ وجد ان (Fلتحلی ت  ) المحسوبة ل كان

ـ(0.007منخفضة وبلغت ( د مسF) قیاسا ب أثیر عن ذا الت ة ھ ي عدم معنوی ا یعن ة مم توى ) الجدولی
وي ( ة ( 0.05معن د الجزء n1n ,1=62=) وبدرجة حری ذا المصرف یؤی ى ان ھ ا یشیر ال ) مم

  الثاني من الفرضیة الأولى.
وأما المصارف          ) 0.38الي (الثلاثة الأخرى فقد كان معامل تحدیدھم منخفضاً إذ بلغ على الت

لأفضل ) وھم الاتحاد للادخار والاستثمار والقاھرة عمان والأردن, ویعد الأول ا0.04) (0.07(
ر م) Fمعامل قیاسا بالمصرفین الأخریین إلا ان معنویة التأثیر على وفق اختبار ( ي كان غی وي ف عن

رف ذا المص رین  ھ رفین الآخ ي المص ت (وف ا اذ بلغ والي (Fأیض ى الت وبة عل   ) 3.726) المحس
د F) وھي اقل من (0.282) (0.434( ثلاث تؤی ذه المصارف ال ى ان ھ ) الجدولیة مما یشیر ال

  ) 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

  
  

دول (        ي الج ل ف ائج التحلی رت نت د أظھ اطرة ال21وق ین المخ اط ب ة الارتب ن علاق ة ) ع   كلی
اك ( المتغیر المستقل )  ومعدل العائد ا د ) , إذ وجد ان ھن ر المعتم داً صرفاً واحملمطلوب ( المتغی

ذا و) 0.94ذا ارتباط قوي وموجب وھو الاتحاد للادخار والاستثمار اذ بلغ معامل ارتباطھ ( ان ھ ك
ار (  ق اختب اً وف اط معنوی ة (  Pالارتب ر أن قیم ن (  P) إذ أظھ ل م ا یعن 0.05) أق ذا ) مم ي أن ھ
د رفض فرضیة الع ة والعالمصرف ی ین المخاطرة الكلی ة ب اط معنوی ة ارتب د م ( عدم وجود علاق ائ

  المطلوب ) ویؤید قبولھ للفرضیة البدیلة .
ى المحفظة الاستثم       ي إضافة ال ي الأردن ان في حین ان المصرفین القاھرة عمان والأھل اریة ك

والي ( ى الت اطھم عل ا ب0.62) (0.63) (0.63ارتب اط م ي ان الارتب ا یعن اطرة ) مم ین المخ
ار (  ق اختب ى وف وي عل جد أن و) إذ  Pالكلیة ومعدل العائد المطلوب ایجابي وفي الوقت نفسھ معن

ة    قیم
 )P  ) وي ل من وتساوي المستوى المعن ا أق )  0.10) لكلا المصرفین والمحفظة الاستثماریة ھم

دم أویتضح من ھذا التحلیل أن ھذین المصرفین والمحفظة الاستثماریة یرفضون ف   یضاً رضیة الع
  ( الجزء الأول من الفرضیة الثانیة ) .

اً وب        خاصة مصرفأما المصارف الأربعة المتبقیة فقد كان معامل الارتباط لھم ضعیفاً وموجب
ت ) وإن ھذه العلاقة غیر معنویة وفق ھذا الاخت0.15الإسكان للتجارة والتمویل إذ بلغ ( ار إذ كان ب

ن المستوى المعن ر م یة  0.10) أو (  0.05وي ( أكب د فرض رف یؤی ذا المص ي أن ھ ا یعن ) مم
ي والاردن كا ویتي والعرب ي الك ي الأردن رى وھ ة الأخ ارف الثلاث ین ان المص ي ح دم ، ف ت الع ن

ً 0.49) (0.33) (0.48معامل ارتباطھم على التوالي ( وي أیضا ر معن اط غی  ) وان ھذا الارتب
دول حھ ج ا یوض ذا م ار وھ ذا الاختب ق ھ د  21(  وف ثلاث تؤی ارف ال ذه المص ي أن ھ ا یعن ) مم

دم  یة الع   فرض
  ( الجزء الأول من الفرضیة الثانیة ) .

