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        شكر وتقديرشكر وتقديرشكر وتقديرشكر وتقدير

      
الحمد � رب العامين والصلاة والسلام على خاتم الأنبياء والمرسلين س��يدنا وش��فيعنا       

  محمد بن عبد الله وعلى ال بيته الطيبين الطاهرين وأصحابه المنتجبين .

أتوجه بفائق الشكر والتقدير الى استاذي الفاضل ال��دكتور ح��اكم محس��ن محمد لم��ا أب��داه       

توجيهات سديدة وسعة صدر طوال مدة البحث فكان لتوجيهاته العلمية الرص��ينة ال��دور من 

الكثي��رة بص��فته رئ��يس قس��م  هالكبير في إنج��اح ه��ذا البح��ث عل��ى ال��رغم م��ن عب��أ مس��ؤوليات

أدارة أعم��ال فق��د ك��ان أب��اً فض��لاً ع��ن كون��ه أس��تاذاً فاض��لاً أب��دى النص��ح والأرش��اد خ��لال 

الله خي��ر الج��زاء وأس��أل الله العزي��ز الق��دير أن  هلبح��ث , فج��زاالمرحل��ة التحض��يرية وكتاب��ة ا

  يوفقه لما فيه خير وأن يكتبه أن شاء الله من حجاج بيته الحرام.

كذلك أتقدم بالشكر الجزيل الى السادة رئيس وأعضاء لجنة المناقشة لتفض��لهم بقب��ول       

  قراءة الرسالة ومناقشة محتوياتها .

شكر والتقدير الى أساتذتي الأفاضل الذين تتلم��ذت عل��ى أي��ديهم ف��ي كذلك أقدم خالص ال     

المرحلة الجامعية في أثناء السنة التحضيرية في الماجستير واخ��ص بال��ذكر م��نهم: الأس��تاذ 

ال��دكتور عب��اس الحمي��ري والأس��تاذ المس��اعد ال��دكتور هاش��م م��رزوك والأس��تاذ المس��اعد 

كتور عب��د الحس��ين حبي��ب والأس��تاذ المس��اعد الدكتور صلاح النعيمي والأس��تاذ المس��اعد ال��د

ال��دكتور ع��لاء فرح��ان والأس��تاذ المس��اعد ال��دكتور ع��واد والأس��تاذ المس��اعد ف��ارس جعب��از 

  أدامهم الله ( عز وجل ) ذخرا لكل طالب علم وجزاهم خير الجزاء.

ر وأتقدم بخالص شكري وأمتناني الى المقوم اللغوي لهذه الرسالة الأستاذ المساعد الدكتو 

محمد الخطي��ب لم��ا أب��داه م��ن مس��اعدة كبي��رة ف��ي مراجعته��ا وجعله��ا قليل��ة الأخط��اء الإملائي��ة 

  والتعبيرية .

كم��ا أتق��دم بخ��الص ش��كري وتق��ديري ال��ى عمي��د كلي��ة الإدارة والاقتص��اد الأس��تاذ المس��اعد  

العلمية الأستاذ المساعد ال��دكتور  نالدكتور محسن عبد الله الراجحي ومعاون العميد للشؤو

الإدارية الأستاذ المس��اعد ال��دكتور خال��د لم��ا لمس��ته  ناحمد الحسيني ومعاون العميد للشؤو

  منهم عطفاً وعلماً وأسأل الله ( عز وجل ) أن يوفقهم في مجال عملهم.



 

 ب 

ك���ذلك يطي���ب ل���ي ان أتق���دم بخ���الص ش���كري وتق���ديري ال���ى زملائ���ي وأخ���واني طلب���ة       

س��تير ف��ي قس��مي إدارة الإعم��ال والاقتص��اد وأخ��ص بال��ذكر م��نهم محم��ود فه��د وعب��د الماج

السلام وعبد الفتاح وعبد الحسين وحسن وعصام وعل��ي ك��اظم وعل��ي عب��د الحس��ن وع��ادل 

ل��روح التع��اون والمس��اعدة  كوميثاق هاتف وحسين حريجه وحيدر محمد والأخت س��حر, وذل��

  التي أبدوها.

جامع��ة  - ل والامتن��ان ال��ى الس��يد حي��در س��لمان ف��ي كلي��ة التربي��ة ثم أتقدم بالشكر الجزي��     

  كربلاء والسيد صفاء لما قدماه لي من مساعدة في مجال طبع الرسالة والتنضيد.

ولا يفوتني أن أشكر الأخت هديل كاظم سعيد طالبة الدكتوراه في جامعة بغ��داد ف��ي قس��م     

  الإدارة العامة.

وظفي قس���م الش���ؤون العلمي���ة ومكتب���ة كلي���ة الإدارة وخ���الص ش���كري وامتن���اني ال���ى م���    

والاقتصاد في جامعات كربلاء وبغداد والمستنص��رية ومكتب��ة احم��د الص��قال لم��ا ق��دموه م��ن 

روح التعاون في تس��هيل مهم��ة الباح��ث ف��ي الحص��ول عل��ى المص��ادر العلمي��ة الحديث��ة الت��ي 

  أغنت الدراسة.

صاد في جامعتي دمشق وحلب لما أبدوه من كما أشكر موظفي مكتبة كلية الإدارة والاقت    

  خدمة للبحث العلمي. ةروح المساعد

وأختم شكري وتقديري لكل الناس الطيبين الذين ك��انوا مع��ي ف��ي متابع��ة مس��تمرة خ��لال     

المرحل��ة التحض��يرية والكتاب��ة ولم��ا ق��دموه م��ن ع��ون إذ أس��أل الله (ع��ز وج��ل) ان يوف��ق 

  الجميع ويجزيهم خير جزاء المحسنين.
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  المستخلص
  

يعد موضوع إدارة المحفظة الاستثمارية الدولي��ة م��ن الموض��وعات المالي��ة المهم��ة والرائ��دة        
في عالم اليوم وخاصة بعد التطورات التي شهدها العالم في العقدين الأخيرين من القرن المنص��رم 

ت الاس��تثمارية وما رافقها من تغييرات سياس��ية وأيديولوجي��ة أض��فت بظلاله��ا عل��ى جمي��ع المج��الا
في العالم مم��ا أوج��ب عل��ى المس��تثمرين ال��راغبين بالاس��تثمار دراس��ة جمي��ع الظ��روف والمتغي��رات 
الخاص��ة  ببيئ��ة الاس��تثمار المنش��ود وم��ا يحيط��ه م��ن إج��راءات وسياس��ات تفرض��ها ال��دول المزم��ع 

  الاستثمار فيها ليتسنى لهم معرفة أي الاستثمارات هي التي تحقق أهدافهم .
ق��د ج��اءت ه��ذه الدراس��ة كخط��وة أول��ى وقاع��دة أساس��ية ينطل��ق منه��ا المس��تثمر ف��ي المج��ال و      

ال��دولي إذ أنه���ا تناول���ت عين���ة م���ن القط���اع المص���رفي ذو الاس���تثمار ال���دولي لم���ا يش���كله القط���اع 
المصرفي في يومنا الحاضر من أهمية بالغة في تس��هيل التب��ادل التج��اري ب��ين ال��دول وغيره��ا م��ن 

والتي لا يمكن الاستغناء عنها وبالأخص بعد التطورات المتسارعة ف��ي الخ��دمات الخدمات المهمة 
والتعاملات التجارية والانفتاح العالمي وزي��ادة الإن��دماجات المص��رفية الت��ي لعب��ت ال��دور الأساس��ي 

  في توسيع نطاق عملها الخارجي أكثر مما هي في الداخل .
ة اتخاذ الق��رار الاس��تثماري المناس��ب يتضح مما سبق أن مشكلة الدراسة تتجسد في صعوب  

في ظل متغيرات السياسة الدولي��ة وم��ا يعتريه��ا م��ن عقب��ات ق��د ت��ؤدي ال��ى فش��ل الاس��تثمار ال��دولي 
المصرفي كمحفظة استثمارية هذا م��ن جه��ة وم��ن جه��ة أخ��رى ع��دم دراس��ة ه��ذا الموض��وع بش��كل 

أغل��ب المس��تثمرين  خاص على مستوى محفظة استثمارية مصرفية دولية ، بالإض��افة ال��ى تخ��وف
وب���الأخص المس���تثمرين الع���راقيين م���ن عملي���ة الاس���تثمار ال���دولي م���ن حي���ث نتائجه���ا الإيجابي���ة 

  والسلبية المتوقعة .
وعلي��ه قام��ت الدراس��ة عل��ى جمل��ة م��ن الأه��داف تمثل��ت ف��ي تحلي��ل المحفظ��ة الاس��تثمارية   

ه��ذا التحلي��ل ف��ي إدارة المص��رفية الدولي��ة م��ن حي��ث العائ��د والمخ��اطرة وكل��ف التموي��ل وبي��ان اث��ر 
المحفظ��ة الاس��تثمارية وم��دى إمكاني��ة وقدرت��ه عل��ى توزي��ع اس��تثماراته ف��ي ظ��ل ه��ذا التحلي��ل ، 

  ولتحقيق هذه الأهداف قامت الدراسة على عدد من الفرضيات هي:
  

عدم وجود علاقة ارتباط أو تأثير معنوي ذات دلالة إحص��ائية ب��ين كلف��ة التموي��ل الموزون��ة  .1
 مطلوب.ومعدل العائد ال

عدم وجود علاقة ارتباط أو تأثير معنوي ذات دلالة إحصائية ب��ين المخ��اطرة الكلي��ة ومع��دل  .2
 العائد المطلوب.

عدم وجود علاقة ارتباط أو تأثير معنوي ذات دلالة إحص��ائية ب��ين كلف��ة التموي��ل الموزون��ة  .3
 ومعدل العائد المتحقق.

صائية ب��ين المخ��اطرة الكلي��ة ومع��دل عدم وجود علاقة ارتباط أو تأثير معنوي ذات دلالة إح .4
 العائد المتحقق.

  



 

ه  

ومن أجل اختبار هذه الفرضيات استخدمت جملة من الأس��اليب المالي��ة والاحص��ائية ف��ي تحلي��ل 
العائد والمخاطرة وكلف التمويل وبيان أثر هذا التحليل ف��ي إدارة محفظ��ة الاس��تثمار المص��رفي 

ته ف��ي عين��ة مكون��ة م��ن س��بعة مص��ارف أردني��ة الدولي وقدرة المستثمر عل��ى توزي��ع اس��تثمارا
)  2002 – 1995تمتل��ك ف��روع خ��ارج الأردن فض��لاً ع��ن فروعه��ا داخ��ل الأردن للم��دة م��ن ( 

  وبالاعتماد على النشرة الخاصة لبورصة عمان للأوراق المالية .
  وتوصلت الدراسة الى عدد من الاستنتاجات أهمها :

نص على أنه ي��زداد مع��دل العائ��د المطل��وب بازدي��اد ( أن هناك تناقض للقاعدة العامة التي ت
المخ��اطرة الكلي��ة ، وم��ا يس��ند ه��ذا التن��اقض ه��و التف��اوت ف��ي عائ��دات ه��ذه المص��ارف م��ن جه��ة 

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

  صحيح ) .
  كما توصلت الدراسة الى عدد من التوصيات أهمها :

( ضرورة اعتم��اد المص��ارف عين��ة الدراس��ة عل��ى التموي��ل الممتل��ك فض��لاً ع��ن التموي��ل المقت��رض 
بفائدة لأسباب كثيرة ، وخاص��ة المص��ارف الت��ي تع��اني م��ن قل��ة مجم��وع تموي��ل قياس��اً بالمص��ارف 

م����ل عل����ى اس����تثمار ه����ذا التموي����ل بش����كل ال����ذي يلب����ي طموح����ات ه����ذه المص����ارف الأخ����رى والع
  والمستثمرين من خلال الأرباح المتحققة من عملية الاستثمار .

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

 1

  المقدمة
  

  
يعد موضوع إدارة المحفظة الاستثمارية الدولية من الموضوعات المهم		ة ف		ي الإدارة المالي		ة       

الدولية لان هدف أي مستثمر او مصرف تكوين محفظة استثمارية كفوءة بالش		كل ال		ذي يقل		ل م		ن 

  الية معينة.المخاطر التي يتعرض لها المستثمر لو كان استثماره موجهاً الى مشروع او ورقة م

ولك		ي ي		تمكن المس		تثمر م		ن إدارة المحفظ		ة الاس		تثمارية الدولي		ة ف		ي نش		اط عمل		ه ف		إن ذل		ك       

يتطل		ب إمكاني		ات مادي		ة وخب		رة ف		ي ه		ذا المج		ال ودراس		ة مستفيض		ة م		ن اج		ل تكوينه		ا وإدارته		ا 

وتحدي		د المخ		اطر المتوقع		ة الت		ي يتع		رض له		ا ه		ذا المص		رف وم		ا ه		ي المتغي		رات والظ		روف الت		ي 

تواجهه إذ يجب أخذها بنظر الاعتبار عند تك		وين ه		ذه المحفظ		ة وم		ا ه		ي الإج		راءات الت		ي يتخ		ذها 

عند اختياره اس		تثماراً معين		اً س		واءاً ك		ان ف		ي الموج		ودات المالي		ة ام الحقيقي		ة بالش		كل ال		ذي تك		ون 

  المحفظة وإدارتها ناجحة أمام التحديات والمخاطر التي يتعرض لها.

راءات الت		ي يج		ب القي		ام به		ا ه		و إج		راء التحلي		ل ال		لازم للعائ		د والمخ		اطرة وم		ن اب		رز الإج		      

والكلف المرافقة لهما ودراسة النتائج التي تم التوصل إليها لبيان ه		ل ان ه		ذا الاس		تثمار مج		دي ؟ 

ث		م ه		ل المحفظ		ة الاس		تثمارية الدولي		ة مأمون		ة العائ		د فم		ن خ		لال ه		ذه الدراس		ة يس		تطيع المس		تثمر 

  لمناسب بشأنها وإدارة المحفظة الدولية بنجاح والعمل على تطويرها في المستقبل.اتخاذ القرار ا

ولغرض الاحاطة بالموضوع تم تقس		يم محتوي		ات الدراس		ة عل		ى خمس		ة فص		ول, اخ		تص الأول      

منها بعرض الخلفية العامة للبحث ف		ي ثلاث		ة مباح		ث تن		اول الأول منه		ا موض		وع الاس		تثمار بش		كل 

دارة المحفظة الاس		تثمارية, والثال		ث للعائ		د والمخ		اطرة, أم		ا الفص		ل الث		اني عام, وخصص الثاني لإ

 امنه يعرض الدراس		ات الس		ابقة والث		اني يع		رض منهجي		ة الدراس		ة, أم		 لفقد اختص بمبحثين, الأو

الفص		ل الثال		ث فق		د تن		اول أربع		ة مباح		ث ك		ان الأول منه		ا مختص		اً بتحلي		ل العائ		د والث		اني بتحلي		ل 

 يبتحليل كلف التمويل والرابع خص		ص لتحلي		ل مقارن		ة العائ		د بكل		ف التموي		ل, ف		المخاطرة والثالث 

حين قام الفصل الرابع بمناقشة تحليل اختبار الفرض		يات, أم		ا الفص		ل الخ		امس والأخي		ر فق		د تن		اول 

  مبحثين الأول تمثل بالاستنتاجات والثاني بالتوصيات.



    
  
  
  

  الفصل الأول 
� �

��א������א��
	���א����� �

  
  
  
  

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

   الاستثمار
  

س��تثمار وطبيعت��ه، ف��ي ح��ين محاور، خصص الأول لبي��ان مفه��وم الا أربعةيتناول هذا المبحث        
خصص المحور الثاني لدراسة استراتيجيات الاستثمار وأهدافه، أما المح��ور الثال��ث فق��د رك��ز عل��ى 

  دراسة أنواع الاستثمار، بينما اختتم الأخير ببيان موضوع دوافع الاستثمار.
  
  
  

�−����وמ�א������	�وط�����:��و��:� �
  

ات اختلفت باختلاف وجهات النظ��ر وه��ي ت��دور ح��ول ماهي��ة اتخذ مفهوم الاستثمار عدة اتجاه       
الاستثمار وباختلاف الطريقة التي ينظر من خلالها الفرد او المؤسسة ال��ى رأس��ماله وتنميت��ه، إلا ان 
ك��ل وجه��ات النظ��ر اتفق��ت ف��ي العناص��ر الت��ي تش��كل البني��ة الأساس��ية لمفه��وم الاس��تثمار المتمث��ل 

المخاطرة التي يتحملها الشخص بسبب تنازله عن أموال��ه لم��دة التضخم و ببانخفاض قيمة النقد بسب
م��ن ال��زمن ، ويع��رف الاس��تثمار بأن��ه " التعام��ل ب��الأموال أو اس��تخدامها م��ن اج��ل الحص��ول عل��ى 
الأرب��اح م��ن خ��لال التخل��ي ع��ن الأم��وال الآن وتحم��ل المخ��اطر لغ��رض الحص��ول عل��ى الفوائ��د ف��ي 

  ).  251: 1999المستقبل " ( الزيدانين, 
ويستمد مفهوم الاستثمار أصوله من عل��م الاقتص��اد ( وه��و عل��ى ص��له بمجموع��ة م��ن المف��اهيم        

  ال�������دخل والاس�������تهلاك والادخ�������ار والاقت�������راض, ويع�������رف ان�������ه  - الاقتص�������ادية م�������ن أهمه�������ا:
"التخل��ي ع��ن أم��وال يمتلكه��ا الف��رد ف��ي لحظ��ة معين��ة ولم��دة معين��ة م��ن ال��زمن ق��د تط��ول او تقص��ر 

من الأصول التي يحتفظ بها لتلك المدة الزمنية بقصد الحصول على ت��دفقات وربطها بأصل او أكثر 
  ).197: 1998مالية مستقبلية تعوضه عن ذلك "(رمضان, 

ويعرف كذلك أنه " تضحية لإشباع رغبة استهلاكية حاض��رة أم��لا ف��ي الحص��ول عل��ى إش��باع        
  ).159: 2000اكبر في المستقبل"(الحسيني والدوري, 

كلمة الاستثمار من الناحية المصرفية تستخدم لتشمل الأموال التي تخص��ص لش��راء أس��هم  لكن       
 175: 1997أو سندات لشركات خاصة لآجال طويلة به��دف تحقي��ق العائ��د( الل��وزي وآخ��رون، 

.(  
والاستثمار في المنهج الإسلامي له طبيعة خاصة ومميزة نابعة م��ن ارتباط��ه بأحك��ام الش��ريعة        

ة بما يؤدي الى تحقيق الخير للمجتمع الإسلامي ككل. لذلك فهو في تشجيعه الاستثمار يتب��ع الإسلامي
خطوطا عريضة وقواعد واسعة تتسع لما يأتي به الزم��ان لكن��ه يض��بط ه��ذه الخط��وط وتل��ك القواع��د 
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بحدود تؤكد ح��ق الفط��رة البش��رية ف��ي التمل��ك والتعمي��ر والعم��ل ش��ريطة ان يك��ون ذل��ك ف��ي دائ��رتين 
  ) 12: 1990هما: ( الوطيان،  هامتين

 فلا تتجاوز الى الحرام كي لا تفسد الفطرة وتهلك. دائرة الحلال: )أ 

 فلا تتجاوز الى الظلم والطغيان فتأكل مال الآخرين بغير حق  دائرة العدل:  )ب 

������:���−�:�א��	א�� ����א������	�و��دא �
� �

 )Investment Strategies(         −א������	: א��	א�� ����� )أ 

  
يحاول المصرف ان يشكل استراتيجياته التي تتفق والأه��داف العام��ة والظ��روف الت��ي ت��م التنب��ؤ        

بها وكذلك تكون هذه الاستراتيجيات في توازن قدر الامك��ان ب��ين مب��ادئ الاس��تثمار الأساس��ية الثلاث��ة 
مب���ادئ وفق���ا نفس���ها وه���ي( الأم���ان والس���يولة والربحي���ة ) إذ توض���ع أولوي���ات ه���ذه العوام���ل أو ال

لإس����تراتيجيات مرس����ومة، ول����ذلك لاب����د م����ن بي����ان اه����م المرتك����زات الت����ي توض����ع عل����ى أساس����ها 
  - الاستراتيجيات وهي كالأتي:

  

 ) Diversification(                                                         א������:�� .1
 

يع المخاطر للحفاظ عل��ى س��لامة المحفظ��ة يلجأ المستثمر الى تنويع محفظته الاستثمارية وتوز��������
المالية الاستثمارية وتعظيم الربح قدر الامكان والسيطرة على المخاطر وإدارة الس��يولة( الزي��دانيين، 

). ك��ذلك لاب��د م��ن مقارن��ة مزاي��ا التنوي��ع م��ع المزاي��ا المتحقق��ة م��ن الاس��تثمار ف��ي 267: 1999

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

 )Instruments(א�دوא�:���������������������������������������������������������������� .2

يتوقف اختيار أدوات الاستثمار على طبيعة كل منه��ا والعائ��د المتوق��ع ودرج��ة المخ��اطرة وف��ي         
  المتحق�����ق  دائ�����ض�����وء م�����ا يرغ�����ب في�����ه المس�����تثمر وقدرت�����ه عل�����ى تحم�����ل المخ�����اطر وقب�����ول الع

  ).267: 1999( الزيدانيين، 
  

 )Maturities(א���ل:������������������������������������������������������������������� .3