أثی         ـ( عدم وجود ت ة ب ة المتمثل ن الفرضیة الثانی اني م وي بأما فیما یخص الجزء الث ین ر معن
د  وب ) فق د المطل دل العائ ي الجدو أظھرتالمخاطرة الكلیة ومع ل ف ائج التحلی اك  ) ان21ل (نت ھن

اً للمخاطرة الك أثیره قوی ان ت ى ممصرفاً واحداً أیضا وھو الاتحاد للادخار والاستثمار ك ة عل دل لی ع
ى  ), كما ان ھذا التأثیر كان0.89العائد المطلوب وھذا ما أظھره معامل تحدیده إذ بلغ ( ا عل معنوی

) F() ھي اكبر من 51.225( ) المحتسبة لھذا المصرف والبالغةF(إذ وجد ان  )Fوفق اختبار (
ة ( ة البالغ وي (5.32الجدولی د مستوى معن ة ( 0.05) عن ا n1n ,1=62=) وبدرجة حری ) مم

  یتضح ان ھذا المصرف یرفض فرضیة العدم ( الجزء الثاني من الفرضیة الثانیة ).
أثیر المخاطرة الكل        ان ت ة والمحفظة الاستثماریة فك دل أما بالنسبة للمصارف المتبقی ي مع ة ف ی

داً  أثیر ضعیفاً ج العائد المطلوب فیھا ضعیفاً وبخاصة مصرف الإسكان للتجارة والتمویل إذ كان الت
ده ( ل تحدی غ معام د 0.02وبل دل العائ اع مع ى ارتف یؤدي ال ة س اطرة الكلی اع المخ ) اي ان ارتف
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ر0.02المطلوب بنسبة ( أثیر غی ذا الت داً,  ان ھ اع ضعیفاً ج ذا الارتف د ھ ق  ) ویع ى وف وي عل معن
ذا المصرف F) وھي اقل من (0.145) المحسوبة لھ (F( اختبار ) الجدولیة وھذا یشیر الى ان ھ

  یؤید قبولھ لفرضیة العدم .
ى الت        دھم عل ل تحدی ت معام تثماریة كان ارف الأخرى والمحفظة الاس ي حین ان المص   والي ف

ع0.38) (0.24) (0.39) (0.11) (0.40) (0.23( ا  ) وجمی ا فیھ ارف بم ذه المص ھ
ره ا أظھ ار  المحفظة الاستثماریة كان تأثیرھا غیر معنوي فضلا عن ضعف ھذا التأثیر وھذا م اختب

)F) د ان ن (F) إذ وج ل م م اق بة لھ ة (F) المحتس ة البالغ توى معن5.32) الجدولی د مس وي ) عن
ة ( 0.05( ذه المصارف والمحفظةn1n ,1=62=) وبدرجة حری ي ان ھ ا یعن الاستثماریة  ) مم

  ).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

  
  

دول (        ي الج ائي ف ل الإحص ائج التحلی رت نت د أظھ ین كل22وق اط ب ة الارتب ن علاق ة ) ع ف
ت معامل عینة الدراسة والمحفظة الاستثماریة كالتمویل ومعدل العائد المتحقق, إذ ان المصارف  ان

ة ا المحفظ ا فیھ ارف بم ة المص ي غالبی ة ف ذه العلاق عف ھ ن ض رغم  م ى ال ة عل اطھم موجب  ارتب
ین كل ھ ب ة ارتباط ي علاق وة ف ارف ق ر المص ویتي أكث ي الك رف الأردن د مص تثماریة, ویع ة الاس ف

ط من خلال ) مع وجود معنویة لھذا الارتبا0.78التمویل الموزونة ومعدل العائد المتحقق إذ بلغ (
ا 0.05) إذ كانت أقل من المستوى المعنوي (  P_Valueاختبار (  ذه النت ى ھ ان ) وبناءً عل ئج ف

ة ھذا المصرف یرفض الجزء الأول من الفرضیة الثالثة ( عدم وجود علاقة ارتباط معنویة ب ین كلف
  التمویل ومعدل العائد المتحقق ).