المستثمرون يختارون نوعاً م��ن الأوراق المالي��ة الت��ي يعتق��دون أنه��ا الأفض��ل م��ن حي��ث العائ��د         
المتوق��ع والمخ��اطرة ومتطلب��ات الض��مان والتع��رض وان المصرف سوف يمسكها على أساس العائ��د 

الى الضرائب وغيرها من العوام��ل. ل��ذلك فهن��اك ع��دة ب��دائل لم��داخل توزي��ع ه��ذه الآج��ال ولك��ل منه��ا 
  )Ross, 1999:334-336خاصية مميزة وغير مميزة وهي:(

  

 )Ladder Approach(                المدخل التدريجي أو السلمي:( أولا ً ) :  
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 المحفظة
 

وه��و أح��د الم��داخل الش��ائعة او الرائج��ة لمس��ألة أج��ل الاس��تحقاق، خصوص��ا عن��د كثي��ر م��ن         
المؤسسات المالية الص��غيرة. وه��و اختي��ار بع��ض الح��دود القص��وى المقبول��ة لأج��ل الاس��تحقاق وذل��ك 
بالاستثمار بنسب متساوية في الأوراق المالية ولكل منها عدة أوق��ات لآج��ال الاس��تحقاق وص��ولا ال��ى 

  د الأقصى المقبول لهذا الأجل.الح
وهذا المدخل لا يعظم دخل الاستثمار ولكن مزيته التقليل من تقلبات الدخل وهذا يتطلب إع��داد         

خبراء متمرسين يتولون وضع مثل هذا المدخل. وك��ذلك يش��ير ال��ى بن��اء اس��تثمارات مرن��ة بس��بب ان 
قيمته��ا، ل��ذلك فالمص��رف يع��دها مزي��ة لأي بعض الأوراق المالي��ة تتع��رض ال��ى التقل��ب ف��ي نق��دها او 

  ).Ross, 1999:334فرصة يمكن ان يتوقعها (
ويع��د ه��ذا الم��دخل مص��در لتحقي��ق ك��ل م��ن الس��يولة والربحي��ة، فالس��يولة م��ن خ��لال وج��ود         

اس��تثمارات قص��يرة الأج��ل، أم��ا الربحي��ة فم��ن خ��لال الاس��تثمارات المتوس��طة والطويل��ة الأج��ل، ف��إذا 
وقت فيمكنه البيع من الأوراق المالية ذات الأجل القري��ب ول��ذلك تب��اع  أيلى سيولة في احتاج البنك ا

بسعر قريب من القيمة الاسمية ومن دون خسائر أو بخس��ائر بس��يطة، وبالت��الي تس��تثمر الاس��تثمارات 
  ) 252: 2000المتوسطة والطويلة الأجل في تحقيق عائد مرتف��ع للبن��ك (الحن��اوي وعب��د الس��لام،

)Johnson, 2000:312) هذا المدخل.1) ، ويوضح الشكل (  
  

  
        

  نسبة كل  30 ••••                                                                                                       
  مقدار من                                                                                                                

  جميع   20••••   
  الأوراق             

    المالية   10••••   
  ةالممسوك          

    0  
                                  5             4             3             2              1     

  الآجال في سنوات أو أشهر                                                     

 
                                                      Source: Ross, 1999:335  

  
  )1شكل (                                                           

  المدخل التدريجي أو السلمي                                                  
  

 مدخل أقرب أجل للاستحقاق: نيا  ) ً:( ثا
                              )The nearest Maturity Approach(  

  
هذا المدخل أيضا رائج وخصوص��ا عن��د كثي��ر م��ن المص��ارف التجاري��ة الت��ي تق��وم فق��ط بش��راء        

ال��زمن. م��دة قص��يرة م��ن  أيأوراق مالية قصيرة الأج��ل إذ توض��ع جمي��ع الاس��تثمارات ض��من ح��دود 
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وهذا المدخل يؤكد استخدام المحفظة الاستثمارية الابتدائية بوص��فها مص��دراً للس��يولة وه��ي نوع��ا م��ا 
) ه��ذا 2مصدر للدخل وتتحم��ل خس��ائر مالي��ة كبي��رة ف��ي حال��ة ارتف��اع س��عر الفائ��دة ويوض��ح الش��كل (

  ).Ross, 1999:334المدخل (
  
  
  
  
  

  
  80 ••••من المحفظة       % 100                                                                        

  نسبة كل   70 ••••                                                                                                       
  مقدار من  60 ••••                                                                                                       

  جميع  50••••   

  الأوراق  40 ••••                                                                                                                                         
   المالية  30••••   
  ةالممسوك  20 ••••  
  •••• 10  

  
               5                4                3              2               1              0  

  الآجال في سنوات أو أشهر                                                    
       

                                                             Source: Ross, 1999:335  

  )2شكل (                                                           
  مدخل أقرب أجل للاستحقاق   

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

مص��در أساس��ي لل��دخل وه��ذا وهذا المدخل معاكس للسابق وهو يؤك��د ان المحفظ��ة الاس��تثمارية        
) س��نوات كم��دى اس��تحقاق. وق��د يلج��أ المص��رف ال��ى 10- 5يقرر الاستثمار فق��ط ف��ي الس��نوات م��ن (

الاقتراض من سوق النقد أو المال لمس��اعدته ف��ي مواجه��ة متطلب��ات الس��يولة ويعظ��م دخ��ل المص��رف 
  ).Ross, 1999:334) هذا المدخل (3المحتمل إذا انخفض معدل الفائدة ويوضح الشكل (

                                        
  % من المحفظة100                                   
                                 

  نسبة كل  30••••                                                                                                       
  مقدار من                                                                                                               

  جميع   20••••  
  الأوراق          
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   المالية  10••••  
  ةالممسوك          

                  
                                    

                    10      9        8       7        6        5         4      3        2       1        0  

  الآجال في سنوات أو أشهر                                           
  

                                                          Source: Ross, 1999:335  

  )3شكل (                                                          
  مدخل أبعد أجل للاستحقاق  

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

    
وهو يجمع بين المدخل الث��اني والثال��ث ول��ذلك ي��دعى بالم��دخل المت��وازن, إذ يح��تفظ المص��رف         

ى أوراق مالي��ة ذات س��يولة عالي��ة لتلبي��ة احتياج��ات المص��رف بمحفظ��ة قص��يرة الأج��ل تحت��وي عل��
قصيرة الأجل من الس��يولة, ومحفظ��ة طويل��ة الأج��ل لتولي��د ال��دخل م��ع اس��تعادة الاس��تثمار ف��ي الآج��ال 

) ه��ذا 4)، ويوض��ح الش��كل (Ross, 1999:334المتوس��طة وان وج��د فه��و بش��كل مح��دود ج��دا. (
  المدخل.

  
  
  

   40 ••••نصف النسبة من المحفظة                      نصف النسبة من المحفظة                                        
  

  نسبة كل  30••••                                                                                                     
  مقدار من                                                                                                               

  جميع   20•••• 
  الأوراق          

   المالية  10•••• 
  ةالممسوك          

                                                                                                                    0                                                              
         10        9      8       7      6       5          4       3      2       1     

  الآجال في سنوات أو أشهر                                                  
   

  

                                                       Source: Ross, 1999:336  

    
  )4شكل (                                                           

  مدخل المتوازن                                                       
  

    مدخل توقعات النسب: ( خامسا ً) :

  
  

30  %   
20
% 

 

  
   

30  % 
 

  
20
% 
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                                  )The Rate Expectation Approach( 

    
وهي أكثر مخاطرة من جميع استراتيجيات آجل الاستحقاق إذ أنها تتميز بالتغيير المستمر ف��ي         

  السندات الممسوكة في خط من التنبؤات الجارية في نسب الفائدة.
ن��دما ترتف��ع وهذا المدخل يدعي بأنه تتغير استثمارات المصرف باتجاه أقرب اج��ل اس��تحقاق ع        

    ةالفائ��دة المتوقع��ة او ب��العكس باتج��اه ابع��د أج��ل عن��دما ت��نخفض نس��ب الفائ��دة المتوقع��ة والموض��ح
  ).5بالشكل (

وهذا المدخل يوعد بأرباح رأسمالية كبيرة محتملة او ممكنة ولكن��ه يرف��ع م��ن جه��ة أخ��رى م��ن         
الس��وق والمخ��اطر الحالي��ة الكبي��رة، ف��إن الخسائر الرأسمالية الحقيقية وهذا يتطلب معرفة دقيقة بقوى 

كانت المضاربة المتوقعة خاطئة مثلا فسوف يتحمل المض��ارب تك��اليف كبي��رة ف��ي الص��فقة التجاري��ة 
  ).Ross, 1999:336وذلك لأن المتاجرة بالأوراق المالية تتطلب الاستمرارية والتحرك (

  
  
  

                                                                                                         
                                                                                                      •••• 40   

       توقعة ينخفضالتغير باتجاه الأوراق المالية طويلة الأجل إذا معدل ( نسبة) الفائدة الم                         
  نسبة كل  30 ••••                                                                                                       

  مقدار من              التغير باتجاه الأوراق المالية قصيرة الأجل إذا معدل ( نسبة) الفائدة المتوقعة يرتفع                                 
  جميع   20••••  

  الأوراق          
   المالية  10••••  

  ةالممسوك         
                  
10      9       8       7          6        5        4        3       2         1          

  الآجال في سنوات أو أشهر                                            
  

  
                                                                                      Source: Ross, 1999:336  

  

  )5شكل (
  مدخل توقعات النسب                                                  

 )Exposure(����א������:����������������������������������������������������������� .4
 

يجب على الاستراتيجية الاستثمارية ان تكون واضحة م��ن حي��ث الح��دود ال��دنيا والعلي��ا وان لا ��������
يتجاوزه��ا المس��تثمر وذل��ك لك��ي لاتص��ل المنش��أة او المس��تثمر ال��ى انكش��اف ق��د يعرض��ها لمخ��اطرة 

  ).268: 1999عالية"(الزيدانيين, 
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وه��ذه  )Core portfolio(محفظ��ة اس��تثمارية أساس��ية ويجب تخصيص جزء من الاستثمار ك       
يس��تخدم م��ثلا البن��ك ه��ذا الاس��تثمار او  بعد مقابلة متطلب��ات الس��يولة, ف��لا كتعد استراتيجية مهمة, وذل

له مطلق الحرية بالنسبة الى اختي��ار  نالمحفظة الاستثمارية الأساسية لمقابلة متطلبات السيولة, ويكو
  ).262: 2000ضطر الى بيعه في وقت ما"(الحناوي وعبد السلام, لن ي هأنواعه وآجاله, لأن

���א�������:� .5�� )Credit Rating(                                           א��
 

علي���ه للمؤسس���ات والأدوات الاس���تثمارية وه���ذا  اوأن هن���اك تص���نيفا ائتماني���ا دولي���ا متعارف���         
)                                        Fitch Investers Serviceصص���ة مث���ل ( التص���نيف ي���أتي م���ن مؤسس���ات دولي���ة متخ

  ) أفضل تصنيف ائتماني في الأسواق المالية الدولية.AAAوغيرها إذ يعد التصنيف (
وكذلك يجب على استراتيجية الاس��تثمار ان تح��دد مس��توى التص��نيف الائتم��اني المقب��ول وذل��ك         

  ).268: 1999تثمارية على أساسه (الزيدانيين, لتقوم العمليات الاس

�دא!�א������	: )ب �−           ���������������)Investment Objectives(  
        

تختل��ف الأه��داف العام��ة الت��ي تس��عى إليه��ا البن��وك التجاري��ة ف��ي عملي��ات الاس��تثمارات وفق��ا       
درج��ة المخ��اطرة الت��ي يمك��ن ان تتحمله��ا ل ا, ووفق��عللظروف الاقتصادية والسياسية المحيطة ب��المجتم

  إدارة البنك.
 - وت���تلخص أه���داف الاس���تثمار عموم���ا عن���د البن���وك التجاري���ة ف���ي الأغ���راض الأربع���ة الآتي���ة:      

  )445: 1993(سلطان, 

ان يح��تفظ  دتحقيق عائد عن طريق توظيف بعض الموارد بدلا من تركها عاطلة لدى البنك, بع�� .1
 في خزانته ليواجه به المسحوبات المتوقعة للمودعين .بقدر كاف من المال السائل 

الاحتفاظ باحتياطات قابلة للتحوي��ل ال��ى نق��د لت��أمين حال��ة الس��يولة عن��د البن��ك, ف��الأوراق المالي��ة  .2
 بأنواعها سهلة التحويل الى نقود في وقت قصير.

ادات ال��تمكن م��ن مواجه��ة التموي��ل الموس��مي او الس��حب المف��اجئ م��ن الودائ��ع او م��ن الاعتم�� .3
المفتوح���ة للزب���ائن, فعن���د احتف���اظ البن���ك بمحفظ���ة الأوراق المالي���ة يبع���د عن���ه خط���ر التع���رض 

 يستطيع ان يبيع قدرا منها في أسرع وقت. ذللازمات, إ

ولا س��يما ف��ي  –يس��تهدف البن��ك مص��لحة الاقتص��اد الق��ومي عن��دما يكتت��ب ف��ي أوراق حكومي��ة  .4
 نمية الاقتصادية وسد حاجة الإنفاق الحكومي .إذ يتحمل عبأً في تمويل خطط الت - الدول النامية

  

�−���وאع�א������	:�������ً�: �
� �

  سيتم التركيز في هذه الفقرة على نوعين من الاستثمار هما:         
  ، ف���النوع الأول هن���اك م���ن يع���دهالاسEEEتثمار الأجنبEEEي المباشEEEر والاسEEEتثمار الأجنبEEEي غيEEEر المباشEEEر

)) ويعُ��رف عل��ى  DFI(Direct Foreign Investment( اً فع��الاً ويرم��ز ل��هي��(( اس��تثماراً دول
  إن�����ه " الأم�����وال الت�����ي تنفقه�����ا المنش�����أة المحلي�����ة بغ�����رض إنش�����اء وح�����دات إنتاجي�����ة خارجي�����ة"

)Melvin, 2000:120(.  
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الأج��ل ف��ي اص��ول اس��تثمارية إنتاجي��ة, تتمي��ز بنف��وذ مباش��ر  لويعرف أيضا بأنه " استثمار طوي��     
لة او الجزئي��ة الت��ي تكف��ل ل��ه الس��يطرة عل��ى إدارة المش��روع, ويح��دد لصاحبه من خلال الملكية الكام
%) وتختلف هذه النس��ب 50%), والحد الأعلى قد يصل الى (15الحد الأدنى لهذه الملكية بنسبة (

  %) وف��ي الماني��ا15بين حديها حسب سياسة البلد فمثلا ف��ي الولاي��ات المتح��دة والياب��ان تص��ل ال��ى (

  مارات غي��ر المباش��رة فتتض��من أس��هم رأس الم��ال بنس��ب اق��ل م��ن %) أم��ا الاس��تث25تص��ل ال��ى (

%) وتشمل الأس��هم والس��ندات بقص��د المض��اربة والإف��ادة م��ن ظ��روف الأس��عار ويك��ون س��قفها 15(

 1998الزمن��ي ع��ادة قص��ير الم��دى ولا يمن��ع س��لطة إداري��ة لص��احبه (عب��د الحس��ن والس��امرائي,

:35.(  
مار الأجنب��ي المباش��ر لكثي��ر م��ن المنش��آت بم��رور الوق��ت ويمكن بيان التغيي��ر ف��ي توزي��ع الاس��تث     

) 1998) و(1982ب����ين م����دتين ( ة) بياني����ا بمقارن����Madura,2000:367ال����ذي يوض����حه (
) في أسيا وأفريقيا وأوروب��ا وأمريك��ا اللاتيني��ة وكن��دا والش��رق DFIوالتغيير الذي حدث في توزيع (
  ).6الأوسط ومثلما يوضحه الشكل (

  
  

  1982في DFIتوزيع                                1998في DFIتوزيع    
  

  كندا                                                 كندا                
  أسيا والمحيط الهادي                                                                                         

  %21سيا والمحيط الهادي                            أ       11%      
             18%                                                              15%  

  أفريقيا% 3                                                                                                 
  الشرق الأوسط% 2              ••••أفريقيا                                           1%               ••••  51%  

                     %45الشرق الاوسط                          1%             
               18%                                                                     14%  

  أمريكا اللاتينية                                                     أمريكا اللاتينية       
  أوربا                                                              أوربا                  

               
                                               Source : Madura, 2000:367   

  ) 6الشكل (                                          
  )DFIالمقارنة بين مدتين في توزيع (

  
(رمض��ان,  الاسEEتثمار الحقيقEEي والاسEEتثمار المEEالي وهن��اك مفهوم��ان آخ��ران للاس��تثمار هم��ا:     

ادية ف��ي ح��د ه��و " الاس��تثمار ف��ي اص��ول له��ا قيم��ة اقتص�� فالاستثمار الحقيقEEي )39- 38: 1998
ذاتها ويترتب على استخدامه منفعة اقتص��ادية إض��افية تظه��ر عل��ى ش��كل س��لعة او عل��ى ش��كل خدم��ة 

  فالعقار والمصانع اصل حقيقي "
فهو " شراء تكوين رأسمالي موجود وهذا يعني ش��راء حص��ة ف��ي رأس��مال  الاستثمار الماليأما      

طي مالكها حق المطالبة بالإرباح او الفوائ��د ( أسهم ) او حصة في قرض ( سند او شهادة إيداع ) تع
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والحقوق الأخرى التي تضمنها القوانين ذات العلاقة ", وتعد من المعايير النوعي��ة الت��ي تأخ��ذ بنظ��ر 
  الاعتبار نوع الأصل.

مج���الات الاس���تثمار إض���افة ال���ى المعي���ار الن���وعي وه���و المعي���ار  بوهن���اك معي���ار آخ���ر لتبوي���     
  .استثمارات محلية وخارجية ا المعيار يمكن تبويب الاستثمارات الىالجغرافي وبناء على هذ

" هي جميع الفرص المتاحة للاستثمار في الس��وق المحلي��ة بغ��ض النظ��ر  فالاستثمارات المحلية     
  عن أداة الاستثمار المستعملة من العقارات والأوراق المالية ".

المتاح��ة للاس��تثمار ف��ي الس��وق الأجنبي��ة مهم��ا " وهي جميع الف��رص  الاستثمارات الخارجيةأما      
  كانت أدوات الاستثمار المستعملة وتتم هذه الاستثمارات أما بشكل مباشر او غير مباشر".

وهن��اك م��ن يص��نفها ال��ى أس��س معين��ة يمك��ن تلخ��يص أهمه��ا عل��ى النح��و الآت��ي :(الزي��دانيين,       
1999 :252(  

  ي مقسمة على:استثمارات حسب الهدف او الغرض منها وهأ) 
 الاستثمارات التوسعية: .1

 

وتستخدم ه��ذه الاس��تثمارات للعملي��ات التوس��عية ف��ي منظم��ات الأعم��ال م��ن قبي��ل رف��ع الطاق��ة      
  الإنتاجية من خلال شراء اصول ثابتة جديدة.
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 استثمارات التطوير:  .2

 

  وتستخدم لتطوير الجهاز الإنتاجي كزيادة الإنتاجية او جودة المنتج.         
 الاستثمارات الاحلالية:  .3

 

الحج��م, وت��ؤدي ه��ذه الاس��تثمارات الت��ي تفرض��ها الظ��روف او  ثوهي الأكثر شيوعا من حي��         
الدولة الى التحديث او التطوير وتهدف الى زيادة الأرب��اح ع��ن طري��ق تخف��يض التك��اليف م��ع 

  ثبات حجم الإنتاج.
  

 شآت.الاستثمارات من اجل المحافظة على استمرارية المن  .4
 

الاسEEتثمارات التEEي تفرضEEها البيئEEة او الحكومEEة وهEEذه الاسEEتثمارات تكEEون ذات أغEEراض   .5
 اجتماعية بالدرجة الأولى.

  

�−�:�دوא�(�א������	�א) ��'�א����&	:	א���� �

� �
   - هن������اك م������ن يس������ندها ال������ى أربع������ة أن������واع م������ن الاعتب������ارات الاس������تراتيجية وه������ي:       

  )  55: 1996( النقاش, 

 ات تطلب وتفتش عن السوق الجديد.ان هذه الشرك  )أ 

 او إنها ترغب في الحصول على المواد الخام.   )ب 

 تهدف الى طلب الكفاية من الإنتاج من خلال استخدام عوامله بكل كفاءة.   )ج 

إنها تتحرى عن المعلومات بما في ذل��ك عام��ل الاس��تخبار الاقتص��ادي وم��ا ي��رتبط ب��ه كحلق��ة   )د 

 .ةمتكامل

  اف������ع الاس������تثمار الأجنب������ي المباش������ر وط������رق اس������تخدامه ) يوض������ح دو 1والج������دول رق������م ( 

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

  ت
ملة            الفوائد المحت
  او الممكنة

طرائق استخدام الاستثمار الأجنبي المباشر لتحقيق هذه 
  الفائدة

1  
جذب مصادر جديدة 

  للطلب.
إنشاء شركات تابعة او فرعية او اكتساب منافس في 

  السوق الجديد.

2  
الدخول الى أسواق 
تكون فيها أفضل 

  الأرباح.
  اكتساب منافس وذلك للسيطرة على السوق المحلية .

3  
الفائدة القصوى من 
  اقتصاديات الحجم.

إنشاء شركات تابعة او فرعية في سوق جديد لكي يستطيع 
يع المنتج أكثر مما ينبغي وهذا يؤدي الى زيادة الإنتاج ب

  وكفاءته.

4  
استخدام العمال 

  جانب في الإنتاج.الأ

إنشاء شركات فرعية في ذلك السوق تتحمل تكاليف 
منخفضة في العمل والأرض, وبيع المنتج النهائي الى 

  الأقطار التي تكون فيها تكاليف الإنتاجية عالية.

5  
استخدام مواد أولية 

  أجنبية.

إنشاء شركات فرعية في سوق أينما تكون المواد الأولية 
رخيصة وممكن الحصول عليها, وبيع المنتج النهائي الى 

  الأقطار التي تكون المواد الأولية فيها أكثر غلاءً. 

6  
استعمال التكنولوجيا 

  الأجنبية.
عن العملية  االمشاركة في المشاريع المشتركة كي يتعرفو

  لإنتاجية او العمليات الأخرى.ا

7  
فوائد او ميزة 

  الاستثمار الاحتكاري.

إنشاء شركات فرعية في ذلك السوق الذي يكون منافسيه 
غير قادرين على إنتاج منتجات متطابقة او متماثلة, وبيع 

  المنتجات في ذلك البلد او القطر.

8  
التأثر او التفاعل مع 

حركة معدلات 
  الصرف.

وق جديد تكون فيه العملة إنشاء شركات فرعية في س
المحلية ضعيفة لكن من المتوقع ان تكون أقوى في وقت 

  آخر.

9  
التأثر او التفاعل مع 

  ود التجارة.القي

إنشاء شركات فرعية في سوق تكون فيه القيود على 
التجارة صارمة وتؤثر بشكل معاكس في حجم صادرات 

  المنشآت او الشركات.
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  التنويع الدولي.  10
التي تكون فيها دائرة  قإنشاء شركات فرعية في الأسوا

الأعمال تختلف عن تلك التي تكون فيها موجودة 
  والمعتمدة عليها الشركات الفرعية أساساً أو قاعدة.

                                                            Source:Madura, 2000:367   
  

  المبحث الثاني  
  

  المحفظة الاستثمارية                                    
  

يتن��اول ه��ذا المبح��ث خمس��ة مح��اور خص��ص الأول منه��ا لبي��ان مفه��وم المحفظ��ة بش��كل ع��ام       
وأهدافها وتطورها ومن ثم كيفية تكوين المحفظة , والهدف من ذل��ك الوص��ول ال��ى المحفظ��ة المثل��ى 

  من حيث المخاطرة والعائد المتوقع. هالمستثمر الإمساك بها وهي تتوقف على تفضيلا تالتي يريد 
  أما المحور الثاني فخصص لدراسة نظرية المنفعة ومنحنيات السواء .      
) و البيت��ا وم��ن ث��م إج��راء مقارن��ة CAPM) و(APMوالمح��ور الثال��ث يق��وم بدراس��ة نم��وذج (      

  الموجودات. تسعير  يبينهما بوصفهما نموذج
والمحور الرابع يقوم بدراسة محفظة السوق والهدف من إنشاء هذه المحفظة من لدن المس��تثمر       

  ثم التطرق الى التنويع وأثره في تقليل مخاطر المحفظة.
أما المحور الخامس فخصص لبيان طبيعة المحفظة م��ن حي��ث العوام��ل الم��ؤثرة فيه��ا ومق��اييس       

  ة المحفظة وأنماط السياسات المتبعة في تكوين المحفظة.أدائها ومشاكل نظري
  أما المحور السادس فخصص لبيان المحفظة الاستثمارية الدولية والعوامل المؤثرة عليها .

  

:�����و��:����وמ�א��*�
��א������	���و��دא����و�طو	 �

  �)���و����:

  
يمس��كها المس��تثمر او أوراق  ) إنه��ا " عب��ارة ع��ن أوراق مالي��ةWebester(عرفه��ا ق��اموس       

) عل��ى أنه��ا " Oxfordتجاري��ة تمس��كها البي��وت المالي��ة مث��ل المص��ارف", وعرفه��ا ك��ذلك ق��اموس (
  مجموعة من الأسهم المملوكة بواسطة شخص على نحو الانفراد او منظمة معينة ".

م���ن  وق���د عرف���ت بأنه���ا " مجموع���ة م���ن الموج���ودات المتمثل���ة بالأس���هم والس���ندات الممس���وكة      
  ) .Ross, et.al,1998:370المستثمر "(

) أنه��ا " تش��كيلة م��ن ورقت��ين م��اليتين او أكث��ر م��ن Van Horne, 1998:51بينم��ا يعرفه��ا (      
) فق��د وص��فوها بأنه��ا" تش��كيلة م��ن Weston &Copeland, 1988:336الموجودات.أم��ا (

  سهم والسندات.الموجودات, وقد تكون هذه الموجودات حقيقية كالعقارات او مالية كالأ
وقد عرفت كذلك على أنها "عبارة عن تشكيلة او توليفة او مجموع��ة م��ن الأوراق الاس��تثمارية       

س��واء أكان��ت حقيقي��ة أم مالي��ة يمس��كها المس��تثمر به��دف تحقي��ق عائ��د وعن��د مس��توى معق��ول م��ن 
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  المخ���������اطرة م���������ن خ���������لال تنوي���������ع مكوناته���������ا بإتب���������اع الأس���������اليب العلمي���������ة الص���������حيحة 
  ).154: 2000ي والدوري, ( الحسين
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:�����دא��(�+� �
  

الوفاء بمتطلبات السيولة النقدية وتجنب مخاطر العسر الم��الي م��ن خ��لال بي��ع محتوياته��ا ف��ي  .1
  الس�������وق الم��������الي عن��������د الحاج�������ة لتس��������ديد التزاماته��������ا المالي�������ة أزاء ال��������دائنين ف��������ي 

ص��ارف محفظ��ة تع��د معظ��م الم ا), ل��ذ160: 2000الوقت المناسب (الحس��يني وال��دوري, 
  الأوراق المالي���������ة مص���������دراً رئيس���������ياً للس���������يولة وتقل���������ل م���������ن مخ���������اطرة الس���������يولة   

)Hempel& Simonson, 1999:275.( 

ان بقاء الأموال الفائض��ة ع��ن الحاج��ة ل��دى  ذعن حاجة المنظمة, إ ةاستثمار الأموال الفائض  .2
لنق��ود وم��ن ث��م المنظمة بصورة مجمدة يؤدي الى تعرضها لمخاطر انخفاض القيمة الزمني��ة ل

) فق��د تخت��ار المص��ارف توظي��ف 160: 2000لتأكل قوتها الشرائية (الحسيني والدوري, 
  المزي��د م��ن الأم��وال ف��ي أوراق مالي��ة ب��دلا م��ن الق��روض لتجن��ب متطلب��ات رأس��مالية عالي��ة 

)Hempel& Simonson, 1999:276  .( 

ي كثي��ر م��ن الأحي��ان نس��بة تحقيق الأرباح للمنظمة, إذ تشكل أرباح محافظ الأوراق المالية ف�� .3
كبيرة من مجموعة أرباح المنظمة, وهذه تنعكس ايجابي��ا عل��ى امك��ان تحقي��ق النم��و والتوس��ع 

) غير ان هن��اك تعارض��اً ب��ين ه��دفي 160: 2000وتقليل المخاطرة (الحسيني والدوري, 
 الربحية ( تحقيق أقصى عائد ) والسيولة (تجن��ب العس��ر الم��الي) وهم��ا ه��دفان توأم��ان, وم��ع
ذل��ك فهم��ا متعارض��ان, فم��ن ناحي��ة ينبغ��ي ان تق��وم إدارة المحفظ��ة باس��تثمار الم��وارد المالي��ة 
المتاحة بما يضمن تحقيق أقص��ى عائ��د, وم��ن ناحي��ة أخ��رى ينبغ��ي ض��مان الإبق��اء عل��ى ق��در 
ملائم من الأموال السائلة التي تكفي لمواجهة الالتزامات, ومن هن��ا يب��دو ان اله��دفين توأم��ان 

 ).291: 2000(هندي,  بل وضروريان

تقوم بإدارة مخاطرة معدل الفائدة, فالأوراق المالية تجيز للمصرف ضبط او تنظيم حساس��ية  .4
  اج������ل  أيمع������دل الفوائ������د بس������رعة لك������ي تس������تطيع ش������راءها او بيعه������ا فوري������ا وف������ي 

)Hempel&Simonson, 1999:275.( 

المالي��ة الخالي��ة ) إذ تش��كل الأوراق Mitigate Credit Riskتخفي��ف مخ��اطرة الائتم��ان ( .5
من المخاطرة نسبة متوسطة من المخاطرة الائتمانية متنافسة مع مخاطرة الائتمان للقروض 

 ).  Hempel&Simonson, 1999:275المصرفية ذات النوعية الجيدة (
  

أما نظرية المحفظة فتعرف أنها " نظرية معيارية تعنى بالقرارات المالية الرشيدة التي يتخذها       
مرون لإيجاد الت��وازن ب��ين العائ��د والمخ��اطرة المتحقق��ين م��ن الاس��تثمار ف��ي موج��ودات معين��ة المستث

) وتصف هذه النظرية المستثمر بالرشد في اتخ��اذه الق��رارات 154: 2000(الحسيني والدوري, 
الاستثمارية الت��ي يس��عى م��ن خلاله��ا ال��ى اختي��ار محفظ��ة اس��تثمارية كف��وءة م��ن ب��ين الب��دائل المقام��ة 

  أمامه.

:����ج)��طو	 �
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) في Selection Portfolio) ومقالته الرائدة(Harry Markowitsيعد هاري ماركويتز(      
) م��ن ال��رواد الأوائ��ل له��ذه النظري��ة الحديث��ة واعتب��رت كمرج��ع أساس��ي 1952اختي��ار المحفظ��ة (

ظ��ة بش��كل للباحثين الذين جاؤوا من بعده ومن خلال هذه المقالة كرس اهتمامه لممارسة تنويع المحف
اعتيادي او طبيع��ي والمش��اهدة بالض��بط كي��ف يس��تطيع المس��تثمر تقلي��ل الانح��راف المعي��اري لعوائ��د 

 المحفظة بواسطة اختيار أسهم لا تتحرك بالضبط معا او على نحو متصل.
لكن (ماركويتز) لم يقف عند هذا الح��د ب��ل عم��ل عل��ى وض��ع المب��ادئ الأساس��ية لبن��اء او إنش��اء       

المبادئ هي الأساس او القاعدة لمن يريد الكتابة في العلاق��ة  ب��ين العائ��د والمخ��اطرة  هذالمحفظة, وه
)Brealey&Myers,1991:155-156      وذل����ك م����ن خ����لال ه����ذه المب����ادئ الت����ي ج����اء به����ا (

والت��ي تمثل��ت فيم��ا يتعل��ق باختي��ار  ) ,1958Tobin(م��اركويتز) تلته��ا الأفك��ار الت��ي ج��اء به��ا (

  ) وم���ن بع���ده ج���اء ع���دد م���ن الب���احثين أمث���ال 5: 2000ض���يا (الجن���ابي, المحفظ���ة الكف���وءة ريا

)Sharpe) كتاب��ه الموس��وم ( نظري��ة المحفظ��ة وأس��واق رأس الم��ال) 1970) الذي أصدر ع��ام (
وتناول فيه نظري��ة المحفظ��ة, وط��ور بع��ض م��ا أورده (م��اركوتيز) ووس��ع ف��ي مفاهيم��ه وأبع��اده ال��ى 

ذا الكتاب المرج��ع الأساس��ي للنظري��ة (الحس��يني وال��دوري, درجه دفعت عدداً من الباحثين الى عد ه
2000 :155.(  

) أنه��ا" تل��ك المحفظ��ة الت��ي Efficient Portfolioوتع��رف المحفظ��ة الاس��تثمارية الكف��وءة (      
تحقق أعلى عائد ممكن لمستوى معين من المخاطرة, او تلك التي تنخفض فيها المخ��اطرة ال��ى الح��د 

  *) 390: 1989العائد المتوقع ( الميداني,  الأدنى ولمستوى معين من
ويسعى المستثمر الى تكوين محفظة استثمارية مثلى يتحقق فيها اكب��ر عائ��د ممك��ن ب��أدنى ح��د ممك��ن 
من المخاطرة واهم قرار يتخذه في تكوين هذه المحفظة هو القرار المتعل��ق بتحدي��د النس��ب او أوزان 

ويس��مى ه��ذا الق��رار بق��رار الم��زج ال��ذي بموجب��ه العناص��ر الت��ي س��تدخل ف��ي تك��وين ه��ذه المحفظ��ة 
  )75: 1998(رمضان,  - يتحدد:

 نوع الأصول او العناصر التي ستدخل في تركيب المحفظة.  - أ

 نسبة كل منها الى مجموعة المحفظة. أيأوزان هذه الأصول   -  ب
ر وبع��د ان ق��ام المس��تثمر ف��ي اتخ��اذ ق��راره ف��ي تك��وين ه��ذه المحفظ��ة يج��ب علي��ه ان يه��تم بت��أثي    

التغي��رات المس��تقبلية ف��ي محفظت��ه م��ن خ��لال بي��ع أو اكتس��اب الموج��ودات الفردي��ة عل��ى مس��توى 
المخاطرة الكلية وعائد المحفظة, وبالتالي ينبغي ع��دم النظ��ر ال��ى مخ��اطرة الاس��تثمار او موج��ودات 
محتملة منف��ردة بش��كل منع��زل, إذ ينبغ��ي النظ��ر إليه��ا م��ن خ��لال مح��يط تأثيره��ا ف��ي مخ��اطرة وعائ��د 

  ).Jim, 1999:189-199الموجودات الحالية( ةفظمح
وقبل توضيح كيفي��ة بن��اء واختي��ار مح��افظ (م��اركويتز) الكف��ؤة لاب��د ف��ي البداي��ة م��ن توض��يح أي       

تحليل يجب أن يحدد أولاً  الفرص المتاحة لتحقي��ق العائ��د والمخ��اطرة المرتبط��ة به��ا عن��د الاس��تثمار 
هناك عدد كبير من المحافظ التي من الممكن ان تحقق نسب ان  ذفي مجموعة من الأوراق المالية, إ

متفاوت���ة او متنوع���ة م���ن الأرب���اح للمس���تثمر ال���ذي يس���تثمر ف���ي ك���ل ه���ذه الموج���ودات, إذ إن م���ن 
  الضروري تقييم جميع هذه المحافظ الممكنة .

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

(Brealey&Myers,1991:159  ) . 
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ة اهتمام��ه فق��ط ف��ي مجموع��ة المحفظ��ات المتاح��ة المعروف�� نمثلم��ا س��نبين لاحق��ا أن المس��تثمر س��يكو 
  ).Jones, 2000:176بالمجموعة الكفوءة (

وهذه المجموعة الكفوءة تشكل او تؤلف الحد الكفوء وهذا الحد ه��و الموض��ح بالنق��اط ب��ين العائ��د      
والمخاطرة ومدى قيامه ف��ي تعظ��يم العائ��د لك��ل درج��ة م��ن المخ��اطرة ، وه��ذا الح��د الكف��وء يه��يمن او 

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

المتوقع, وهذا المستثمر سوف يختار المحفظة التي تعظم لـه العائ��د المتوق��ع عن��د مس��توى مع��ين م��ن 
  مخاطر المحفظة, وهذه المحفظة هي المحفظة الكفوءة لـ(ماركويتز). 

  الممكن توضيح فكرة عامة عن بناء هذه المحفظة بيانيا من خلال الشكل الآتي:ومن 
  

  
  

                                    III ••••  
  المجموعة المحتملة: جميع المحفظات••••
  .III-II-Iعلى حدود المنحني  

                                                           •••• X  
 العائد المتوقع                                           كويتز الكفوءة: جميع المحفظاتمجموعة مار••••

  .III-IIعلى المنحني    

                                                                II     
  

              I  ••••             ••••   Y  
                                                           

  المخاطرة                                             
  

                Source: Fabozzi&Modigliani,1996:179  
  

  

  )7شكل (                                                  
  اتالمجموعة المحتملة والكفوءة من المحفظ                              

  
إذ يظهر الشكل جمي��ع المحفظ��ات المحتمل��ة الت��ي تس��تطيع خل��ق موج��ودات متاح��ة, ك��ل محفظ��ة       

بالمحفظات المحتملة, ومجموع هذه المحفظ��ات ت��دعى المجموع��ة المحتمل��ة  ىتستطيع تكوين ما تدع
) وه��ذه المجموع��ة متمثل��ة The Feasible Set Of Portfolioم��ن المحفظ��ات الاس��تثمارية (

  ).I-II-IIIالمظللة بضمنها الحدود لهذه المساحة المظللة( بالمساحة
ومحفظ��ة (م��اركويتز) الكف��وءة ه��ي إح��دى المحفظ��ات الت��ي تعط��ي أعل��ى عائ��د متوق��ع لجمي��ع      

_ المحفظات المحتملة عند الدرجة نفس��ها م��ن المخ��اطرة وك��ذلك ت��دعى بالمحفظ��ة الكف��وءة ( التب��اين 
وه��ي المجموع��ة ف��ي الج��زء  ) Mean_Variance Efficient Portfolioالوس��ط الحس��ابي) (
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) وجمي��ع النق��اط الواقع��ة عل��ى ه��ذا الج��زء II-IIIالأعلى من الحدود المحاطة به��ذه المس��احة المظلل��ة(
  تعط���ي اكب���ر عائ���د متوق���ع عن���د مس���توى م���ن المخ���اطرة, وف���وق ه���ذا الح���د لا يس���تطيع إنج���ازه 

)Fabozzi&Modigliani, 1996:178-179 خ��ارج المجموع��ة الت��ي يمك��ن ) وذلك لأنها تق��ع
تحقيقه��ا, وله��ذا فليس��ت هن��اك مجموع��ة تق��يم عوائ��د المحفظ��ة م��ع مع��دل العائ��د المتوق��ع ومخ��اطرة 

), وك��ل محفظ��ة تح��ت الح��د الكف��وء مه��يمن عليه��ا 163: 1993المحفظ��ة( النعم��اني وآخ��رون, 
ذا ) وه��Fabozzi&Modigliani,1996:180بواسطة المحفظ��ات الاس��تثمارية عن��د ه��ذا الح��د (

) على انه " مجموعة من جميع المحافظ التي عند أعلى عائد واقل تب��اين Haugenالحد يوضحه (
  وبشكل يعادل أدنى تباين للمحافظ".

لذلك سوف تكون غير كفوءة لان بعض المحفظات الأخرى يمكن ان تعطين��ا أم��ا عائ��د مرتف��ع        
دل العائ��������د                                عن��������د الدرج��������ة نفس��������ها م��������ن المخ��������اطرة وأم��������ا مخ��������اطرة اق��������ل ل��������نفس مع��������

  ).163: 1993(النعماني وآخرون, 
وبع��د بن��اء مجموع��ة م��ن مح��افظ (م��اركويتز) الكف��وءة, تك��ون الخط��وة التالي��ة تحدي��د المحفظ��ة      

المثلى. والمستثمر يريد الإمساك بواح��دة م��ن ه��ذه المح��افظ, والمحفظ��ة المثل��ى تتوق��ف عل��ى تفض��يل 
اه من خلال المقابلة بين المخاطرة والعائد المتوقع و كيفية تقييم مستوى الرض��ا او المستثمر او رض

  الإشباع الى الحد الذي يستطيع فيه تحديد المحفظة المثلى.
إلا ان علم الاقتصاد لم ينجح في قياس مستوى الإشباع او الرضا ل��ذلك س��وف يك��ون غي��ر ق��ادر      

  ناقص����ة, والمس����تثمر يح����دد محفظ����ة(ماركويتز) عل����ى قياس����ه مم����ا ي����ؤدي لأن تك����ون النظري����ة 
  الكف������وءة الت������ي ه������ي عل������ى نح������و ملائ������م تعط������ي ل������ـه الق������درة عل������ى مقاوم������ة المخ������اطر

)Fabozzi&Modigliani,1996:180.(  
) وهات��ان 7لذلك يمك��ن اخ��ذ نقطت��ين ووض��عها عل��ى ح��دود ه��ذه المس��احة المظلل��ة ف��ي الش��كل (       

) موض���وعة عل���ى الح���د                                    Xم���ن المخ���اطر , نقط���ة (لهم���ا المس���توى نفس���ه  )x,yالنقطت���ان هم���ا (

)II-III )و (Y) موضوعة بين الحد (I-II محفظ��ة يري��د  أي) والغرض من ه��اتين النقطت��ين تقي��يم

) لكن المس��تثمر يحت��اج I-II) يعطي أكثر عائد من ( II-IIIالإمساك بها وقد بينا قبل قليل ان الحد(
الاختبار عند تكوين محفظة استثمارية ومن خلال هاتين النقطتين نلاحظ إثبات م��ا قلن��اه إذ لمثل هذا 

) مع العلم ان هاتين النقطت��ين تم��ثلان محفظت��ان اس��تثماريتان Y) تعطي أكثر عائد من نقطة(Xان (

) لأنه��ا تحق��ق ل��ه أكث��ر عائ��د متوق��ع عن��د Y) على محفظ��ة (Xلذلك سوف يفضل المستثمر محفظة (
  وى نفسه من المخاطر .المست
 ووأن الحل��ول الت��ي ي��دور فيه��ا نم��وذج (م��اركويتز) ح��ول أوزان المحفظ��ة ونس��بها ال��ى م��ا ه��       

مس��تثمر ف��ي ك��ل م��ن ه��ذه الأوراق المالي��ة, وبس��بب اعتب��ار العائ��د المتوق��ع والانح��راف المعي��اري 
إلا ان أوزان المحفظ��ة  ومعامل الاختلاف لهذه الأوراق المالية هي مدخلات في تحلي��ل (م��اركويتز)

  ه����ي المتغي����ر فق����ط ال����ذي ي����ؤثر ف����ي ح����ل مش����كلة المحفظ����ة عن����د تحدي����دها للمحفظ����ة الكف����وءة 
)Jones,2000:176 .(  
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	���א�������و��*�����א��وא-�:��:�������−� �
                                 )Utility Theory and Indifference Curves(  

 - المفهوم والطبيعة:  )أ 

  
) وذل��ك  (Morgensten, Vonnevmanبدأت نظرية المنفعة الحديثة من خ��لال كتاب��ات         

" فقد أكدا انه ضمن افتراضات مح��ددة 1944في كتابهما " نظرية المباريات والسلوك الاقتصادي 
وتاريخ محدد يمكن التنبؤ بخيارات الفرد, وكذلك أشارا ال��ى ان متخ��ذ الق��رار يقب��ل بمجموع��ة مح��ددة 

), وتش��كل ه��ذه النظري��ة الدعام��ة 7: 2000الافتراض��ات لتحقي��ق الاختي��ار الرش��يد(الجنابي, م��ن 
  الأساسية لنظرية المحفظة, إذ يتخذ المستثمر قراراته الاستثمارية على مبدأ تعظيم المنفعة. 