ت معاأما ا       ي والأردن) فكان ل والعرب اطلمصارف الثلاثة ( الإسكان للتجارة والتموی ل ارتب ھم م
ي  أيوسطاً بین الارتباطات القویة والضعیفة  دمان ارتفاع كلفة التمویل یصحبھ ارتفاع ف دل العائ  ع

والي ( ى الت ت عل ع الأول, إذ بلغ ھ م بة ارتباط ق بنس ) وان 0.56) (0.51) (0.53المتحق
ان غی Pذه العلاقة تم إظھارھا باختبار ( معنویة ھ ثلاث ك ذه المصارف ال ة ) إذ وجد أن ھ ر معنوی

ذا ا 0.10وھي أكبر من المستوى المعنوي (  ولھم لھ د قب ذه المصارف تؤی لجزء ) مما یعني أن ھ
 من الفرضیة الثالثة .

تثمار       ار والاس اد للادخ ي الاتح ة وھ ة المتبقی ارف الثلاث ین ان المص ي ح اھرة ف ان  والق عم
ا–والأھلي الأردني فضلا عن المحفظة الاستثماریة كان ارتباطھم ضعیفاً وخاصة  ھرة مصرف الق

غ ( ان إذ بل دل ا0.024عم اع مع ى ارتف ؤدي ال ل ی ة التموی اع كلف ى ان ارتف ذا ال یر ھ د ) ویش لعائ
ال  ) فوجد أن P) وان معنویة ھذه العلاقة أظھرھا اختبار ( 0.024المتحقق بنسبة ( دوث حاحتم

ن المستوى الم 0.95الخطأ كانت نسبتھ كبیرة جداً وھي (  ر م اقي النسبة وھي أكب ع ب وي ) م   عن
ل یتضح 0.10) أو (  0.05(  ذا التحلی ة, ومن خلال ھ ذه العلاق ة ھ ي عدم معنوی ان  ) مما یعن

  ھذا المصرف یؤید قبولھ لھذا الجزء من الفرضیة الثالثة.
ل       غ معام ین بل ي ح ا ف ة  طالارتب یھم المحفظ ا ف ي وبم ي الأردن اد والأھل رفي الاتح لمص

والي ( ى الت ام عل كل ع تثماریة بش م 0.25) (0.22) (0.39الاس ة ت ذه العلاق ة ھ ) وان معنوی
ار (  ا باختب ت  P) فوجد أن (  Pاختبارھ ام كان ) لكلا المصرفین والمحفظة الاستثماریة بشكل ع
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وي (  ا یوضحھا جدول  0.05أكبر من المستوى المعن ة وكم ذه العلاق ة ھ د عدم معنوی ا یؤك   ) مم
 )22  (  

أثیر        ـ( عدم وجود ت ل ب ة والمتمث اني من الفرضیة الثالث ی أما فیما یخص الجزء الث وي ب ن معن
ي الجدول  ل ف ائج التحلی د أظھرت نت ق ) فق د المتحق دل العائ ة ومع ل الموزون ) ان 22(كلفة التموی

ل  ة التموی أثیر كلف و الأرت د وھ رف واح ي مص ا ف ان مرتفع ق ك د المتحق ى العائ ة عل ي الموزون دن
د بلغت معامل  ة الدراسة والمحفظة الاستثماریة وق ده تالكویتي قیاسا بالمصارف الأخرى عین   حدی

د المتحق أي) 0.61( اع العائ ى ارتف ل سیؤدي ال دار ان ارتفاع المعدل الموزون لكلفة التموی ق بمق
ار (ھذه النسبة كذلك و ق اختب ى وف ا عل ان معنوی أثیر ك ھ ) المF) إذ بلغت (Fجد ان ھذا الت   حتسبة ل

ن 9.485( ر م ي اكب ة (F() وھ ة البالغ ذا 5.32) الجدولی ل ان ھ ذا التحلی ن ھ ح م ), ویتض
ل و الع ة التموی ین كلف وي ب أثیر معن ود ت دم وج ة ( بع دم المتمثل یة الع رفض فرض رف ی د المص ائ

  المتحقق ).
ىأما ا        ل عل د ا لمصارف المتبقیة والمحفظة الاستثماریة فقد كان تأثیر كلفة التموی ق العائ لمتحق