 والتي من خلالها ق��ام (م��اركويتز) بدراس��ة العلاق��ة م��ابين العائ��د والمخ��اطرة ف��ي إط��ار نظري��ة        
  المحفظ����ة وبن����ى ه����ذه النظري����ة عل����ى ف����روض ع����دة ك����ان م����ن أهمه����ا فرض����ية المنفع����ة الحدي����ة

)Marginal Utility للعائد الى الاستثمار وال��ذي اس��تمد ه��ذا الف��رض م��ن نظري��ة المنفع��ة وي��نص (
هذه الفرض على انه " يوجد لكل مستثمر منحنى منفعة معين يوض��ح ميل��ه وس��لوكه إزاء الاس��تثمار, 

مخاطر الاستثمار ويختلف شكل هذا المنحني بحس��ب أنم��اط المس��تثمرين    ( الحس��يني ومن ثم اتجاه 
) لذلك فأن جوهر هذه النظري��ة ق��ائم عل��ى أس��اس تن��اقص المنفع��ة الحدي��ة 179: 2000والدوري, 

- 165: 1993للنقود وهذا يؤثر بشكل مباشر في اتجاهاتهم نح��و المخ��اطرة (النعم��اني وآخ��رون, 

ل مزيج م��ن العائ��د المتوق��ع والانح��راف المعي��اري لمحفظ��ة الأوراق المالي��ة ), ولذلك فأن أفض167
  ).Van Horne, 2000:58) للمستثمر (Utility FUNCTIONيعتمد على دالة المنفعة( 

وبعد ما تم التعرف على " مجموعة المحفظات الكفوءة" لكي نح��دد تل��ك المحفظ��ة الت��ي تحق��ق         
الية) لا بد من معرفة المستثمر اتجاه ناحية الخطر وتستند هذه الدالة مصلحة المستثمر (المحفظة المث

), وه��ذه المنحني��ات توظ��ف 290: 1995ال��ى المفه��وم الاقتص��ادي لمنحني��ات الس��واء (الحن��اوي, 
  حق الاختيار للمستثمرين ما بين العائد المتوقع والمخاطرة.

  المخ����������اطرة وش����������كل المنحني����������ات يب����������ين تفض����������يلات المس����������تثمرين م����������ن حي����������ث         
)BinHammer&Sephton, 1998:125-126.(  

  وم��ن خ��لال تحل��يلات ه��ذه المنحني��ات نص��ل ال��ى مفه��وم المنفع��ة الت��ي تظه��ر الب��دائل للمبادل��ة         
)Trade-Off مابين العائد والمخاطرة المقبولة عند المستثمر, وكل ش��خص لدي��ه ع��دد غي��ر مح��دد (

) Arnold, 1998:257-258لمس��تويات المنفع��ة(م��ن منحني��ات الس��واء ويمث��ل ك��ل منه��ا ب��دائل 
وبصرف النظر عن التفض��يلات الفردي��ة او الشخص��ية ف��أن ك��ل المس��تثمرين له��م وض��ع مع��ين يتمث��ل 
بالوصول الى أعلى مستوى من المنفعة او الإشباع من خلال الاستثمار ف��ي محفظ��ة موض��وعة عل��ى 

نقط��ة  للامث��ل تح��دد م��ن خ��لا) وسياس��ة الاس��تثمار اMclaney, 2000:171ط��ول الح��د الكف��وء(
  إليه المستثمر. فالتماس مابين الحد الكفوء او المجموعة الكفوءة وأعلى منحنى سواء وهذا ما يهد

ويعرف منحنى السواء بأنه" مجموعة م��ن العائ��د المتوق��ع والانح��راف المعي��اري والت��ي تص��ل         
  ).    Van Horne, 2000:58بالنتيجة الى مستوى ثابت من المنفعة المتوقعة (

وفريق من الباحثين يبينها على أنها " تضع جميع النقاط الممثلة بمجموعة م��ن العائ��د والمخ��اطرة     
) وتمث��ل ه��ذه  I1,I2,I3بين مستثمرين حياديين ". ويمكن توضيح ذلك م��ن خ��لال منحني��ات ول��تكن (
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مارية . فالمس��تثمر المنحني��ات مس��توى مع��ين م��ن المنفع��ة يمك��ن حص��وله م��ن خ��لال المحفظ��ة الاس��تث
) عل��ى Y) ال��ى نقط��ة (Xسيكون حيادياً لأنه تحرك على طول منحنى السواء, مثال ذلك م��ن نقط��ة (

) ال��ى X) سيكون في حال أفضل اذا تحرك المنحنى من الأدن��ى ال��ى الأعل��ى م��ن نقط��ة ( I2منحنى (

ن جمي��ع ), ل��ذلك ف��أZ) ال��ى نقط��ة (X)والعك��س ص��حيح س��يكون أس��وء ح��الاً م��ن نقط��ة (Wنقط��ة (
المنحنيات تمثل وضع المستثمرين إزاء الاستثمار ومع ذلك يكون اتج��اههم م��ع الف��رص الاس��تثمارية 

  ) يوضح هذه المنحنيات.8). والشكل (Brockington, 1993:137الملائمة (
  
  

                                         I1 

                                   I2   
                              I3                             

                                     Y   ••••  
                                                      W  ••••  

                                  Z ••••                                                                   العائد  
                                                        

                                                          X   ••••  
   
   

  
  

                                            
      

  المخاطرة                                       
  

                                                   Source:Brockington,1993:138  
                                                      

  )8شكل (                                                         
  عائد ومخاطرة المستثمرين ( منحنيات السواء )                              

  
اس��تخدامه ع��ادة بواس��طة النظري��ات المالي��ة الت��ي تخت��ار المحفظ��ة الاس��تثمارية م��ن خ��لال  ويتم        

  ) والمعادلة الآتية تبين حساب المنفعة: Vوتباين العائد ( ] E(r)[العائد المتوقع 
  
  
   )1( ---------------          U=E(r) - (.005 A * V)   
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  - إذ ان: 
       )U.قيمة المنفعة  :(  

      ) E( r  العائد المتوقع :  

       )A.مؤشر على كراهية او تجنب للمستثمر  :(  

       )V تباين العائد : (  

  ) :  مقياس متفق عليه يسمح للتعبي��ر ع��ن العائ��د المتوق��ع والانح��راف المعي��اري ويمث��ل 005.(      
  ( نسبة مئوية من كسر عشري ).

او فك��رة عام��ة ع��ن المنفع��ة وه��ي تف��رز م��ن خ��لال أعل��ى وهذه المعادلة س��وف تؤل��ف انطباع��اً         
عائداً متوقع وتضعف من خلال أعلى مخاطرة, ويمك��ن ان نأخ��ذ مث��الاً لتطبي��ق ه��ذه الق��انون واختي��ار 

%) ومحفظ��ة أخ��رى 20%) وانحراف��اً معي��اري (20ما بين محفظتين الأولى تعطي عائداً متوقعاً (

  )؟A=8) و(A=4اك بدائل استثمار متمثلة في (%) وهن7تعرض عائداً خالياً من المخاطرة (

  ).A=4ولتطبيق القانون لاستخراج قيمة المنفعة للمحفظة ذات المخاطرة في حالة (        
  نطبق

U=20-(.005 x 4 x 202)                                              

=20-8=12%                                                             
  

ولذلك سوف يقوم المستثمر بتفضيل هذه المحفظة عل��ى المحفظ��ة الخالي��ة م��ن المخ��اطرة لأنه��ا         
  تعطي أعلى منفعة.

  ) فإنA=8أما في حالة (        

U=20-(.005 x 8 x 202)                                              

=20-16=4%                                                              
  

وهذه القيمة اقل من قيمة المنفعة للمحفظة الخالية من المخاطرة لذلك س��وف لا يق��وم المس��تثمر         
  ).Bodia,et.al,1999:151-153بالاستثمار فيها (

وم��ن خ��لال دال��ة المنفع��ة يمك��ن حس��اب المنفع��ة المتوقع��ة لك��ل م��ن المح��افظ الكف��وءة واختي��ار         
  محفظ����ة الت����ي تعظ����م المنفع����ة المتوقع����ة او عل����ى الأق����ل قريب����ة ال����ى المنفع����ة المتوقع����ة المثل����ى    ال
)Markowitz, et.al,1984:58-59.(  

وهناك علاقة لا بد من تبيانها م��ا ب��ين مس��توى الإش��باع ومق��دار الث��روة والت��ي نس��تطيع التعبي��ر         
خ��اطرة تظه��ر دال��ة المنفع��ة عل��ى ش��كل منحن��ى عنها على شكل دال��ة المنفع��ة, فالمس��تثمر المتجن��ب للم

  ) .9منحدر في الرسم البياني ، كما في الشكل (
ومن خلاله نلاحظ ان كل زيادة في الثروة تعطي مستوى اقل من الإشباع للشخص, وكذلك نرى أن  

باع(في الزيادة في الإشباع (في حالة الزيادة الإضافية للثروة) لا يقابله النسبة نفسها في نقص��ان الإش��
  حالة الخسارة في الثروة نفسها ).
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) Concaveويظهر شكلا مقعرا لدالة المنفعة عند مستثمر متجنب المخاطرة ويزداد التقع��ر(        
) يعطي مقدارا اقل من الإشباع Wealthكلما كان أكثر تجنبا للمخاطرة وأي مقدار إضافي للثروة (

)Satisfaction.(  
) دين��ار 1000) دينار وه��و أق��ل مس��توى إش��باع ، فعن��د ط��رح (2000ه (وليكن مستثمر ثروت        

) دين��ار س��يكون مس��توى 1000) وح��دات ف��ي ح��ين عن��د إض��افة (10س��يكون مس��توى الاش��باع (

  ) وحدات منفعة .6الاشباع فقط (
  

  
  المنفعة                                                                                                            

                                                                                                       •••• 50  
  

                                                                                                       •••• 40  
                                                                                                        

                                                                                                      •••• 30      
       

  عدد      20  ••••                                                                                                                                        
    وحدات            

  المنفعة    10 ••••   
     
  

                                                  6          5          4          3            2           1                   
  نانيرالدخل او الثروة بآلاف الد                                                    

  
                                                                         Source:Atrill, 2000:168  

  )9شكل (                                                              
  دالة المنفعة لمستثمر متجنب المخاطرة                                         

        
  الح��دي  ع) تج��اه المخ��اطرة, ف��إن الإش��باIndefferentأم��ا المس��تثمر غي��ر المكت��رث او الحي��ادي ( 
)Marginal Satisfaction والمنفعة او الثروة سوف لا تقل ع��ن أكث��ر مم��ا وص��ف, وبالمقاب��ل (

فالمنفعة الحدي��ة س��تزداد بمع��دل ثاب��ت ، وتك��ون دال��ة المنفع��ة للمس��تثمر مختلف��ة تمام��ا ع��ن المس��تثمر 
  ) يوضح ذلك.10المتجنب للمخاطرة والشكل (
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  المنفعة                                                                                                           
                                                                                                         

  

                                                                                                       •••• 40  
                                                                                                        

                                                                                                      •••• 30      
       

  عدد      20  ••••                                                                                                                                        
   وحدات            
  المنفعة    10 ••••  
     

  

                                                                       4           3            2          1                  
  الدنانيرالدخل او الثروة بآلاف                                                         

  
                                                                           Source:Atrill, 2000:169 

  )10شكل (                                                           
  دالة المنفعة لمستثمر حيادي المخاطرة                                        

  
أما المستثمر الباحث ع��ن المخ��اطرة, فالإش��باع الح��دي والمنفع��ة والث��روة س��وف ت��زداد أكث��ر م��ن     

نقصانه او تبقى ثابتة, أما من حيث شكل دالة المنفعة للمستثمر الباحث عن المخ��اطرة فإنه��ا س��تكون 
نب��ا ) كلم��ا ك��ان اق��ل تجConvexمختلفة عما تم وصفه في الح��التين الس��ابقتين وتك��ون أكث��ر تح��دبا (

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

                                                                                                      
  

  
                                                                                                      •••• 30      

 

                                                                                                                                        ••••  20      
           

  •••• 10      
     

  

                                                                    4             3            2            1                  
  الدخل او الثروة بآلاف الدنانير                                                    

  

                                                                             Source:Atrill,2000:170  

  )11شكل (                                              
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  دالة المنفعة لمستثمر باحث عن المخاطرة                             
 - :ئص منحنيات السواء في المخاطرة والعائدخصا )ب 

  
 . ( موجب ) ميلها باتجاه الأعلى 
 . ًلا تتقاطع إطلاقا 
 ) مفضلة اذا كانت تتجه الى الشمال الغربيNorth-West.( 
 .هي جزء من عدد غير محدد من المنحنيات 
 .يكون ذلك الميل معتمدا على تجنب المخاطرة من لدن الشخص المعني 

                                                                         )Arnold, 1998:276.(  
وعلى الرغم من ان نظرية المنفعة تس��اعدنا ف��ي فه��م لم��اذا المس��تثمر يتجن��ب المخ��اطرة, لكنه��ا         

ستكون غير ممكنة في تحديد دوال المنفعة للمس��تثمرين والت��ي تض��م بع��ض الط��رق الت��ي م��ن خلاله��ا 
  تزويدنا بدليل او مرشد للقرارات الإدارية.يتم 

أم��ا القيم��ة العملي��ة له��ذه النظري��ة فه��ي مح��دودة, وكحقيق��ة جوهري��ة ف��أن الم��دراء( ص��انعي          
الق��رارات) ه��م ف��ي الأس��اس أكث��ر مواجه��ه للمخ��اطرة م��ن المس��تثمرين, إذ إنه��م يض��عون افتراض��ات 

  ).Atrill, 2000:170حول تفضيلات المخاطرة إزاء المستثمرين (

�−�):������APM,CAMP:���وذ ��א�����	�( �

� �
 - :نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية  )أ 

                                               ) The Capital Asset Pricing Model(   
 :والأهميةالمفهوم  .1
  
م��ن الب��احثين بالامت��داد  يعد هذا النموذج من الإسهامات الرئيسة لنظري��ة المحفظ��ة ويمثل��ه ع��دد        

) في الوقت الذي يوحي عند آخرين ان��ه الحب��ل 60: 1990الجوهري لنظرية المحفظة (العامري, 

) س��نة 16), وك��ان تط��وره بع��د (CAPMالذي يقفز من نموذج اختيار المحفظة لـ(ماركويتز) الى (
) William Sharpeم��ن نظري��ة (م��اركويتز) للمحفظ��ة الكف��وءة وذل��ك ف��ي المق��الات الت��ي ق��دمها (

) إضافة الى (حم��ادة) Jan Mossin) و(John Lintrerوالدراسات التي جاءت بعده من أمثال (
  وقد عرفها بأنها " مجموع��ة التنب��ؤات المتعلق��ة بموازن��ة العائ��د المتوق��ع للموج��ودات ذات المخ��اطرة" 

)Bodie,et.al,1999:251.(  
ة وليس��ت بالض��رورة وص��ف م��اذا يعم��ل ف��ي ح��ين وض��حها آخ��رون بأنه��ا " نظري��ة معياري��        

  المس���������تثمرون ولك���������ن الأص���������ح و الاح���������رى م���������اذا س���������وف تعم���������ل ض���������من س���������لوكياتهم 
)BinHammer&Sephton,1998:134.(  

في حين يوضحها فريق ثالث على أنها " مقياس نظري غير عملي للمخاطرة وما ه��و متص��ل         
المشترك ف��ي العائ��د النس��بي لمخ��اطرة س��وق  بالعائد المطلوب والمفهوم الضمني لها هي فكرة التباين

  ).Clarke, et.al,1988:110معينة (
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  العائد الخالي
من 

 المخاطرة

ويقوم هذا النموذج على افتراض هو ان لكل الأس��هم مع��دلاً عائ��داً مطلوب��اً وه��و يس��اوي مع��دل         
العائ��د الخ��الي م��ن المخ��اطرة زائ��دا ع��لاوة عل��ى المخ��اطرة , إذ ان المخ��اطرة يعكس��ها التنوي��ع ، أم��ا 

ج فتم استعماله في تحليل العلاقة بين المخاطرة ومع��دل العائ��د وف��ي نف��س الوق��ت ك��أداة تحليلي��ة النموذ
  ).Weston, et.al,1996:193مهمة في كل من التمويل الإداري وتحليلات الاستثمارات (

  ) وه��ي تظه��ر ف��ي الش��كل CAPMفالمبادل��ة م��ا ب��ين العائ��د والمخ��اطرة توص��ف م��ن خ��لال (        
قة الخطية وميلها او انحدارها باتجاه الأعلى كذلك تعطي أعلى عائ��د يتطل��ب مخ��اطرة ). والعلا12(

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

                                                                                                     
  العائد المتوقع                                                                                                  

                                                                                                    
 Kخاطرة الأسهم                                          علاوة م                                        

  او حق الملكية                                           
                          

                                                                                                 Rf  

         أدنى معدل للمخاطرة                                           
                                                                                        

 

  المخاطرة          

    
                                               Clarke ,et.al,1988:113:Source  
      

  )12شكل (                                                         
  والعائد المتوقع الملكيةعلاوة مخاطرة الأسهم او حق                                

  
ويعتم���د ه���ذا النم���وذج أساس���ا عل���ى البيان���ات التاريخي���ة لتق���دير مع���دلات العائ���د, وان (البيت���ا)         

استخدام هذه البيانات قد لا تعك��س بالفع��ل التقلب��ات المس��تقبلية المستخدمة لقياس المخاطرة الموجودة ب
  للعوائ��د, ل��ذلك ف��أن العوائ��د المطلوب��ة والمح��ددة ف��ي النم��وذج يمك��ن النظ��ر إليه��ا عل��ى انه��ا تقريبي��ة 

)Gitman, 2000:265.(  
  

 - مخاطرة النموذج: .2
  

تجنبه��ا م��ن خ��لال  ع نس��تطي) مقياس المخاطرة النظامية ل��لأوراق المالي��ة الت��ي لاBetaالبيتا (        
), وهو مؤشر لدرجة حرك��ة عائ��دات موج��ود مع��ين اس��تجابة لتغي��ر Jones, 2000:178التنويع (

  عائد السوق, ويتم استخدام العائدات التاريخية لإيجاد معامل (بيتا) للموجود.
ت وعائ��د الس��وق وهذا المعامل يتم اشتقاقه بصورة بيانية باستخدام العلاقة بين عائ��د الموج��ودا        

والخطوة الأولى تبدأ برسم نقاط التقاء عائد السوق وعائد الموجود في نقاط مختلفة من ال��زمن ومي��ل 
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الخط يمثل (البيتا), و(بيتا) الموجود الأكثر ميلا يشير الى ان عائد هذا الموجود أكثر استجابة للتغير 
  وج�����ودات الأخ�����رى ف�����ي عائ�����د الس�����وق ل�����ذلك س�����يكون أكث�����ر مخ�����اطرة م�����ن الموج�����ود او الم

)Gitman, 2000:257-258.(  
وه��ذا المعام��ل للس��وق يك��ون مس��اويا للواح��د دائم��ا, والأس��هم او الأوراق المالي��ة الأكث��ر تقلب��ا         

) والعك��س ص��حيح اذا كان��ت الأوراق المالي��ة اق��ل تقلب��ا 1للمخاطرة تكون فيه��ا ال��ـ ( بيت��ا) اكب��ر م��ن (
  ).Jones, 2000:179للمخاطرة (

ولا يوج���د س���بب رئ���يس لمعرف���ة لم���اذا (بيت���ا) الأوراق المالي���ة لا تك���ون س���البة ؟ فالمخ���اطرة         
النظامي��ة ه��ي المس��ببة م��ن خ��لال ع��دد م��ن عوام��ل الاقتص��اد الكل��ي م��ن قبي��ل مع��دل الفائ��دة وأس��عار 

راق الوقود, فبعض الأوراق المالية أكثر تأثيرا من خلال هذه العوامل ( أعلى بيتا ل��لأوراق) بينم��ا أو
أخرى يكون اقل تأثيرا (اق��ل بيت��ا) ويمك��ن ان يك��ون ل��بعض الأوراق المالي��ة ت��أثير ايج��ابي م��ن خ��لال 
تلك العوامل وفي الوقت نفسه يمكن لهذه العوامل ان يكون لها تأثير سلبي أكث��ر ف��ي الأوراق المالي��ة, 

  فأن (بيتا) الأوراق تكون سالبة.
مل الاقتصاد الكلي المؤثرة وكذلك الح��ال بالنس��بة لأوراق و(بيتا) الأوراق مرتبطة بجميع عوا        

مالية خاصة او فردية, بينما يكون واحدا او اثنين من تل��ك العوام��ل له��ا تأثيره��ا الس��لبي الوحي��د وه��ذا 
يعتمد على الأكثرية او المقدار الأكثر من هذه الأوراق ، وأكثر العوامل يكون تأثيره��ا متش��ابهاً عل��ى 

 المصرف يكون تفضيله م��ن خ��لال أعل��ى مع��دلات الفائ��دة , لك��ن ه��و لا ي��زال يت��أثر هذا المقدار فمثلا
عكس��يا م��ن خ��لال أعل��ى كل��ف للوق��ود او كل��ف الأي��دي العامل��ة م��دة الرك��ود الاقتص��ادي...... ال��خ م��ن 

  ).Mclaney, 2000:175العوامل (
مخ��اطرة النظامي��ة ال��ى وهن��اك أس��اليب إحص��ائية أخ��رى تس��تخدم لتقي��يم (البيت��ا) وه��ي نس��بة ال         

تراج��ع يظه��ر ف��ي نس��بة التب��اين  أيالمخ��اطرة الكلي��ة وه��و يق��اس م��ن خ��لال ه��ذه المعام��ل إذ يح��دد 
المشترك في عائد الموجودات من خلال عائد محفظة السوق, وهناك غ��رض آخ��ر ه��و أن��ه لا يعط��ي 

  صول على (البيتا)تفسيراً لميكانيكية حساب (البيتا) ولكنه يلفت النظر في المشكلة العملية للح
 )Fabozzi&Modigliani, 1996:197 .(  

كذلك من مميزاته انه مفيد في مقارنة المخ��اطرة النس��بية لمختل��ف الأس��هم وف��ي التطبي��ق وه��و          
يستعمل من خلال المستثمرين ليقدر مخ��اطرة الأس��هم. والأس��هم الت��ي تك��ون مرتب��ة م��ن خلال(البيت��ا)      

  ه����ي ثابت����ة ف����ي جمي����ع الأوراق المالي����ة لم����دة اس����تثنائية او خاص����ة بس����بب التب����اين ف����ي الس����وق 
 2000:179), (Jones .  

  المحفظ���ة تت���ألف م���ن الأوراق المالي���ة المنخفض���ة (البيت���ا) بس���بب بيت���ا ك���ل مجموع���ة م���ن ه���ذه و
  - الأوراق ه�������ي المع�������دل الم�������وزون لبيت�������ا الأوراق المالي�������ة الفردي�������ة أم�������ا المعادل�������ة فه�������ي :

 )Weston&Brigham,1993:166.(  
  

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

    
=
    i=1

WiBi
                                                                

  

  - إذ ان:
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Bp . هي (بيتا) المحفظة وهي تعكس مدى التقلبات للمحفظة وعلاقتها بالسوق  :  

Wi  تثمرة في : هي جزء من المحفظة المسiTh .الأسهم  

Bi    هي معامل (بيتا) في :iTh  الأسهم  
  - ويمكن اخذ مثال بسيط لتطبيق هذه المعادلة وهو:       

) دين��ار 35.000) دين��ار تت��ألف م��ن (105.000اذا ك��ان المس��تثمر يمتل��ك محفظ��ة ( مث��ال//

  . Bp  =0.7ون ) فبيتا المحفظة تك0.7) أسهم لكل من هذه الأسهم (بيتا) (3مستثمرها في (
  

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

فمثل هذه المخاطرة تكون اقل مخاطرة من السوق, فبالاختبار النس��بي له��ا تك��ون أس��عار تقلبه��ا        
  محدودة وكذلك معدل العائد يكون اقل تقلبا نسبيا.

) فإن��ه س��وف ت��زداد  Bi ) =2.5استبدل بس��هم ك��ان والآن نفترض أن واحداً من الأسهم بيع و       

  ).Weston,et.al,1996:205) (1.3)الى(0.7فعلا مخاطرة المحفظة من (
  

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

تا) وبهذا يتضح ان المحفظة التي تضم الموجودات ذات (البيتا) القليلة فأنها ستمتلك معامل (بي       
  منخفض�����ة , والت�����ي تض�����م موج�����ودات ذات (بيت�����ا) مرتفع�����ة س�����تمتلك معام�����ل (بيت�����ا) مرتفع�����اً 

)Gitman, 2000:257-258  .(  
  

 - معادلة النموذج: .3
  

  ) وهي:CAPMتمثل المعادلة أدناه نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية ( 
  

RR(R)=Rf+(Rm- Rf)B                          --------(3)       
  

  ن :إذ أ
 RR(R) . معدل العائد المطلوب :  

Rf . العائد الخالي من المخاطرة :  

Rm . عائد محفظة السوق :  

B . ( البيتا ) معامل المخاطرة النظامية :  
ويتبين على هذه المعادلة ب��أن مع��دل العائ��د المطل��وب لأي موج��ود يس��اوي مع��دل العائ��د الخ��الي        

ويس���اوي س���عر  [B(Rm-Rf)]وع���لاوة المخ���اطرة ه���ي  م���ن المخ���اطرة زائ���دا ع���لاوة المخ���اطرة,
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علاوة 
مخاطرة 
   zالموجود

)6(%  
  

ومعالجت��ه بمعام��ل المخ��اطرة النظامي��ة  (Rm-Rf)المخ��اطرة او م��ا يس��مى ع��لاوة مخ��اطرة الس��وق 
  ).Copeland&Weston, 1979:164(البيتا) (

أم��ا مع��دل العائ��د الخ��الي م��ن المخ��اطرة فه��و ع��ادة يع��د مع��دل الفائ��دة عل��ى ح��والات الخزين��ة         
) ه��و مع��دل العائ��د لمحفظ��ة Rm), و(Short Term Treasury Bill Rateلأج��ل (قص��يرة ا

  ).Clarke, et.al,1988:111السوق     ( 

 - الشكل البياني للنموذج: .4
  

  ) بص����ورة بياني����ة س����يطلق علي����ه خ����ط س����وق الأوراق المالي����ة CAPMعن����دما ي����تم رس����م (        
)Security Market Line) ويرم��ز ل��ه (SMLة خ��ط مس��تقيم يعك��س العائ��د ) وه��و ف��ي الحقيق��

  المطلوب في السوق لكل مستوى من المخاطرة غير قابل للتنويع (البيتا).
) والعائد X) تقاس المخاطرة (بالبيتا) إذ يمثلها على المحور الأفقي (13وفي الشكل البياني (        

يمثله��ا خ��ط س��وق ) والمبادل��ة م��ا ب��ين العائ��د والمخ��اطرة Yالمطل��وب يمثل��ه عل��ى المح��ور العم��ودي (
  ).Gitman, 2000:261(الأوراق المالية 

  
  

  العائد المطلوب                             
                                                                                           •••• 17     (%) k  

••••                                                                           16   
••••                                                        SML              15    
                                                                                                   •••• 14    

••••                                                                           13  kz= 

••••                                                                           12              
••••                                                                           11  km=  
••••                                                                           10  
••••                                                                           9  
••••                                                                           8  
••••                                                                           7    Rf=   
••••                                                                           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 غير قابلة للتنويع                                      

  
                          Gitman,2000:262                               :Source  

  

  )13شكل (                                                    
  خط سوق الأوراق المالية                                               

  

) 0ن م��ن الش��كل ان الموج��ود الخ��الي م��ن المخ��اطرة وه��و معام��ل (البيت��ا) ل��ه يس��اوي (إذ يتب��ي        

) ع��دد ص��حيح 1(بيتا) محفظة السوق فتساوي ( اوذلك بسبب تباينها المشترك مع محفظة السوق, أم
دائما بسبب التباين المشترك في محفظة السوق مع نفسها وهي مطابقة لتباين محفظة الس��وق ويمك��ن 

  ).Copeland&Weston, 1979:164-165( - ياضيا:إثبات ذلك ر
  

                                       )Rm  Var(     Cov(Rm,RJ)  

            Bm=------------------ = -------------- = 1                   

                                )Rm  Var(       )Rm  Var(  
        

                                                0               Cov(Rf,RJ)  

            Bf=------------------ = --------------  = 0                   

                               )Rm  Var(       )Rm  Var(  
  
  

ان فق��ط معام��ل (بيت��ا)  عائ��د متوق��ع, وه��ذا ي��دل عل��ى ىك��ذلك يتب��ين ان أعل��ى (بيت��ا), ه��و أعل��       
) ويمك��ن 0للموجودات هي المحددة للعائد المتوقع, و(بيتا) الموجودات الخالية م��ن المخ��اطرة ه��ي (

) ولا يتغي��ر م��ع محفظ��ة 0بيان سبب آخر لـه وهو ان التغيير في العائد الخ��الي م��ن المخ��اطرة ه��و (

) ف��ي Bi) ب��ديلاً ع��ن (0س��يكون (السوق, ولمعرفة العائد المتوقع للموجودات الخالية من المخاطرة 
  - المعادلة آلاتية:

  
 E(Ri) = Rf + 0 { E(Rm) – Rf } = Rf                             
  

فالعائ��د للموج��ودات الخالي��ة م��ن المخ��اطرة ه��و مش��ابه للعائ��د الخ��الي م��ن المخ��اطرة, أم��ا بيت��ا        
) Bi) ب��ديل (1ت��ا) محفظ��ة الس��وق و() هو نفس (بيi) دائما, وإذا الموجود (1محفظة السوق فهي (

  - فسوف تكون المعادلة على الشكل الآتي:
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E(Ri) = Rf + 1 { E(Rm) – Rf } = E( Rm)                                     
  

ففي هذه الحالة يكون العائ��د المتوق��ع للموج��ود ه��و العائ��د المتوق��ع لمحفظ��ة الس��وق نفس��ه , وإذا        
) فالعائ��د المتوق��ع س��يكون اكب��ر م��ن محفظ��ة 1من محفظة الس��وق (م��ثلا اكب��ر م��ن كان (البيتا) اكبر 

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

 ) Arbitrage Pricing Model(                    �- نموذج التسعير المرجح:� )ب 

  

 - المفهوم والأهمية : .1
  

) تظه��ر (البيت��ا)  ولا تعط��ي تفس��يراً تام��اً او ك��املاً ع��ن العلاق��ة م��ا ب��ين CAPMف��ي اختب��ار (       
مستوى المخاطرة وعلاوة المخاطرة المتوقعة وبسببها نظر الباحثون الى طرائق أخرى, واحدة من 

) وف��ي بع��ض الأحي��ان Apmذج التسعير المرجح الذي يرم��ز ل��ـه (تلك الطرائق أدت الى نشوء نمو
)Apt.(  

  ) ال���������ذي يح���������اول تجن���������ب م���������واطن الض���������عف او الخل���������ل CAPMويع���������د الب���������ديل ل���������ـ(
)Binhammer&Sephton,1998:134(  وب��دأ م��ن خ��لال افت��راض وه��و " لك��ل عائ��د س��هم

ت��أثير الأح��داث ) و جزئيا عل��ى Macro Economicيعتمد جزئيا على تأثيرات الاقتصاد الكلي (
 Stephen)) وكان تطوره من خلال Brealey&Myers, 1991:174الاستثنائية للشركات (

Ross, 1976)   الذي سبقها وقد اعتبروها عل��ى انه��ا أكث��ر  موعززها وزاد من قيمتها على النظا
) ف��ي قص��ورها فه��ي CAPM), م��ع افتراض��اتها الأق��ل تقي��دا ك��ذلك تش��به (CAPMعمومي��ة م��ن (

  ).Jones, 2000:544لمة الأخيرة في تسعير الموجودات (ليست الك
  

 - معادلة النموذج :  .2
  

      

  ) م�����������ن خ�����������لال العلاق�����������ة الخطي�����������ة : Apt) او (Apmيمك�����������ن التعبي�����������ر ع�����������ن (       
)BinHammer,1998:134(  
  

E(RA) = Rf + B1F1 + B2F2 + B3F3 +……….+ BkFk    ---------(4)  
  

  - إذ ان:
  

=E(RA) ي الموجودات الفردية.العائد المتوقع ف  
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= F1 , F2 , F3 , …….. Fk عوامل المخاطرة النظامية*.  

B1 ,B2 ,B3 ,........ Bk = . تشير الى حساسية العائد المتوقع لموجودات العوامل الخاصة بها  

= Rf .  معدل العائد الخالي من المخاطرة  
  )Brealey&Myers, 1991:170ونلاحظ من تلك المعادلة نقطتين هما: (        

  
), 0) في المعادل��ة, ع��لاوة المخ��اطرة المتوقع��ة وه��ي  (0) هي ( Bkاذا كانت كل من قيمة(  أولا:

) لكل م��ن عام��ل الاقتص��اد الكل��ي وه��و عنص��ر 0فالمحفظة المنوعة التي يتم بناء حساسيتها (
أساسي خالي من المخاطرة وسوف يكون السعر المع��روض بمع��دلات فائ��دة خالي��ة المخ��اطرة 

ذا المحفظة عرضت بعائد أعلى فم��ن الم��رجح ان المس��تثمرين س��وف يجعل��ون ال��ربح خالي��اً وإ
م��ن المخ��اطرة م��ن خ��لال الاقت��راض لش��راء المحفظ��ة وإذا ك��ان العك��س فس��وف يجع��ل ال��ربح 

) ويستثمر في 0المرجح من خلال استراتيجية عكسية وهي بيع المحفظة المنوعة حساسيتها(
 ) الحكومية.T – billsعائدات حوالات الخزينة (

) الذي سوف يع��رض ع��لاوة المخ��اطرة  1المحفظة المنوعة تنشأ لعرض او كشف ( العامل  ثانيا:

) A,Bسوف يتنوع مباشرة بنسبة حساسية المحفظة للعامل, مثال ذلك لإنش��اء محفظت��ين( أي

) هي ضعف حساسية للعامل الأول من المحفظ��ة Aيتأثران فقط بعامل واحد , فإن المحفظة (

)B) والمحفظة , (A يجب ان تع��رض بض��عف ع��لاوة المخ��اطرة وهك��ذا , أم��ا اذا أردن��ا ان (

) فمجموع��ة المحفظ��ات س��تكون Aنقسم الأموال بالتساوي ما بين حوالات الخزينة ومحفظة (

 ) وستعرض بنفس علاوة المخاطرة .Bبالضبط بنفس الحساسية للعامل الأول من المحفظة (

 

 - :نموذج العامل او العوامل .3

  
ويستخدم في وصف سلوك أسعار الأوراق المالي��ة م��ن خ��لال مح��ددات العوام��ل الأساس��ية ف��ي        

) الأوراق المالي����ة وه����و يمتل����ك ث����لاث   Numbersالاقتص����اد وه����و ت����أثير كبي����ر ف����ي حس����اب (
  - خصائص:

  
) عل��ى عائ��دات Pervasive Influenceلك��ل عام��ل مخ��اطرة يك��ون ذا ت��أثير مع��اكس (  أولا:

  ).APM) وهي ليست عوامل مخاطرة لـ(Eventsالمنشأة تحدد تلك الأحداث (السهم, و
 

  تلك عوامل المخ��اطرة ويك��ون تأثيره��ا ف��ي العائ��د المتوق��ع, ويعن��ي ذل��ك ان الأس��عار لا تك��ون  ثانيا:
) , وهذه العائدات يجب ان تحدد تجريبيا من خلال التحلي��ل الإحص��ائي لعائ��دات الأس��هم 0(

  ات تأثير معاكس للعائدات.أن العوامل ذ أيللنظر 

                                                
من نحو ما عرفناه س��ابقا بع��لاوة المخ��اطرة النظامي��ة   ىوهذا ما يسم {E(Rfk) – Rf }بالشكل التالي   F1 , F2 , F3 , …….. Fkفي بعض المصادر يكتب  *

خ�����اطرة النظامي�����ة عل�����ى مع�����دل خ�����الي المخ�����اطرة , ولمزي�����د م�����ن التفاص�����يل انظ�����ر                                                (س�����عر المخ�����اطرة)" وه�����و مق�����دار الزي�����ادة ف�����ي العائ�����د لعام�����ل الم
 )Fabozzi&Modigliani,1996:208-209.(  
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في بداية كل مرحلة, عوامل المخاطرة لا يمكن التنبؤ بها في السوق كك��ل, وتع��د الارتفاع��ات  ثالثا:
) الاقتصادية عاملين Outputنقطة مهمة, مثال ذلك يمكن استعمال التضخم والمخرجات (

لأنه اقل من  )APMمؤثرين في عائدات المحفظة, فمعدل التضخم ليس عامل مخاطرة لـ (
الاخ��تلاف م��ا ب��ين  –). فالتضخم غير المتوق��ع Partially Predictableالتنبؤ الجزئي (

) وم��ن خ��لال ه��ذا APMوه��و عام��ل المخ��اطرة ل��ـ ( –التض��خم الفعل��ي والتض��خم المتوق��ع 
 التعريف لا يمكن التنبؤ بما لا نعرفه.

ق��يم المتوقع��ة, فم��ثلا اذا كان��ت ال لفالموض��وع الأساس��ي ه��و الانح��راف ف��ي العوام��ل م��ن خ��لا       
%) فق��ط, 4%) ومع��دل التض��خم الفعل��ي ف��ي ه��ذه المرحل��ة ه��و (5القيم��ة المتوقع��ة للتض��خم ه��ي (

  %) وسيؤثر في العائد الفعلي في تلك المرحلة.1فالانحراف (

) عوام��ل ت��ؤثر ف��ي عائ��دات الأوراق 5) ال��ى (3وقد اقترح أكث��ر م��ن عم��ل تجريب��ي ان هن��اك (     
خمس��ة عوام��ل  ) Roll  &Rossعرها ف��ي الس��وق, وف��ي ه��ذا المج��ال ح��دد ك��ل م��ن  ( المالي��ة وس��

   - للمخاطرة النظامية:
 التغيرات في التضخم المتوقع. .1

 في التضخم. )Unanticipatedالتغيرات غير المتوقعة ( .2

 التغيرات غير المتوقعة في إنتاجية الصناعة. .3

 التغيرات غير المتوقعة في علاوة مخاطرة الديون. .4

 تغيرات غير المتوقعة في هيكلية آجال معدلات الفائدة.ال .5
تلك العوامل مرتبطة بجزء مهم او أساسي من تقييم النموذج, فالنقاط ال��ثلاث الأول��ى ت��ؤثر ف��ي        

  فيؤثران في معدل التضخم. نالتدفقات النقدية في الصناعة, أما النقطتان الأخيرتا
  ) ي�������رجح التغيي�������رات غي�������ر APMذج (وهن�������اك دراس�������ة أخ�������رى اقترح�������ت ان نم�������و       

  ) وه�������ذه CAPM) متغي�������رات اقتص�������ادية كلي�������ة وه�������ي اش�������مل م�������ن (5المتوقع�������ة ف�������ي (
  (Jones,2000:545-548) - المتغيرات هي:

 ).Default Riskمخاطرة الديون ( .1

 هيكلية معدلات آجال الفائدة. .2

 ).Inflation or Deflationالتضخم او الانكماش ( .3

 في الاقتصاد. معدل نمو الأرباح المتوقعة .4

 ).Residual Market Riskمخاطرة السوق الثانوية ( .5
  

  - ):CAPM) و (APMأوجه التشابه والاختلاف ما بين ( .4
  

  ) إذ قسمه على قسمين هما:Jones, 2000:544وتم تناوله عند كتاب كثيرين من بينهم (      
  - ) لا تفترض:APM) هو ان (CAPM(و  )APMالاختلاف ما بين ( أولا:

 ستثمار الأفقي لمدة منفردة.الا )أ 
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 انعدام الضرائب. )ب 

 الاقتراض والإقراض بمعدل خالٍ من المخاطرة. )ج 

 المستثمرون يختارون المحفظات على أساس العائد المتوقع والتباين. )د 
 

  - ) تفترض:APM) هو ان (CAPM(و  )APMالتشابه ما بين (  ثانيا:

 س.أن المستثمرين لهم الاعتقاد نفسه او اعتقادهم متجان )أ 

 أن المستثمرين يتجنبون المخاطرة بتعظيم المنفعة. )ب 

 أن الأسواق تكون تامة. )ج 

  أن العائدات تتولد من خلال نموذج العامل. )د 
) ل��ه رأي آخ��ر م��ن خ��لال المع��ادلات إذ  Fabozzi&Modigliani, 1996:209بينم��ا (        

 )CAPMة () لمعادل��Multi Factor) والعام��ل المض��اعف (CAPMيمكن ملاحظة ان معادلة (
  - ) ومثلما موضح في أدناه:APM( جهو حالات خاصة من معادلة نموذ

  
  
  
)5( --              :E(Ri)  = Rf+Bi [E(Rm)- Rf]                       )CAPM(   

  
               Multi Factor(CAPM):E(Ri)  = Rf+Bi,m [E(Rm)- Rf] +                            

)6(--            Bi,F1[E(Rf1)-Rf]+ Bi,F2[E(Rf2)-Rf]+…….+ Bi,FH[E(RfH)-Rf]  
  
)7( --  =Rf+ Bi,F1[E(Rf1)-Rf] +Bi,F2[E(Rf2)-Rf]+…….+ Bi,Fk[E(Rfk)-Rf]    (APM) :E(Ri)  

       
  

  - ومن خلال هذه المعادلات يتضح ان:       
  

) CAPMف���ي ( ) يقلله���اAPMاذا ك���ان العام���ل فق���ط ه���و مخ���اطرة الس���وق, فنم���وذج (  أولا:
 ).CAPM) مع العامل المضاعف لـ (APMبالتغاير(

كذلك يمكن ملاحظة في كليهم ان المستثمر سيكافأ بقبوله جميع المخاطر النظامية وليس��ت  ثانيا:
 المخاطرة غير النظامية.