تثماریة إذ ة الاس ي والمحفظ ي الأردن ان والأھل اھرة عم رفي الق ي مص ة ف داً وخاص عیفاً ج غ  ض بل
و0.06) (0.05) (0.0006معامل التحدید على التوالي ( ر معن ان غی أثیر ك ي ) ثم ان ھذا الت

تثماریة ) المحتسبة لكلا المصرفین والمحفظة الاسF) إذ وجد ان (Fك من خلال اختبار (أیضا وذل
  ) مما یؤكد قبولھم لفرضیة العدم.0.412) (0.306) (0.003بشكل عام على التوالي (

ل والا       ي مصرف الإسكان للتجارة والتموی ت ف أثیر الضعیف فكان تحاد أما المصارف ذات الت
والي (للادخار والاستثما ى الت دھم عل ل تحدی ي والأردن إذ بلغت معام   ) 0.15) (0.29ر والعرب

وي (0.31) (0.26( توى معن د مس وي عن ر معن ا غی ان أیض أثیر ك ذا الت م ان ھ ) 0.05) ث
ك المصارف عF) وھذا ما أظھرتھ نتائج اختبار (n1n ,1=62=وبدرجة حریة (  ى ) إذ بلغت تل ل

والي    الت
ن (2.749() 2.150) (1.112) (2.419( ل م ي اق ة (F) وھ ة البالغ ) 5.32) الجدولی

وي أثیر معن دم ( عدم وجود ت ولھم لفرضیة الع ذه المصارف قب ل لھ ذا التحلی ین  مما یتضح من ھ ب
  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
  

  

ین المخاطرة ال23التحلیل في الجدول (لقد أظھرت نتائج         اط ب دل ) عن علاقة الارتب ة ومع كلی
ة  دالعائد المتحقق إذ وج ذه العلاق ي مان الارتباط كان موجباً بغض النظر عن قوة وضعف ھ ا یعن م

ا ة یصاحبھ ارتف ي العاان كلا المتغیرین في حالة ترابط ایجابي أي ان ارتفاع المخاطرة الكلی د ع ف ئ
وى  ما من حیث قوة العلاقة وضعفھا فوجد ان ثلاثة من المصارف عینة الدراسة ھيالمتحقق, أ الأق

والي ( ى الت غ عل ي إذ بل ي الأردن اد والأھل ویتي والاتح ي الك ي الأردن ا وھ   ) 0.80() 0.69ارتباط
ار ( 0.79( ق اختب ة وف ل م P_Value) كذلك ان ھذه العلاقات كانت معنوی ت ھي أق ن أو ) إذ كان

غ (  0.05تساوي (  ي ) إذ بل ي الأردن ال  ) أي أن 0.02) وخاصة المصرفین ( الاتحاد والأھل احتم
دم ( عدم وجود ار اط حدوث الخطأ قلیل جداً مما یعني أن ھذین المصرفین یرفضان فرضیة الع تب

ة والحال ینطب دان الفرضیة البدیل ق ) ویؤی د المتحق ة والعائ ي ق أیضاً فمعنوي بین المخاطرة الكلی
  صرف الأردني الكویتي .الم

ین        ا ب اط م ة الارتب ت علاق د كان تثماریة فق ة الاس ة والمحفظ ارف المتبقی ا المص رین اأم لمتغی
ذه ھ) وأن 0.03موجبة وضعیفة عدا مصرف العربي إذ كانت علاقة الارتباط ضعیفة جدا وبلغت (

ار (  ذا الاختب ق ھ ة وف ر معنوی ت غی ة كان ة Pالعلاق ة معاكس ي حال ر ) وھ ھ المص اء ب ا ج   فان لم
غ (  داً وبل راً ج ان كبی ث ك أ حی ال حدوث الخط ي احتم ي ) ف ي الأردن اد والأھل ا  0.93( الاتح ) مم

ولھ دون قب ام یؤی كل ع تثماریة بش ة الاس ة والمحفظ ارف المتبقی رف والمص ذا المص ي أن ھ م یعن
وي ( د مستوى معن ة ) وعن )  0.10) أو (  0.05 لفرضیة العدم ( الجزء الأول من الفرضیة الرابع