العامل المضاعف يحدد واحداً من تلك المخاطرة النظامية وهي مخاطرة السوق بينم��ا ف��ي  ثالثا:
)APMتحدد المخاطرة النظامية.) لا  

) او CAPMإض��افة ال��ى ذل��ك ان مؤي��دي ه��ذا النم��وذج اظه��روا ع��دة ممي��زات أساس��ية ع��ن (       
  - العامل المضاعف وهي:

  
 تكون افتراضاته اقل تعقيدا في تفضيلات المستثمر باتجاه المخاطرة والعائد. أولا:
 اق المالية.لا توجد افتراضات معدة حول توزيع عائدات الأور ثانيا:
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النظري��ة لا تعتم��د ف��ي مطابقته��ا الحقيقي��ة او الواقعي��ة عل��ى محفظ��ة الس��وق, والنظري��ة ه��ي  ثالثا:
 مقاييس او معايير احتمالية.
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�−�	א����:��*�
��א��وق�وא���و�(: �
  

 )Market Protfolio(                                 - محفظة السوق:  )أ 
  

ميع الأوراق المالية ذات المخاطرة والممسوكة بالنسبة ال��ى قيمه��ا وهي المحفظة المؤلفة من ج 
), وجمي��ع ه��ذه الأوراق ت��زن م��ن خلاله��ا ق��يم الس��وق Archer, et.al,1983:119السوقية (

) , وك��ل Vanhorne,1998:60الكلية , لذا فالمعدل الموزون للمحفظة هو محفظة الس��وق (
الس��وقية بوص��فه النس��بة ال��ى القيم��ة الس��وقية  ما موجود يجب ان يكون ممسوكا نس��بيا م��ن قيمت��ه

) ويمكن التعبي��ر  Fabozzi&Modigliani,1996:200-201الكلية لجميع الموجودات ( 
  ).Copeland & Weston,1979:162( - عن ذلك بالمعادلة :

  
  

  القيمة السوقية للموجودات الفردية                                                      
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   =) Xiنسبة المحفظة (      ----- )8( 

  القيمة السوقية لجميع الموجودات                                                     
  
  

  - ):14ويمكن البرهنة على ان محفظة السوق كفوءة من خلال شكل (       
  

                                                
                                                                                                  

                                                                  II                                                                                            

                                                          

                                                                    I          العائد المتوقع  
                                     C                      •  

                                                            B  •  
                                                         A   •  

   
   
  

   المخاطرة                 
  

         Source:Copeland&Weston,1979:162                                 
  

  )  14شكل (                                                   
  اختيار المستثمرين للمحفظة الكفوءة                                       
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جموع��ة الف��رص نفس��ها وم��ن دون وطالما ان توقعات المستثمر متجانسة, ف��يمكن ملاحظته��ا بم        
الموجودات الخالية من المخاطرة فسيتم اختيار جميع المحفظات الكفوءة بصرف النظ��ر ع��ن تحمله��ا 

) بينم��ا Bللمخاطرة الفردية, ويتبين م��ن الش��كل ان هن��اك شخص��ين, الش��خص الأول يخت��ار محفظ��ة (

ظة يمك��ن ان تك��ون كف��وءة وذل��ك ) وهو اقل تجنبا للمخاطر والمحفCالثاني يختار المحفظة الكفوءة (
  - لسببين:
 السوق وببساطة هو مجموعة من كل الموجودات المالية الفردية الممسوكة. .1

 كل الأوراق المالية الفردية الممسوكة كفوءة. .2
  

وعندما تكون توقعات كل الأوراق المالية الفردية متجانسة, فمحفظة السوق تكون كفوءة وم��ن        
  ).Copeland&Weston, 1979:161وق ليست كفوءة (دونها تكون محفظة الس

)  SML) لا ب��د م��ن دراس��ة العلاق��ة م��ابين مي��ل(13) ش��كل (SML(وبع��د الش��كل البي��اني ل��ـ       
ومحفظة السوق, والمحفظة السوقية متكونة من جميع الموجودات ف��ي الس��وق, ويمك��ن وض��ع جمي��ع 

حت��اج ال��ى معرف��ة (البيت��ا) لمحفظ��ة ), ولتق��دير م��ا ت��م وض��عه نSMLه��ذه الموج��ودات عل��ى الخ��ط (
  .E(Rm)), والعائد المتوقع في محفظة السوق BMالسوق (

  
وبما ان المحفظة تتمثل بجميع الموجودات في السوق فيكون معدل المخاطرة النظامية (البيتا)        

  ) Ross, et.al,1996:296) على الشكل الآتي: (SML) فسيكتب ميل (1يساوي (
  
  
  

                                                      E(Rm)- Rf           E(Rm)- Rf  
     )9( --------        E(Rm)-Rf  ـــــــــــــــــــــــــــ  = ــــــــــــــــــــــــــ =    =Slope SMI  

Bm                    1                                                 
  
  
  

الس��وق وه��و ع��لاوة المخ��اطرة هو غالبا ما يدعى بع��لاوة مخ��اطرة  E(Rm)- Rfمصطلح        
), وهو الف��رق م��ا ب��ين العائ��د المتوق��ع ف��ي محفظ��ة الس��وق SMIفي محفظة السوق, وهو كذلك ميل (

  ) .15), ويمكن تمثيله بيانيا بالشكل (Ross, et.al,1998:388ومعدل الخالي من المخاطرة (
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  العائد المتوقع                                                                                                 

  للموجود                                                                                                                  
                                                                                                             E(Ri) 

                                            
E(Rm)- Rf                       =                                               E(Rm)   

  علاوة المخاطرة        
                                                                                                Rf 

                                            
         (Bi) بيتا الموجود  

                                         Bm=1.0                     
  

                                                           Ross,et.al,2000:406:Source  
  

  )15شكل (                                                  
  لسوق ومعدل العائد الخالي من المخاطرةالفرق بين العائد المتوقع في محفظة ا         

  
  

وتعد محفظة السوق نظرية مقيدة منذ نشأتها ومرغ��وب به��ا بالإجم��اع لم��ا تش��تمل علي��ه كجمي��ع         
الأوراق المالي���ة, والعائ���د ف���ي محفظ���ة الس���وق ه���و مع���دل العائ���د الم���وزون ف���ي جمي���ع الموج���ودات 

), S&P), ومؤش��رات (Dow Jonesت (الرأس��مالية, ويمك��ن تق��ديره او تحدي��ده م��ن خ��لال مع��دلا
  ).Francis, 1991:254) ومؤشرات أخرى مشابهه (NYSEومؤشر (

           
  

        )                         (Diversification      - التنويع: )ب 
  

 مفهومه: .1
  

ويعرف أيضا  et.al,1983:119) (Archer," او أكثر من الاستثمارات  باثنين" الإمساك       
  ) Johnson, 2000:119نه" مجموعة من الموجودات هدفها تقليل التقلبات في المحفظة " (بأ

ويعرف أيضا بأنه " قرار المستثمر باختيار تشكيلة الاستثمارات التي تتكون منها محفظت��ه او        
من شأن التشكيلة الجيدة, تخفيض درج��ة المخ��اطرة الت��ي يتع��رض إليه��ا عائ��د المحفظ��ة م��ن دون ان 

  ).85: 2002ترتب على ذلك تأثير عكسي في معدل ذلك العائد " (العاني, ي
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فالتنويع بشكل عام يقلل المخ��اطرة م��ن خ��لال تك��وين مح��افظ م��ن الأوراق المالي��ة م��ع عائ��دات        
  ).Rao, 1992:306ارتباطها بشكل غير تام(

تك��ون موج��ودات مالي��ة كم��ا ويع��رف عل��ى ان��ه " إمس��اك او اختي��ار تش��كيلة م��ن الموج��ودات ق��د       
وحقيقي��ة واله��دف م��ن ه��ذه التش��كيلة ه��و تقلي��ل درج��ة المخ��اطرة ال��ى أدن��ى مس��توى له��ا حس��ب ن��وع 

  المخاطرة التي يتعرض لها عائد المحفظة. 
  

  

 طرائق تنويع محفظة الأوراق المالية: .2
  

حفظ��ة, هناك أساليب ع��دة ف��ي تنوي��ع محفظ��ة الأوراق المالي��ة ت��ؤدي ال��ى تخف��يض مخ��اطرة الم       
  - وسيتم عرض عدد من تلك الأساليب وعلى وفق الآتي:

  
  :التنويع البسيط او الساذجأولا: 

(Simple or Naive Diversification)                                 

    
ينس��جم ه��ذا الن��وع م��ن التنوي��ع م��ع المث��ل الش��ائع " لا تض��ع جمي��ع الب��يض ف��ي س��لة واح��دة             

"Not Putting All Eggs In One Basket."  
ويقوم ه��ذا الأس��لوب عل��ى مب��دأ أساس��ي يتمث��ل ف��ي ان ك��ل زي��ادة ف��ي تنوي��ع الاس��تثمارات الت��ي        

تؤلفها المحفظة تعمل على تخف��يض درج��ة المخ��اطرة الت��ي يتع��رض إليه��ا العائ��د ويمك��ن الإف��ادة م��ن 
تظهر بصورة انخفاض في درج��ة )لتمثيل هذا الأسلوب, فالزيادة في عدد أنواع الأسهم 16الشكل (

المخ��اطرة, فت��نخفض المخ��اطرة غي��ر النظامي��ة عن��د زي��ادة ه��ذا الع��دد وم��ن ث��م المخ��اطرة الكلي��ة 
للمحفظة, وتقتصر مخاطرة المحفظة في هذه الحالة على المخاطرة النظامية التي لا يمكن للمستثمر 

  ).  85: 2002 ان يتجنبها بغض النظر عن مقدار التنويع الذي يقوم به (العاني,
                                                                             

                                                                                          
  مخاطرة    3 ••••                                                                                                       

   المحفظة 2.5••••   

                                                                                                                                        ••••  2     
 1.5 ••••     المخاطرة غير النظامية                                                                                                      

     المخاطرة
  الكلية       1 ••••  

  0.5 ••••         المخاطرة النظامية                                                                                                     
     

25               20                15                10                 5                  0  
  تنويع المحفظة                                              

  
  

   84: 2002المصدر: العاني,           
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  )16شكل (                                                     
  درجة المخاطرة وتنويع المحفظة العلاقة بين                                  

  
وه��ذا الأس��لوب يمك��ن تحليل��ه باس��تخدام الاختي��ارات العش��وائية والأوزان المتس��اوية لمحاك��اة        

الأساليب التي يستخدمها المستثمر الساذج بش��كل كبي��ر, وان اس��تخدام ه��ذا الأس��لوب لتحقي��ق التنوي��ع 
  ).Francis, 1991:229حفظة المنوعة (قدرتها على تقليل المخاطرة في الم لالبسيط لا يبط

ومن فوائد هذا التنويع انه لا يستثمر في إضافة أوراق مالية الى المحفظة لأنه يؤدي الى تقليل        
)  ,  لذلك فليس شرطا ان عدداً كبيراً م��ن الأوراق المالي��ة  Marginal Riskالمخاطرة الحدية  ( 

  ).Jones, 2000:165-166يقتضي تحقيق فوائد التنويع الجوهرية (
وعلى هذا الغرار فإن المستثمرين لا يستطيعون ان يحددوا العدد المناسب من الأوراق المالية        

ضمن المحفظة التي يمكن ان تجعل درجة المخ��اطرة غي��ر النظامي��ة ف��ي اق��ل مس��توى, وذل��ك بس��بب 
دوات المالي��ة الت��ي يمس��كها ف��ي اختلاف آرائهم المستقبلية التي على أساس��ها يح��دد المس��تثمر ع��دد الأ

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

    - التنويع عبر الصناعات: ثانيا:
                                           )Diversification Across Industries(  

  

الأوراق المالي��ة م��ن خ��لال ص��ناعات ع��دة ويك��ون ذل��ك  يفض��ل ع��دد م��ن المس��تثمرين اختي��ار       
أفض��ل م��ن التنوي��ع ف��ي ص��ناعة واح��دة, فض��لا ع��ن ان هن��اك دراس��ات ف��ي مع��دلات العائ��د ل��لأوراق 
المالي���ة ف���ي كثي���ر م���ن الص���ناعات أظه���رت ب���أن جمي���ع الص���ناعات قريب���ة ف���ي ارتباطه���ا, ل���ذا ق���ام 

قي��اس فاعلي��ة التنوي��ع ف��ي ص��ناعات  ) بدراس��ة ت��م فيه��اFisher) م��ع زميل��ه (Lorieالبروفيس��ور (
) للأس��هم NYSEمتع��ددة والزي��ادة ف��ي ع��دد الموج��ودات المختلف��ة للمحفظ��ة ف��ي س��وق نيوي��ورك (

تشكلت م��ن خ��لال أس��لوبين منفص��لين  )8, 16, 32, 128العادية فهناك محفظات تحتوي على (
  هما:

  
  يتضمن الاختيار البسيط العشوائي للموجودات. الأسلوب الأول:

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

محفظات عدة قد أنش��أت ف��ي ه��ذه الدراس��ة وأحص��يت بج��داول ع��ن مع��دلات العائ��د للمحفظ��ات        
  ) يقدم ما تم إيجاده في هذه الدراسة التي توصلت الى استنتاجين:2والجدول (

  

لبس��يط لتق��ارب النت��ائج فيم��ا بينهم��ا, ف��نلاحظ التنويع عبر الصناعات ليس أفضل من التنويع ا .1
إلا ان الف��ارق  )8, 32هذا التقارب في اغلب نتائج الجدول إلا في القليل مثلاً ف��ي محفظ��ة (

 في معدلات العائد لكلا الأسلوبين ليس بكبير وهذا يدل على الارتباط التام فيما بينهما.

) أس��هم لا تش��كل أهمي��ة 8محفظة فوق (الزيادة في عدد الموجودات المختلفة الممسوكة في ال .2
  ). Francis, 1991:229في تخفيض مخاطرة المحفظة (
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  )2جدول (                                                          
  إحصاءات عن أساليب التنويع المختلفة    

  

عدد 
أسهم 

  المحفظة

الأساليب 
المستخدمة 
  في التنويع

حد الأدنى ال
  لمعدل العائد

الحد الأعلى 
  لمعدل العائد

متوسط معدل 
  العائد

الانحراف 
المعياري 

  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(                     -  التنويع المفرط:ثالثا: 
  

ختار من المحفظة فالفائدة القص��وى ه��ي تقلي��ل ) من الموجودات المختلفة ت15 - 10اذا كان (       
المخاطرة من خلال التنويع البسيط وهو أكثر ملاءمة في تحقيقها , إذ ان التنوي��ع المف��رط ه��و زي��ادة 
غير اعتيادية وغير منظمة في نفس الوق��ت ف��ي ع��دد الأوراق المالي��ة الت��ي تض��منها المحفظ��ة والت��ي  

  تؤدي نتائجها الى المشاكل الآتية :
  

 )Purchase of Lackluster perfor( ور اداء عملية الشراء:فت -أ 
إن البح��ث ف��ي ش��راء العدي��د م��ن الموج��ودات المختلف��ة ي��ؤدي بالنهاي��ة ال��ى ان تك��ون عملي��ة   

  الاستثمار صعبة وبالتالي يكون ناتج معدل العائد غير كاف لتحمل المخاطرة.

 عدم إمكانية إدارة المحفظة جيدا: - ب 
تحتوي على اثني عشر من الموجودات المختلفة, ف��إدارة ه��ذه المحفظ��ة اذا ما كانت المحفظة 

  لا تستطيع ان تعدها مرتبة في وقت واحد.

 تكاليف البحث العالية: - ج 
زيادة عدد الأوراق المالية المرشحة للمحفظة, سيؤدي الى كلفة أكثر لعمل تحلي��ل ض��روري 

  للأوراق المالية.

 تكاليف التحويل العالية:  - د 
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المتكررة لكميات صغيرة م��ن الأس��هم س��وف ت��ؤدي بالنتيج��ة ال��ى اكب��ر عمول��ة عملية الشراء 
  للوسيط من خلال عملية الشراء المتكررة بمقدار اكبر من الأسهم.

  
وعلى الرغم من ان أكثر الأموال التي ترسل ي��ديرها التنوي��ع المف��رط للمحفظ��ة, ل��ذا ف��إن عل��ى        

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

  
  )Markowtiz Diversification(            - : التنويع بأسلوب ماركوتيزرابعاً: 

  
رغم م��ن ويعرف على انه مجموع الموجودات التي هي اقل من الارتباط التام الموجب على ال       

انها تقلل من مخاطرة المحفظة من دون خسارة العائد وتستطيع تقلي��ل المخ��اطرة ال��ى أدن��ى مس��توى 
  وك���ذلك يطل���ق علي���ه أيض���ا ب���التنويع  )Francis,1991:234م���ن مخ���اطرة غي���ر قابل���ة للتنوي���ع(

أول م��ن ط��ور مفه��وم  )1952ويع��د ( م��اركوتيز,  )Efficiente Diversificationالكف��ؤ( 
ظ��ة بطرائ��ق منهجي��ة وق��د لاح��ظ كمي��ا لم��اذا وكي��ف يعم��ل تنوي��ع المحفظ��ة ف��ي تقلي��ل تنوي��ع المحف

المخاطرة في محفظة المستثمر وقد حاول تنظيم أفكاره وتطبيقاته في أكثر من نظام منهجي وأج��اب 
عن السؤال الأساسي: هل مخاطر المحفظة تساوي مجموع��ة مخ��اطر الأوراق المالي��ة الفردي��ة الت��ي 

  تتضمنها ؟
( م��اركوتيز) ه��و أول م��ن ط��ور مقي��اس مح��دد ف��ي مخ��اطرة المحفظ��ة واش��تق العائ��د المتوق��ع        

  والمخاطرة من أساس علاقات التباين.
يج��ب  ذإن مخاطرة المحفظة هي ليست المعدل الموزون لمخاطرة الأوراق المالي��ة الفردي��ة, إ        

أجل حس��اب مخ��اطرة المحفظ��ة ك��ي نقل��ل حساب العلاقة المتبادلة مابين عائدات الأوراق المالية من 
  ).Jones, 2000:166-167هذه المخاطرة الى أدنى مستوى مع مستوى معين من العائد (

ه��ذا التنوي��ع ه��و أكث��ر تحل��يلا م��ن التنوي��ع البس��يط ويراع��ي ارتب��اط الموج��ودات إذ ان أدن��ى         
  مخ����اطر المحفظ����ة ارتب����اط م����ا ب����ين الموج����ودات يك����ون أكث����ر ق����درة له����ذا التنوي����ع ف����ي تقلي����ل 

)Francis, 1991:234.(  
  
   - ويمك��������ن تلخ��������يص اث��������ر الارتب��������اط ف��������ي تخف��������يض المخ��������اطرة م��������ن خ��������لال الآت��������ي: 

  )153: 1993(النعماني وآخرون, 

)ف��أن التنوي��ع يمك��ن ان يزي��ل المخ��اطرة 1- اذا كان��ت الموج��ودات ذات ارتب��اط س��الب ت��ام ( -أ 
 العملية.   في الحياة دتماما, ويلاحظ ان مثل هذه الموجودات لا توج

اذا كانت الموجودات التي ليس بينها ارتباط, فإن التنويع يمكن ان يخف��ض المخ��اطرة بش��كل   - ب 
 واضح .

), ف����أن التنوي����ع ف����ي 1اذا كان����ت ك����ل الموج����ودات البديل����ة ذات ارتب����اط موج����ب ت����ام (+  - ج 
 الاستثمارات لا يخفض المخاطرة إطلاقا.
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موج��ب ولك��ن ل��يس تام��اً. وتعتم��د درج��ة في الحقيقة نج��د ان غالبي��ة الموج��ودات ذات ارتب��اط  - د 
الارتب��اط فيم��ا ب��ين الموج��ودات عل��ى العوام��ل الاقتص��ادية, وه��ذه العوام��ل ع��ادة تك��ون قابل��ة 

 للتحليل.
ولغ��رض تطبي��ق ه��ذا الن��وع م��ن التنوي��ع ت��دخل البيان��ات ال��ى الحاس��بة والت��ي س��يتم م��ن خلاله��ا        

ة المحفظ��ة تأخ��ذ بنظ��ر الاعتب��ار ك��ل م��ن بع��د تحليل لمحفظة ( ماركويتز) وهي طريق��ة علمي��ة لإدار
المخاطرة والعائد لألاف او مئات الأوراق المالية في وقت واحد وتعد هذه الطريقة في التحليل أكثر 

) Committee) او اختيار الاستثمارات من خلال لجن��ة (intuitionفعالية من استعمال الحدس (
  لاختيار الأوراق المالية الملائمة.