  وذلك لارتفاع احتمال حدوث الخطأ في تلك المصارف وكانت أكبر من المستوى المعنوي .
ین         وي ب أثیر معن ـ( عدم وجود ت ة ب ة والمتمثل أما فیما یخص الجزء الثاني من الفرضیة الرابع

ل ف ائج التحلی ن نت ین م د تب ق ), فق د المتحق دل العائ أثیر 24ي الجدول (المخاطرة الكلیة ومع ) ان ت
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ي  ي الأردن ا الاتحاد والأھل ا المخاطرة الكلیة على العائد المتحقق كان مرتفعا في مصرفین ھم قیاس
ى  دھما إذ بلغت عل ھ معامل تحدی ا أظھرت ذا م بالمصارف عینة الدراسة والمحفظة الاستثماریة وھ

والي ( لا0.62) (0.64الت ن خ ا م م اختبارھ أثیر ت ة الت ار ) وان معنوی د ان (F(ل اختب ) F) إذ وج
والي ( ر من (9.979) (10.490المحتسبة لكلا المصرفین والبالغة على الت ة F) اكب ) الجدولی

ة ( 0.05) عند مستوى معنوي (5.32البالغة ( ن  )n1n ,1=62=) وبدرجة حری ا یتضح م مم
ن ال اني م ة ) خلال ھذا التحلیل رفض فرضیة العدم في ھذین المصرفین ( الجزء الث فرضیة الرابع

  لمعنویة ھذا التأثیر.
أثیر المخاطرة الكلی        ان ت ة والمحفظة الاستثماریة ك دلفي حین ان المصارف المتبقی ي مع  ة ف

غ معاالعائد المتحقق ضعیفاً عدا مصرفي الإسكان والعربي اللذین كان تأثیرھما ضعیفا جدا إ مل ذ بل
د مستوى  ) كما0.001) (0.04تحدیدھما على التوالي ( وي عن ر معن وي مان ھذا التأثیر كان غی عن

ت 0.05( والي () F() إذ بلغ ى الت ا عل بة لھم ی0.007) (0.277المحتس ول فرض ي قب ا یعن ة ) مم
  العدم في ھذین المصرفین ورفض  الفرضیة البدیلة.

د         دل العائ ق وھلمتاأما المصارف المتبقیة ذات التأثیر الضعیف للمخاطرة الكلیة على مع ي حق
غ معامل د بل ان والأردن فضلا عن المحفظة الاستثماریة فق د  الأردني الكویتي والقاھرة عم التحدی

ي مصرف الأ0.17) (0.15) (0.18) (0.48لھم على التوالي ( ت ف ي ) وان معنویة التأثیر كان ردن
ى مستو) 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 (
د         وي عن ر معن أثیر غی ان الت د ك تثماریة فق ة الاس ران والمحفظ رفان الآخ ا المص توى مأم س

وي ( ت (0.05معن والي (F) إذ بلغ ى الت م عل بة لھ ) 1.203) (1.064) (1.355) المحتس
ن ( ل م ي اق ة (Fوھ ا ی1.860) الجدولی رفین ) مم ذین المص ي ھ دم ف یة الع ول فرض ي قب عن

  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 



   ةــةالدولیــالمصرفی الاستثماراتمحفظة  إدارة

 131

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
  

ا  . 1 ي مجموع أرباحھ اوت ف ى تف د أدى ال ظھور تفاوت في مجموع تمویلات ھذه المصارف ق
ت أالناتجة عن عملیة الاستثمار ، فال د حقق ل ق ى مجموع تموی ى مصارف التي تمتلك أعل عل

اً  ت اتجاھ رى اتجھ ارف أخ د مص ر نج ب آخ ن جان حیح ، م س ص اح والعك وع أرب مجم
ت مج د حقق د ق ل جی ك مجموع تموی ي تمتل موع معاكساً للحالتین السابقتین ، فالمصارف الت

 أرباح لا یلبي وطموحات ھذه المصارف والعكس صحیح أیضاً .
ادة ف . 2 ي أغلالزی وب ف د المطل دل العائ ى مع دود عل ا مح ان تأثیرھ ة ك اطرة الكلی ب ي المخ

اقض ھو ا ذا التن ا سند ھ اوت المصارف عینة الدراسة ، وھذا تناقض للقاعدة العامة ، وم لتف
 .) من جھة أخرى  Buفي عائدات ھذه المصارف من جھة وتفاوت معامل بیتا للأعمال ( 

ة الدرا . 3 ارف عین ع المص اد جمی اً بالتماعتم ر قیاس كل كبی تلط بش ل المخ ى التموی ة عل ل س وی
ة (  ة المالی الي  Bfالممتلك مما أدى الى ارتفاع معامل المخاطرة النظامی اع ا) وبالت ى ارتف ل

دل ) ، وبرغم ھذا الارتفاع إلا أن المصارف لم تتجا Bsالمخاطر النظامیة الكلیة (  وز المع
اد للإدخار والاستثمار ) باستثناء م Bsالعام لھذه المخاطرة (  ا الاتح ي وصرفین ھم الأھل

 الأردني .
ل  . 4 ت أق ارف كان ة مص ي أربع ة ف ة والمتمثل اطرة كلی ل مخ ت أق ي حقق ارف الت إن المص

ك  ي تل د ف طات العائ اع متوس ن ارتف الرغم م حیح ، ب س ص ة والعك اطرة لا نظامی مخ
 من جھة أخرى .) Buالمصارف من جھة وانخفاض معامل المخاطرة النظامیة للأعمال (

ة التموی . 5 ین كلف ة ب اط معنوی ة ومع لإن التحلیل بخصوص عدم وجود علاقة ارتب دل الموزون
ارف  ة مص ي أربع ى ف یة الأول ن الفرض زء م ذا الج ول ھ دم  قب ان ع وب ك د المطل العائ

تثماریة  ة الاس بة ( أيوالمحفظ ذ62.5بنس ول ھ ة قب ت نتیج بة فكان اقي النس ا ب ا %) ، أم
 ة الأولى في ثلاثة مصارف مع وجود علاقة ارتباط ضعیفة وموجبة.الجزء من الفرضی

و لعدم وجود تأثیر معنوي بین كلفة التموی . 6 ي قب وب ف د المطل دل العائ ة و مع ذا الموزون ل ھ
ین ب%) وناھز ھذا التأثیر ما 50بنسبة ( أيالجزء من الفرضیة الأولى في أربعة مصارف 

ي ثلا0.38 – 0.001( رفض ف ان ال ین ك ي ح تثماریة ) ف ة الاس ارف والمحفظ ة مص ث
د المطل دل العائ اھزوبنفس نسبة قبولھا بالرغم من ارتفاع تأثیر كلفة التمویل على مع  وب ون

 ).0.85 – 0.52ما بین (
بة( . 7 تثماریة أي بنس ة الاس ة والمحفظ ة الدراس ارف عین ة مص اك ثلاث د أن ھن %) 50وج

ة  ( عدم وجود ع ین المخارفضت ھذا الجزء من الفرضیة الثانی ة ب اط معنوی ة ارتب طرة لاق
نفس ن ة وب ارف المتبقی ي المص ول ف ان القب ي حین ك وب ) ف د المطل دل العائ ة ومع بة الكلی س

 رفضھا لعدم معنویة ھذه العلاقة .
ارف  . 8 تة مص ي س وب ف د المطل دل العائ ة ومع اطرة الكلی ین المخ وي ب أثیر معن ود ت دم وج ع

ود بی ن وج الرغم م تثماریة ب ا والمحفظة الاس ة ، مم ن المعنوی ب م اط موجب قری ا ارتب نھم
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ة بنسبة ( ن الفرضیة الثانی ذه 87.5یعني قبول ھذا الجزء م ع ھ ي جمی أثیر ف ان الت %) وك
ین ( ا ب أرجح م عیفاً وت تثماریة ض ة الاس ارف والمحفظ ین 0.40 -0.02المص ي ح ) ف

وي لل أثیر ق اك ت ان ھن ي مصرف واحد وك مخاطرة رفض ھذا الجزء من الفرضیة الثانیة ف
 %).89الكلیة على معدل العائد المطلوب وبنسبة (

ي ستة م . 9 ق ف د المتحق صارف عدم وجود علاقة ارتباط معنویة بین كلفة التمویل ومعدل العائ
ة بنسبة ( ن الفرضیة الثانی ذا الجزء م ول ھ ي قب ا یعن %) 87.5والمحفظة الاستثماریة مم

ي ال و الأردن د وھ رف واح ي مص زء ف ذا الج ض ھ ان رف اً وك ھ قوی ان ارتباط ویتي وك ك
 ومعنویاً .