هذا التحليل هو مشكلة رياضية أساسية تتطلب كثيراً من المعادلات لتكوين حل في وقت و       
  واحد ونستطيع ان نعمل بها في نطاق واسع من خلال استخدام برامج الحاسبة وتدعى 

  ) والتي تقلل من مخاطرة  المحفظة  Quadratic Programming(البرامج التربيعية  
  ) لمستوى معين من معدل عائد المحفظة Quadratic Equaation( المعادلة التربيعية 

)Francis, 1991:241-242.(   
  

  )International  Diversification(                  - التنويع الدولي : - خامساً :
  

من الممكن تقليل المخاطرة م��ن خ��لال التنوي��ع م��ع مح��ددات الدول��ة الواح��دة. فتقلي��ل المخ��اطرة        
) في دراسته Solnik 1974ن يكون متاحاً من خلال الاستثمار الدولي وقد وصف (من المحتمل أ

%) م��ن المخ��اطرة تبق��ى عن��د مس��توى مع��ين بع��د إكم��ال عملي��ة التنوي��ع م��ن 43.8ع��ن الماني��ا ان (
خلال شراء الأسهم داخل أسواق أسهمها المحلية, بينم��ا ف��ي فرنس��ا والولاي��ات المتح��دة وج��د الباح��ث 

%) عل��ى الت��والي ولا ت��زال مق��دار ه��ذه المخ��اطرة كبي��راً وم��ن 27%) و(32.67انه��ا الأفض��ل (
  الممكن تقليله من خلال شراء أسهم من دول أخرى .

وعن��د الإق��رار بإمس��اك محفظ��ة دولي��ة منوع��ة فيج��ب ان يق��رر م��ا تحمل��ه م��ن فوائ��د محتمل��ة          
  لتقي��يم النس��بي للعم��لات ) ف��ي اHedgeومخاطرة تحركات العملة او التغيرات ف��ي طريق��ة التح��وط (

)Elton&Gruber, 1995:693.(  
لذلك هناك أسس تعتمد عليها عملية تنويع المحفظ��ة الدولي��ة لتك��ون أوس��ع م��ن عملي��ة المحفظ��ة         

  )88- 87: 2002( العاني,  - المحلية وعلى النحو الآتي:

اين والتب��اين اختلاف معدل العائد الذي يمكن الحصول عليه م��ن خ��لال اس��تخراج معام��ل التب�� -أ 
المشترك بين عوائد الموجودات لكل مستوى من المخ��اطرة, وحينم��ا تك��ون عملي��ة المقايض��ة 
ب��ين العائ��د والمخ��اطرة أكث��ر ملاءم��ة م��ع عائ��د الأوراق المالي��ة الأجنبي��ة تك��ون الموج��ودات 

 الأجنبية أكثر في مكونات المحفظة.

ئد وتكون عادة الموجودات الأقل اختلاف درجة المخاطرة التي تؤدي الى اختلاف في العوا  - ب 
 مخاطرة هي الموجودات الأكثر جاذبية.

درج��ة الارتب��اط ونوع��ه ب��ين عوائ��د الموج��ودات المحلي��ة وعوائ��د الموج��ودات الأجنبي��ة مم��ا   - ج 
 تنخفض درجة مخاطرة المحفظة حينما يكون نوع الارتباط سالباً. ذأشار إليه (ماركويتز), إ
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ة التي يختارها المستثمر من ب��ين العدي��د م��ن التوليف��ات ويك��ون التوليفة بين العائد والمخاطر  - د 
الاختي��ار ممكن��ا بفض��ل عملي��ة التنوي��ع ويتح��دد بالدرج��ة الأس��اس عل��ى تفض��يلات المس��تثمر 

 للموجودات المالية المختلفة والمرتبطة بالعائد والمخاطرة.
ما بع��د ف��تح مج��ال التب��ادل وعلى أساسها تتحدد الكمية المطلوبة من الموجودات الأجنبي��ة ولا س��ي    

  والتدويل لتلك الموجودات عن طريق تدويل عمليات السوق المالية.



  ∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗ ةــةالدوليــالمصرفي الاستثماراتمحفظة  إدارة

 45

  
 )Benefits of Diversification(                        - فوائد التنويع: .3
  

التنويع تفكير مهم في كل برنامج استثماري مقصود, فض��لا ع��ن ذل��ك ي��زود المس��تثمر الع��المي      
يكون أفضل فرص استثمارية إضافة الى العائد الرئيس ال��ذي يس��تطيع اش��تقاقه م��ن  بأكثر وربما قد

), واثب��ت ه��ذه Hirschey, 2001:690خ��لال تبن��ي او اختي��ار اس��تراتيجية اس��تثمارية عالمي��ة (
الفائ��دة الاس��تثمار ال��دولي عب��ر المحيط��ات وال��ذي ع��زز ه��ذا الإثب��ات ه��و تنوي��ع المحفظ��ة بس��بب 

) م��ع عائ��دات الأس��هم Closelyثمارات هي ليست مرتبطة بش��كل محك��م (العائدات على هذه الاست
  ).Carlson, 1998:85المحلية (

) ببح��ث ف��ي دراس��ة إص��دارات الأس��هم ف��ي ثماني��ة دول وق��ام بتك��وين  (Solnik, 1974وقام       
%) من فوائد 90) سهماً , إذ لاحظ ان أكثر من (50) الى (1محفظات عشوائية تحتوي ما بين (

ويع نستطيع تحقيقها من خلال الإمساك بمحافظ صغيرة نسبيا, وبذلك المس��توى تقل��ل المخ��اطرة التن
الحدية لتصبح صغيرة نسبيا, ويمكن من ملاحظ��ة أدن��ى مس��توى للمخ��اطرة والمنحن��ى أن��ه لا يمك��ن 
تخفيضه حتى اذا كان اكبر عدداً م��ن الأوراق المالي��ة المض��افة ال��ى المحفظ��ة وذل��ك بس��بب عوام��ل 

طرة الطبيعية لجميع الأسهم ولا نستطيع تنويعها وهذا ما يدعى بالمخاطرة النظامية (السوق) المخا
)Arnold, 1998:265-266(.  

فعل���ى المس���تثمرين الأجان���ب ف���ي الوق���ت نفس���ه ان يكون���وا ح���ذرين للمخ���اطرة المحتمل���ة ف���ي        
  الاستثمار الدولي بالإضافة الى مخاطر تقلب العملة.

  طر مالي��ة متنوع��ة ف��ي الاس��تثمار ال��دولي والاه��م م��ن ذل��ك المخ��اطر السياس��ية وهن��اك مخ��ا       
)Political Risk(  والت��ي ت��أتي م��ن إمكاني��ة ان تتخ��ذ حكوم��ة الدول��ة المض��يفة إج��راءات ت��ؤذي

المس��تثمرين الأجان���ب, م��ثلا تح���اول من���ع حص��ول المس���تثمرين الأجان���ب عل��ى الأرب���اح او ت���أميم 
قي���وداً عل���ى تحوي���ل العمل���ة وتس���عيرها وق���د لا تعط���ي أولوي���ة موج���وداتهم ف���ي البل���د او تف���رض 

  ).Gitman, 2000:254للمستثمرين الأجانب (
لذلك على جميع المستثمرين تقرير مجموعة الموجودات التي ه��ي مناس��بة لمحفظ��ة المس��تثمر       

ي��ر الشخصية وكيفية اشتقاق الموجودات المثل��ى, وه��ذه الق��رارات يج��ب ان تك��ون عل��ى أس��اس التفك
بعناية في أهداف المستثمر, ومقاومتها لمخاطرة المركز المالي للشخص وفرصة الاستثمار الأفقي 

  المناسبة.
) انه يس��تطيع تقلي��ل المخ��اطرة ال��ى اق��ل م��ن 17ومن فوائد التنويع الدولي المبين في الشكل (       

مس��توى رئ��يس م��ن نصف المستوى في المحفظ��ة المنوع��ة محلي��ا م��ع بق��اء المخ��اطرة النظامي��ة ف��ي 
  ).Arnold, 1998:266المحفظة (

وأخيرا فالأهمية يمكن ان تذكر في فعالية التنويع الدولي وتتضمن الاستثمار ف��ي أس��واق قليل��ة       
الارتباط مع تحركات السوق المحلية وبعبارة أخرى اذا انخفض الاستثمار قي سوق واحد فسيكون 

  ) . (Hirschey, 2001 : 692-693مرتفعاً في الآخر 
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 قياس اداء المحفظة الاستثمارية المصرفية :  )أ 
  

 - :Sharpمقياس  .1
 

ويحس��ب بقس��مة مع��دل العائ��د الإض��افي للمحفظ��ة لم��دة معين��ة عل��ى  الأداءوه��و اح��د مق��اييس 
الانحراف المعياري العائد الى تلك الم��دة, إذ ان البس��ط ه��و عائ��د المحفظ��ة التراكم��ي مقارن��ة 
مع بدائل الاس��تثمار ف��ي الموج��ودات الخالي��ة م��ن المخ��اطرة, والمق��ام ه��و الت��راكم ف��ي تقلب��ات 

  ظ���������ة مقارن���������ة م���������ع ب���������دائل خالي���������ة م���������ن المخ���������اطرة والمقي���������اس ه���������و:المحف
)Bodie, et.al.1999:607(  
  

R˜
p - R˜

f                                                 
  ــــــــــــــــــــــــــ                            -------------------- )10(
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Sp                                                        
  إذ ان:

  R˜
p  =معدل العائد المتوقع للمحفظة  

R˜
f     معدل العائد الخالي من المخاطرة =  

   Sp  =. الانحراف المعياري للمحفظة  
  

 - :Treynorمقياس  .2
 

وهو احد مقاييس الأداء وهو نسبة العائد الإضافي للمحفظة الى (البيتا) وه��و مش��ابه لمقي��اس 
)Sharp  مع��دل العائ��د الإض��افي لوح��دة واح��دة م��ن المخ��اطرة لكن��ه يس��تعمل ) إذ انه يعطي

  )Bodie, et.al,1999:607المخاطرة النظامية مقابل المخاطرة الكلية والمقياس هو: (
  
  

       R˜
p - R˜

f                                                
  ــــــــــــــــــــــــــ                     ----------------- )11(      

                                                          Bp  

  

 - :Jensenمقياس  .3
 

وهو احد مقاييس الأداء ويحسب بالفرق بين حدين, الأول هو معدل عائد المحفظة الإض��افي 
 عن معدل العائد الخالي من لمخاطرة, والحد الثاني هو ع��لاوة المخ��اطرة الس��وقية للمحفظ��ة,

) ت��وازن الس��وق الم��الي مم��ا ي��ؤدي ال��ى ان (الالف��ا) للمحفظ��ة س��تكون Jensenويفت��رض (
  ), أما اذا كانت (الالفا) سالبة فأن ذلك دليل على الأداء الضعيف للمحفظة, وإذا م��ا كان��ت0(

  ) ف����ذلك دلي����ل عل����ى ان اداء المحفظ����ة يماث����ل اداء محفظ����ة الس����وق, والمعادل����ة ه����ي: 0(

  )170 :2002(العامري والعلي, 
  

R˜
p - R˜

f) – [Bp(R˜
m - R˜

f)]                ------(12)(  
  
  
  

 - :M2مقياس  .4
 

  ) وق��د قدمّ��ه ح��ديثا  Sharpوه��و اح��د مق��اييس اداء المحفظ��ة وب��دأ م��ن تغيي��ر ف��ي مقي��اس (
)Leah ModigLiani) ف���ي (Morganstanly) م���ع (France ModigLiani(   

)                      M2لمقي�������اس يرم�������ز ل�������ـه (الت�������ي ف�������ازت بج�������ائزة نوب�������ل ف�������ي الاقتص�������اد وه�������ذا ا



  ∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗ ةــةالدوليــالمصرفي الاستثماراتمحفظة  إدارة

 48

)ModigLiani Squared(, ) ويش��به نس��بةSharp  لأن��ه يرك��ز عل��ى التقلب��ات الكلي��ة (
مقياس��اً للمخ��اطرة , لك��ن مقي��اس الأداء المع��دل بالمخ��اطرة ه��و س��هل التفس��ير ف��ي تف��اوت او 

  ) والمقياس هو : Sharpاختلاف العائد قياسا الى مقياس (
  

M2 = Rp* - Rm                      ---------(13)     
     = [ R(p*)+R(1-p*) ] - Rm 

  إذ ان:
   
r  معدل العائد للمحفظة =P ) ومعدل العائد للورقة المالية ولتكنT-bills.(  

p*  . المحفظة المعدلة من قسمة الانحراف المعياري للسوق على الانحراف المعياري للعائد =  

rm د لمحفظة السوق .= معدل العائ  
  

) ونجمع��ه م��ع مع��دل  *pوفكرة ه��ذا المقي��اس ان نأخ��ذ مع��دل العائ��د للمحفظ��ة ونض��ربه ف��ي (            

لبي��ان ارتفاع��ه او ) rm) ثم نطرح��ه م��ن (*rp) والناتج يمثل (p*  - 1العائد للورقة مضروبة في (
  ).Bodie, et.al,1999:608انخفاضه عن عائد محفظة السوق (

  
  
  
  

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

  
 .تعتمد على البيانات الماضية للتنبؤ في العائد والمخاطرة مستقبلا 
 .تتضمن حسابات معقدة 
 .الصعوبة في إنشاء منحنيات السواء 
  م��دراء الاس��تثمار قل��يلا م��ا يس��تخدمون ب��رامج الحاس��وب بس��بب طبيع��ة النت��ائج الت��ي تتك��رر

 ).Arnold, 1998:276مرار (باست
  
  

  
 - أنماط السياسات المتبعة في تكوين المحفظة: )ج 
  

مما لا شك فيه ان نمط السياسة الت��ي يتبناه��ا م��دير المحفظ��ة ف��ي إدارة محفظت��ه س��تؤثر حتم��ا    
ف��ي تش��كيلة أص��ولها, أم��ا السياس��ات المتع��ارف عليه��ا م��ن رج��ال الأعم��ال ف��ي مج��ال تك��وين 

  )  80 - 79: 1998المحفظات فهي: ( رمضان, 
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 ):Aggressiveسياسة المخاطرة او الهجومية ( .1

 

ويتبناها المض��اربون ال��ذين يفض��لون عنص��ر العائ��د عل��ى عنص��ر الأم��ان فيرك��زون أه��دافهم 
على جني أرباح رأسمالية بفعل التقلبات التي تحدث في الأسعار الس��وقية لأدوات الاس��تثمار 

  الأسهم العادية وزنا كبيرا في مثل هذه المحفظة. التي تتكون منها المحفظة, وغالبا ما تأخذ
  

 - :)Defensive(السياسة المتحفظة او الدفاعية  .2

 

وهذه السياس��ة يتبناه��ا المس��تثمرون المتحفظ��ون ج��دا إزاء عنص��ر المخ��اطرة وب��ذلك يعط��ون 
أولوية مطلقة لعنصر الأم��ان عل��ى حس��اب عنص��ر العائ��د فيرك��زون اهتمام��اتهم عل��ى أدوات 

  ات الدخل الثابت مثل السندات والأسهم الممتازة.الاستثمار ذ
  

 - :)Balanced(الدفاعية )  - السياسة المتوازنة ( الهجومية .3
 

تعد هذه السياسة وس��طا ب��ين النمط��ين الس��ابقين, ويتبناه��ا غالبي��ة المس��تثمرين ال��ذين يراع��ون 
معقول��ة تحقيق استقرار نسبي في محفظاتهم يؤمن له��م جن��ي عوائ��د معقول��ة بقب��ول مس��تويات 

م��ن المخ��اطرة, وب��ذلك يوزع��ون رأس��مال المحفظ��ة عل��ى أدوات اس��تثمارية منوع��ة تحق��ق 
للمحفظة حداً أدنى من الدخل الثابت, مع ترك الفرصة مفتوحة أيضا لجن��ي أرب��اح رأس��مالية 

  متى لاحت فرصة مناسبة لذلك.
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�−���د����:�א��*�
��א������	���א�دو����: �
  

وات الاستثمار الحديثة التي أخ��ذت تلاق��ي  اهتمام��اً متزاي��داً م��ن تعتبر المحفظة الدولية من أد
قبل المستثمرين ، ولع��ل أه��م المزاي��ا الت��ي يوفره��ا ه��ذا الن��وع م��ن المح��افظ للمس��تثمرين ه��ي 
مي��زة التنوي��ع الت��ي ت��وفر للمحفظ��ة س��مة الأم��ان النس��بي ، وذل��ك لأن المحفظ��ة الدولي��ة تك��ون 

  )126:  1999( مطر ،  - زوايا هي :متنوعة تنويعاً جيداً وذلك من ثلاث 
  

  تنويع الأصول وذلك لأنها تتكون من تشكيلة جيدة من الأدوات الاستثمارية . -1
التنويع الجغرافي : أن رأسمال المحفظة يكون موزعاً على أدوات استثمارية في عدة  -2

 دول .

الت��ي تنويع العملات : بسبب التنويع الجغرافي لأصول المحفظة تنتج أيض��اً العم��لات  -3
 لها تقييم لهذه الأصول .

  
وبطبيعة الحال أن المستثمرين ف��ي المح��افظ الدولي��ة يرك��زون اهتمام��اتهم عل��ى أدوات معين��ة 
لعل م��ن أه��م ه��ذه الأدوات ( الأس��هم والس��ندات ، المش��تقات المالي��ة بأنواعه��ا م��ثلاً الخي��ارات 

Options  والعق��ود المس��تقبلية ،Future contracts ة ، والعق��ود الآجل��Forward 

contracts  والمبادلات أو المقايض��ات ،Swaps   ، 127- 126:  1999) ( مط��ر 
. (  
  

إن رغبة الفرد أو المصرف أو الشركة المستثمرة في مسك محفظة الاستثمار الدولية في بلد 
  )  Madura , 2000:48-49(  - معين تتأثر بالعوامل الآتية :

  
 - الأرباح :اسعار الضريبة على الفائدة أو مقسوم  -1

المستثمرون عادة يفض��لون الاس��تثمار ف��ي البل��د ال��ذي تك��ون في��ه مع��دلات الض��ريبة عل��ى 
عائد الدخل أو مقس��وم الأرب��اح م��ن الاس��تثمارات منخفض��ة ، إذ يق��وم المس��تثمرون بتقي��يم 

  الأرباح المحتملة بعد الضريبة من الاستثمار في الأوراق المالية الأجنبية .
  
 أسعار الفائدة : -2

ن أن تتأثر محفظة الاستثمار بأس��عار الفائ��دة ، ف��النقود تتج��ه نح��و البل��دان ذات أس��عار يمك
  الفائدة العالية طالما لا يتوقع انخفاض قيمة العملات المحلية فيها .