ي  .10 ق ف د المتحق دل العائ ل ومع ة التموی ع جعدم وجود علاقة ارتباط معنویة بین كلف می
و ي قب ا یعن ویتي مم ل المصارف والمحفظة الاستثماریة عدا مصرف واحد وھو الأردني الك

بة ( یة بنس عی87.5الفرض عیفا وض أثیر ض ان الت ین  ف%) وك ا ب درّ م دا وق   ج
د 0.31 – 0.0006( ى العائ ل عل ة التموی اً لكلف اً ومعنوی أثیر قوی ان الت ین ك ي ح ) ف

ویتي وبنسبة ( ي الك ي مصرف الأردن ق ف ن 61المتحق زء م ذا الج ي رفض ھ ا یعن %) مم
 الفرضیة الثانیة في ھذا المصرف.

د المتح .11 دل العائ ة ومع اطرة الكلی ین المخ ة ب اط معنوی ة ارتب ود علاق دم وج ق إن ع ق
ذا62.5ربعة مصارف والمحفظة الاستثماریة بنسبة (كانت في أ ولھم لھ ي قب ا یعن  %) مم

ذا ال دون رفضھم لھ ة یؤك ثلاث المتبقی ا المصارف ال ة ، أم جزء الجزء من الفرضیة الرابع
 لمعنویة ھذه العلاقة .

ي أر .12 ق ف د المتحق دل العائ ة ومع ین المخاطرة الكلی وي ب أثیر معن ة إن عدم وجود ت بع
ارف والمحفظة ة وبنسب مص ن الفرضیة الرابع ذا الجزء م ول ھ ي قب ا یعن تثماریة مم   ة الاس

اھز62.5( عیفاً ون ق ض د المتحق ى العائ ة عل اطرة الكلی أثیر المخ ان ت   %) وك
ذا الجزء0.18 -0.001( ولھم لھ دون قب م لا یؤی ة الدراسة فھ  ) أما باقي المصارف عین

 ).0.64 – 0.48من الفرضیة لمعنویة ھذا التأثیر الذي ناھز ما بین (
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  المبحث الثاني
  

  التوصیات 
  
  

ترض ضرورة اعتماد المصارف عینة الدراسة على التمویل الممتلك فضلاً عن التمویل المق . 1
اً  ل قیاس وع التموی ة مجم ن قل اني م ي تع ارف الت ة المص رة ، وخاص باب كثی دة لأس بفائ

و ذه الأم ى استثمار ھ ذه للمصارف الأخرى والعمل عل ي وطموحات ھ ذي یلب ال بالشكل ال
 المصارف والمستثمرین من خلال الأرباح المتحققة من عملیة الاستثمار .

ابقاً ،   . 2 ة س تثمار المبین تراتیجیات الاس ل اس د أو ك ى أح ارف عل اد المص رورة اعتم ي فض
ا المصر ي یسعى إلیھ داف الت ى الأھ ف اتخاذ أي قرار استثماري معین من أجل الوصول ال

 ل عام والمستثمرون بشكل خاص والمتمثلة بتعظیم الأرباح وتقلیل المخاطرة .بشك
دولي بشكل . 3 عام  تشجیع المستثمرین او المصارف لمثل ھذا النوع من الاستثمار المحفظي ال

د  رات العائ ن مؤش ل م ل لك ة وتحلی راء دراس د إج ك بع اص وذل كل خ رفي بش والمص
 .والمخاطرة لھذا المشروع الاستثماري المھم

رفی . 4 ة المص ي المحفظ تثمار ف ة الاس ي كیفی تثمرین ف ھ المس ي توجی ة ف ل دور الحكوم  ةتفعی
م  تثمرین وإطلاعھ ة للمس ة والمادی ارات المالی دیم الاستش لال تق ن خ ك م ة وذل ى عالدولی ل
ذا الاستثمار والمردو ا ھي المخاطر الناتجة من ھ د وم ھ شروط الاستثمار في ذلك البل د من

ذا الاستثمار وتكونكي لا یتعرض المست واجھھم من ھ ھي  ثمرون للمخاطرة الدولیة التي ت
 الأكبر قیاسا بالمخاطرة المحلیة.

وث تفعیل دور الجامعات والكلیات الخاصة بمثل ھذه الموضوعات وإجراء الدراسات والبح . 5
تمخض ع ي ت ائج الت ة الاستثمار والنت ة المستثمرین عن كیفی ا العلمیة والندوات لتوعی ھ وم ن

 في.الأسالیب العلمیة والمالیة المستخدمة لتقییم الاستثمار المحفظي وخاصة المصر ھي
ة المستثمرین من خلال عرض نشرات لبورصات  . 6 ي توعی وات الفضائیة ف تفعیل دور القن

ركات  ھم للش ة الأس ى قیم رأ عل ي تط رات الت ى التغی م عل ة وإطلاعھ ة وعالمی عربی
نفط وكیفی اء المحافظ الاستثماریة موالمصارف العالمیة وأسعار ال ن خلال ة الاستثمار وبن

ا م والملاحظات المتوخ داء رأیھ ات وإب اتذة الجامع ع المختصین وأس ة من إجراء اللقاءات م
دولي او  ي ال تثمار المحفظ ة الاس الح  أيعملی ي ص ب ف ذي یص كل ال ر بالش تثمار أخ اس

 من الاستثمار.المستثمر وتجنبھ من التعرض للمخاطر الكبیرة لمثل ھذا النوع 
رة  . 7 ل الخب وا أن عام المستثمرون الذین لھم تجارب سابقة لمثل ھذا النوع من الاستثمار أن یع

ذا الاستثمار المصرفي  لن یكون ھو العامل الناجح الوحید لاستخدامھ في التخمین على ان ھ
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ن الد ادة م ن الاف د م ادي إذ لا ب ي والاقتص تقراره السیاس م اس د رغ ك البل ي ذل اجح ف ة ن راس
  والتحلیل المالي لھذا النوع من الاستثمار ومن ثم التقریر على نجاحھ او إخفاقھ.
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رف  . 8 ل مص ة لك ل الخاص ائج التحلی ن نت ون م ة العراقی تثمرون وخاص تفید المس ن ان یس یمك
ة  وب وكلف لیكونوا على إطلاع لأداء كل منھم من جانب المخاطرة الكلیة ومعدل العائد المطل

ي التمویل والعائد  یم الاستثمار ف ي تقی ة المستثمرین ف ق لتسھیل من مھم محفظة  أيالمتحق
 مصرفیة في تلك الدولة التي یراد الاستثمار فیھا.

ى ا  . 9 ھ عل ذا الموضوع وأھمیت ة ھ ة لحداث لساحة یؤكد الباحث استخدام أدوات الھندسة المالی
ذه الأالعالمیة بشكل عام والعربیة بشكل خاص وذلك لافتقار الدول العربیة  ل ھ ي لمث دوات ف

أ اط وت ة ارتب اً وإیجاد علاق ر الواقع العلمي  وربطھا مع ھذا الموضوع ودراستھ دولی ثیر غی
ر شمولیة للمست ثمرین العلاقات التي تم استخدامھا من لدن الباحث مما یجعل الموضوع أكث

 والباحثین الآخرین لمن یرید ان یكتب في ھذا الموضوع  .
ة مم .10 راء دراس ن إج ى یمك ا عل ة وتطبیقھ ذه الدول ر ھ ي دول غی ر ف ات اكب ة وبعین اثل

ذه  رع ھ ن أف رع م ل ف ة بك ات الخاص وافرت البیان ي ان ت اق المحل ارج النط ارف خ مص
ة استقرار وضعھ السیاس ي حال ي المصارف الخارجیة كما یمكن تطبیقھ كذلك في العراق ف

 ھذا البلد.والاقتصادي والأمني ودخول المصارف الأجنبیة للاستثمار في 
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  قائمة المصادر
  
  

  - أولاً: المصادر العربیة:
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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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