 

 أسعار الصرف : -3
إذا ك��ان م��ن المتوق��ع أن ت��زداد قيم��ة العمل��ة المحلي��ة للبل��د ، ف��إن المس��تثمرين الأجان��ب ق��د 

بالاستثمار في الأوراق المالية للبلد وذلك للإف��ادة م��ن تقلب��ات قيم��ة العمل��ة يكونوا راغبين 
وعلى العكس من ذل��ك ، إذا م��ا ك��ان م��ن المتوق��ع انخف��اض قيم��ة عمل��ة البل��د المحلي��ة ف��إن 
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  المس����تثمرين الأجان����ب ق����د يق����رروا ش����راء الأوراق المالي����ة ف����ي البل����دان الأخ����رى . 
 )Madura , 2000: 49 (  

ل��ب أس��عار ص��رف العم��لات الأجنبي��ة عل��ى مع��دل العائ��د المتحق��ق م��ن ويتوق��ف ت��أثير تق
المحفظ��ة الدولي��ة عل��ى ال��وزن النس��بي للعم��لات الأجنبي��ة ف��ي القيم��ة الإجمالي��ة لأص��ول 
المحفظ��ة م��ن جه��ة ، وك��ذلك عل��ى س��لة العم��لات الت��ي ي��رتبط به��ا س��عر ص��رف العمل��ة 

  ) 127:  1999المحلية من جهة أخرى . ( مطر ، 
  
 ضخم في البلدان الأجنبية المستثمرة فيها :معدلات الت -4

إن آثار معدلات التضخم في البلدان الأجنبية عل��ى المحفظ��ات الدولي��ة تتوق��ف عل��ى م��دى 
انعكاس��ها عل��ى أس��عار ص��رف العم��لات لتل��ك البل��دان ، ف��إذا انعكس��ت عليه��ا وه��ذا ه��و 

ثمار ، أم��ا إذا ل��م الاحتمال الغالب ، فلابد هنا من تعديل معدل العائد المتحق��ق عل��ى الاس��ت
ينعكس ارتفاع معدل التضخم في البل��د الأجنب��ي عل��ى س��عر عملت��ه وه��ذا الأم��ر مس��تبعد ، 

  ففي هذه الحالة لا حاجة لتعديل معدل العائد .
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  المبحث الثالث
  

  المخاطرة والعائد                                           
  

�)Risk(��������������������������������������������������������������א���ط	0:������������������  �و��: �

 )Risk Concept(     ���وמ�א���ط	0:��������������������������������������� )2
  

) بأنه��ا " التع��رض ال��ى الخس��ارة او الض��رر Webstersتم تعريف المخاطرة في ق��اموس (         
ن المخاطرة تتضمن احتم��ال ح��دوث بع��ض النت��ائج غي��ر المتوقع��ة ), لذلك فأHazardاو المجازفة (

  .الحدوث
وعرف��ت ك��ذلك أنه��ا " الفرص��ة الت��ي تختل��ف بالنتيج��ة الفعلي��ة (العائ��د الفعل��ي) ع��ن النتيج��ة          

   ).Jim, 1999:190المتوقعة (العائد المتوقع) (
اقل من العائد المتوقع وكلم��ا زاد  او أنها " احتمال تحقيق عائد منخفض او سالب (خسارة) او         

  ).78: 2002هذا الاحتمال كانت درجة المخاطرة مرتفعة والعكس بالعكس (العاني, 
ش��خص يس��تطيع التنب��ؤ ب��أن مع��دل العائ��د الفعل��ي س��يكون  أيوهي " مقياس درج��ة التأك��د م��ع          

  ).Binhammer&Sephton, 1998:117على مقربة من معدل العائد المتوقع (
) وع��دم التأك��د Riskوعل��ى ال��رغم م��ن ه��ذا المفه��وم يح��اول ال��بعض ان يف��رق ب��ين الخط��ر(         

)Uncertainty على أساس ان الخطر مرتبط بتلك المواقف التي يمكن فيها القيام بتقدير التوزي��ع (
لمش��روع مع��ين ف��ي ح��ين ان ع��دم التأك��د ي��رتبط بتل��ك  )Probability Distributionالاحتم��الي (

اق�����ف الت�����ي لا تت�����وفر فيه�����ا تل�����ك المعلوم�����ات الكافي�����ة وبالت�����الي لا يمك�����ن تق�����دير (التوزي�����ع المو
  ).230: 1995الاحتمالي)(الحناوي, 

ح��اول اس��تخدام مص��طلح المخ��اطرة بص��ورة متبادل��ة م��ع ع��دم التأك��د ال��ذي  )Gitmanلك��ن (        
بش��أن العائ��د المتحق��ق لموج��ود  يشير الى التقلب في العوائد المتعلقة بموج��ود مع��ين, فكلم��ا زاد التأك��د

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

 )Types of Risk(                                     −��وאع�א���ط	0: )3

   -تتكون المخاطرة من ثلاثة أنواع وهي :
  

 )Systematic Risk(                                        - المخاطرة النظامية: .1

وهي تقلبات عائد الموجودات ونستطيع ان ننسبها ال��ى عام��ل اعتي��ادي او طبيع��ي وه��ي ك��ذلك         
  )   او  مخ��اطرة  السـ��ـوقUndiversifiable Risk  تدعى بالمخاطرة غي��ر قابل��ة للتنويــــ��ـع (  

 ) Market RISKصل إليه المحفظة من خ��لال ) وهي أدنى مستوى في سُلمّ المخاطر ويمكن ان ت
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  )             Randomم�����ا يقص�����د ب�����التنويع عب�����ر ع�����دد كبي�����ر م�����ن الموج�����ودات المخت�����ارة عش�����وائيا (
)Fabozzi& Modigliani, 1996:194.(  

وتعرف كذلك إنها "المخ��اطرة الناتج��ة ع��ن عوام��ل ت��ؤثر ف��ي الس��وق بش��كل ع��ام وت��ؤدي ال��ى          
  ).333: 1998ضان, عدم التأكد من عائد الاستثمار (رم

  )333: 1998( رمضان,  - أما خصائصها فهي:        
  تنتج عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام.  أولا:
  تأثيرها في شركة معينة او قطاع معين. رلا يقتص ثانيا:
                    ت��رتبط ه��ذه العوام��ل ب��الظروف الاقتص��ادية والسياس��ية و الاجتماعي��ة كالاض��رابات العام��ة او          ثالثا:

ح���الات الكس���اد او التض���خم او ارتف���اع مع���دلات أس���عار الفائ���دة او الح���روب او الاغتي���الات 
  السياسية فأسعار الأوراق المالية تتأثر بهذه العوامل ولكن بدرجات متفاوتة.

  - تكون درجة المخاطرة النظامية مرتفعة في الحالات الآتية: رابعا:
ا ص��ناعية أساس��ية كص��ناعة الس��كك الحديدي��ة وص��ناعة الأدوات في الشركات التي تنتج س��لع -أ 

  والمطاط.
  في الشركات التي تتصف أعمالها بالموسمية كشركات الطيران. -ب 
في الشركات التي تشكل التكاليف الثابتة نس��بة كبي��رة م��ن تكاليفه��ا الإجمالي��ة وه��ي الش��ركات  -ج 

  التي تكون درجات الرفع التشغيلي فيها مرتفعة.
   

  )  Unsystematic Risk(                                    - للانظامية:المخاطرة ا .2
  

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

)Company-Specific Risk ) الفضالة او المتبقية).)او المخاطرة المستخلفة  
  ) للش�����������������������ركةUnisqueوه�����������������������ذا الن�����������������������وع فري�����������������������د او اس�����������������������تثنائي (     

)Fabozzi& Modigliani, 1996:194.(  
  

وتعرف كذلك انها المخاطرة الناتجة عن عوامل خاصة بالشركة المراد الاستثمار به��ا وت��ؤدي        
  ) Business Risk  ال (  الى عدم التأكد من عائد الاستثمار فيها وتس��مى أيض��ا مخ��اطرة الأعم��

  ).  333: 1998( رمضان, 
أما خصائص��ها فتتعل��ق بش��ركة او مص��رف أو منش��أة معين��ة مس��تقلة ع��ن العوام��ل الم��ؤثرة ف��ي        

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

333(  
 اع معين تنتمي إليه تلك الشركة.حدوث إضراب عمال في تلك الشركة او في قط  أولا:
 الأخطاء الإدارية لتلك الشركة.  ثانيا:
 ظهور اختراعات جديدة منافسة مما تنتجه الشركة.  ثالثا:

 الحملات الإعلانية من المنافسين.  رابعا:
 تغير أذواق المستهلكين بالنسبة لسلعة هذه الشركة.  خامسا:
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 الشركة.ظهور قوانين جديدة تؤثر في تلك   سادسا:
  
  
  

 )Total Risk(                                                           - المخاطرة الكلية: .3
  

  وه������ي التب������اين الكل������ي ف������ي مع������دل العائ������د ل������لأوراق المالي������ة الفردي������ة او الشخص������ية         
)Archer,et.al,1983:119 وه��ي حاص��ل جم��ع عناص��ر المخ��اطرة النظامي��ة واللانظامي���ة ,(  
)Fabozzi & Modigliani,1996:194: ويمكن بيان ذلك من خلال المعادلة الآتية , (  
  

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

         
  
  

  ):18) بين المخاطرة النظامية واللانظامية على وفق الشكل (Gupويميز (      
  
  
  
  

  المخاطرة الكلية
  
  
  
  
  
  
  

  . تنشأ عن عوامل عامة تؤثر في جميع الشركات في السوق.1تنشأ عن عوامل فريدة بالشركة.                                  . 1

  . لا يمكن إزالتها بالتنويع ولكن يمكن تعديلها.2. يقتصر تأثيرها في الشركة ذاتها ويمكن                         2

  إزالتها من خلال التنويع.    

  . تقاس بمعامل البيتا.3تقاس بمعامل التباين.                                                 .3

  
  .33: 1999المصدر: الونداوي, 

  

 المخاطرة الكلية

المخاطرة 
 اللانظامية

المخاطرة 
 النظامية
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  )18الشكل (                                                 
  تصنيف المخاطرة                                               
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  ك تأتي درجة المخاطرة الكلية من خلال عدد من القنوات أبرزها:وكذل      
  

 )Interest Rate Riskمخاطرة أسعار الفائدة:                           ( أولا:
  

تظهر هذه المخ��اطرة م��ن خ��لال التغي��ر الحاص��ل ف��ي مس��توى أس��عار الفائ��دة, الت��ي تأخ��ذ ش��كلا        
) إذ يعتمد تحديد Futuer Marketsفي أسواق المستقبليات ( متميزا في الأسواق المالية ولا سيما

أسعار العقود ومستوى التعامل استنادا الى أسعار الفائدة السائدة في الس��وق وم��ن جان��ب أخ��ر تك��ون 
الفائدة شديدة الارتباط بأس��عار الأوراق المالي��ة, ولا س��يما الس��ندات, فانخف��اض أس��عار الفائ��دة يظه��ر 

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

 )Credit Risk(                                              - المخاطرة الائتمانية: ثانيا:

  
ويقصد بها الخطر الذي يواج��ه المؤسس��ة المالي��ة بس��بب ع��دم دف��ع الالتزام��ات او ت��أخير دفعه��ا        

  )204 - 203: 2002جميل, فتؤثر في موجودات المؤسسة, ويظهر هذا الخطر في:( ال
  

 القروض بأنواعها. -أ 

 الأوراق القابلة للتسويق والبيع باستثناء الأوراق التي تصدرها الحكومة. -ب 

 المشاركات في حق الملكية باستثناء من كان قد قدم الضمانات اللازمة. -ج 
 

 ) عن��دما أعل��ن اح��د البن��وك1974ولعل اش��هر حادث��ة م��ن ه��ذا الن��وع ه��ي الت��ي ح��دثت ع��ام (       
الخاصة ( بنك هيرس��تات ) ف��ي ألماني��ا الغربي��ة إفلاس��ه خ��لال س��اعات عم��ل الس��وق المالي��ة وأص��بح 
  المتع����املون يطلق�����ون عل�����ى خط����ر ع�����دم تنفي�����ذ العق�����ود التزاماته����ا وتس�����وياتها ف�����ي مواعي�����دها 

) Default Risk(خطر هيرستات) وهذا النوع من المخاطرة يناظر مخاطرة التوقف ع��ن ال��دفع (
  ).79 - 78: 2002) (العاني, Capital Riskالي (والخطر الرأسم

  

 )Liquidity Risk(                                          - مخاطرة السيولة:  ثالثا:

  
هناك مخاطر ناجمة عن ع��دم ق��درة المص��رف عل��ى الس��داد بس��بب نق��ص الس��يولة المتأتي��ة م��ن        

م��ة بينهم��ا او ق��د تك��ون متأتي��ة م��ن ع��دم تنظ��يم ع��دم تواف��ق مواعي��د ال��دفع ومواعي��د الس��داد والملاء
) للمص��رف او بس��بب نق��ص ع��ام ف��ي س��يولة الس��وق (الع��اني,   Cash Flowsالت��دفقات النقدي��ة (

), وتظه���ر ع���ادة ف���ي هيك���ل الميزاني���ة المض���طرب وإخفاق���ه ف���ي س���د الفج���وة ب���ين 79: 2002
  الأحداث غير المتوقعة. الموجودات والمطلوبات واستمرار الخسارة في نتائج الأعمال وأيضا في

ان الأمر المهم الذي يجب ان يؤخذ بنظر الاعتبار هو عدم وجود جدار وق��ائي او خ��ط دف��اعي        
للمؤسس��ة المالي��ة يمك��ن ان ي��دعم الس��يولة وخطره��ا قب��ل وقوع��ه, وبالت��الي ف��أن ص��ياغة التوقع��ات 

ل ه��ذا الن��وع م��ن الأخط��ار المستقبلية وأخ��ذ جان��ب الحيط��ة والح��ذر يع��د الب��اب الأس��لم ف��ي تجن��ب مث��
  ).206: 2002(الجميل, 
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 )Price – Level Risk(                    - مخاطرة مستوى الأسعار: رابعا:

  
ينتج عن التغير المستمر في مستوى الأسعار الناتج ع��ن حال��ة ع��دم التأك��د م��ن ال��دخل الحقيق��ي        

لقيم��ة الس��وقية (الحالي��ة) ل��لأوراق المالي��ة ع��ن المتحقق من الاستثمار, كذلك يؤدي التغير الى تباين ا
قيمتها المستقبلية, و حالة عدم التأكد هذه تمثل درجة المخاطرة التي يتحملها المس��تثمر, وم��ن جان��ب 
آخ��ر ف��أن ه��ذه الحال��ة تظه��ر أيض��ا ف��ي ع��دم ق��درة المس��تثمر عل��ى التنب��ؤ ف��ي مس��توى أس��عار الفائ��دة 

  ).79: 2002(العاني, 

 ) Operating Risk(                                   - شغيل:مخاطرة الت خامسا:

  
ويقصد بها الخطر الذي يحدث بس��بب خط��أ إنس��اني, ف��الإدارة ق��د تك��ون غي��ر كف��وءة والأف��راد         

لانخف��اض  ةالعاملون غير قادرين على متابعة العمل, وان هذا النوع من الأخطار عادة ما ينشأ نتيج
كفايتها, او نتيجة لضغوط العم��ل أو مض��ايقاته , وله��ذا تلج��أ العدي��د م��ن ال��دول مستوى الرقابة وعدم 

ومنها المتقدمة الى تشريع القوانين المناسبة التي تكفل المعيارية ف��ي الأداء وخاص��ة ف��ي المص��ارف 
  ).206: 2002والمؤسسات المالية (الجميل, 

  

 �−א�*د��ن�א���ط	�(�א��*وط�وא���و�(�): )4

                                             )Hedging and Diversification(  
  

يس��عى المس��تثمرون ال��ى تقلي��ل المخ��اطر بط��رق ش��تى, وتعتم��د الطريق��ة عل��ى ن��وع المخ��اطرة      
  )359: 1998(رمضان,  - المراد تقليلها:

 (مخاطر السوق) الحد من المخاطرة النظامية 
 

نظامية والتخط��يط لمواجهته��ا ويلج��أ كثي��رون ال��ى في حالات كثيرة يمكن التنبؤ بالمخاطر ال
  أسلوب التحوط باستعمال عقود المستقبليات لمواجهتها بالشكل الملائم.

 

 (مخاطر الشركة) الحد من المخاطر غير النظامية 
 

وهي مخ��اطر عش��وائية يص��عب التنب��ؤ به��ا ولك��ن يمك��ن الح��د منه��ا ع��ن طري��ق التنوي��ع عن��د 
  توزيع مبلغ المحفظة على اصول مختلفة. أيتكوين المحفظة الاستثمارية 
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 )Risk Measures(���������������������������������������������−����3س�א���ط	0: )5

  - التباين والانحراف المعياري: .1

                             )Variance and Standard Deviation(  
  
او التقلبات في القيم المستقبلية الممكنة والمترابطة مع ويعرف الانحراف على انه " التغيرات        

المشروع " وهذا المقياس عرض على أساس الانحرافات في المتوس��ط الحس��ابي او الق��يم المتوقع��ة. 
  ).Atrill,2000:178وهو الجذر التربيعي للتباين (

   - ويق������������اس التب������������اين والانح������������راف المعي������������اري وفق������������ا للمع������������ادلتين الآتيت������������ين:       
)Weston&Brigham,1993:149(  
  
 Variance = S2 =     (Ri – E(Ri))

2pi              ----------(15)  
  

  إذ أن : 
Ri معدل العائد المتحقق :  

E(Ri)  معدل العائد المتوقع :  

Pi  التوزيع الاحتمالي للعائد :  

 

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

 
  

  .ومخاطرة المحفظة هي اقل من المعدل الموزون في الانحرافات المعيارية للأسهم       
  

 )Coefficient of variationمعامل الاختلاف:               ( .2

  
وهو مقياس آخ��ر م��ن مق��اييس المخ��اطرة, وه��و حاص��ل قس��مة الانح��راف المعي��اري عل��ى العائ��د      

ة الواح��دة م��ن العائ��د ويعط��ي أكث��ر م��ن معن��ى أساس��ي للمقارن��ة, المتوقع, ويشير الى مخ��اطرة الوح��د
  . )Weston,et.al,1996:195عندما تكون العائدات المتوقعة لبديلين غير متشابهين (

  )Gitman, 2000:245ويقاس معامل الاختلاف وفقا للمعادلة الآتية:(       
  

                                S 

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

                           E (Ri)  



  ∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗ ةــةالدوليــالمصرفي الاستثماراتمحفظة  إدارة

 59

  
  إذ أن :

Cv .معامل الاختلاف :  

S .الانحراف المعياري:  

E(Ri) . العائد المتوقع :  
ويفضل استخدام معامل الاختلاف في قياس الخط��ر ف��ي الح��الات الت��ي يعط��ي فيه��ا الانح��راف        

ة, فض��لا ع��ن ذل��ك ان معام��ل الاخ��تلاف تس��تخدم ع��ادة ف��ي تقي��يم الخط��ر ف��ي المعي��اري نت��ائج مض��لل
المشروعات الفردية, في حين يستخدم الانح��راف المعي��اري لمقارن��ة الخط��ر ب��ين مجموع��ة اس��تثمار 

تمث����ل ك����ل مجموع����ة منه����ا ع����دداً م����ن الاس����تثمارات المنوع����ة وينظ����ر إليه����ا كوح����دة واح����دة             
  ).240: 1995(الحناوي, 

 )Beta Coefficientامل بيتا:                                       (مع .3

  ) ومحفظ��ة الس��وق iوه��و التب��اين المش��ترك م��ا ب��ين العائ��د عل��ى الموج��ودات ذات المخ��اطرة (        

)M) مقسومة على تباين محفظة السوق (Copeland& Weston, 1979:164.(  
  ة الآتية:ويقاس معامل (بيتا) وفقا للمعادل        

  
                                               Cov(Ri , Rm)  

  )18( -------                                          Bi =--------------------  
                                               V Rm  

 

  إذ أن :
Cov(Ri ,Rm) ف وعائد السوق .: التباين المشترك بين عائد المصر  

V Rm . تباين عائد محفظة السوق :  

) , وك��ل ق��يم (بيت��ا)الأخرى ي��تم النظ��ر إليه��ا م��ن 1وان معامل (بيتا) للسوق تكون مس��اوية ل��ـ(        
خ��لال مقارنته��ا به��ذه القيم��ة, وان (بيت��ا) الموج��ودات يمك��ن ان تك��ون قيم��ا موجب��ة او س��البة, ولك��ن 

) يوض��ح ذل��ك 3) والج��دول (2) و (0.5ملات (البيتا) تق��ع ب��ين (الموجبة تكون عادية وغالبية معا
)Gitman, 2000:245.(  
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  )3جدول (                                            
  معاملات (البيتا) المختارة وتفسيراتها                                     

  تفسيرها  التعليق  البيتا

2.0  
حركتها باتجاه السوق 

  نفسه

  طرتها للسوق.ضعف استجابتها او مخا

  نفس استجابتها او مخاطرتها للسوق.  1.0

  فقط نصف استجابتها او مخاطرتها للسوق.  0.5

  لا تتأثر بحركة السوق.    0

0.5  
حركتها بعكس اتجاه 

  السوق

  فقط نصف استجابتها او مخاطرتها للسوق.

  نفس استجابتها او مخاطرتها للسوق.  1.0

  ضعف استجابتها او مخاطرتها للسوق.  2.0

                                  Gitman,2000:259                             Source  

�                            ( Return)        −:�א���4د:����� �
� �

 )Return Concept and Types(          - مفهوم العائد وأنواعه: )أ 
  

  لعائد : الأرباح او الخسائر الكلية المتحققة من اس��تثمار مع��ين خ��لال م��دة مح��ددة م��ن ال��زمن ا         
)Gitman, 2000:238( ويعد ال��دافع الأساس��ي ال��ذي يس��عى إلي��ه ك��ل مس��تثمر, ويع��د أيض��ا م��ن ,

العوام��ل الرئيس��ة وراء تح��رك رؤوس الأم��وال وانتقاله��ا م��ن منطق��ة ال��ى أخ��رى او م��ن دول��ة ال��ى 
  ).76: 2002رأس المال يتجه دائما نحو الربحية الأفضل (العاني,  أخرى, إذ ان

ويعرف على انه " صافي الربح بعد الضرائب بالمفهوم المحاسبي, او صافي التدفق النق��دي          
بعد الضرائب وقبل الاستهلاك بمفهوم التدفقات النقدي��ة منس��وبا ال��ى الأم��وال الت��ي ولدت��ه (رمض��ان, 

1998 :22.(  
  

  ويمكن تمييز ثلاثة أنواع من معدلات العائد وهي:          
  

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

ويحس��ب  ),Weston,et.al,1996:195ال��ذي يحص��ل علي��ه المس��تثمر فعلي��ا ( دوه��و العائ��       
  ) .Rao,1992:296وفقا للمعادلة الآتية :(

  
  

  (التغيرات الفعلية في السعر السوقي للسهم) + (مقسوم أرباح الموزع الفعلي )                        
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  _____________________________________________________________________________  )     معدل العائد الفعلي=19(

  ستثمار الأولي)(مبلغ الا                                                                    

 )Expected Rate of Return(             - معدل العائد المتوقع: .2
  

  وه�������و العائ�������د عل�������ى الموج�������ودات ذات المخ�������اطرة وال�������ذي يتوقع�������ه ف�������ي المس�������تقبل        
)Ross,et.al,1998:367,(  :ويمك�����������ن احتس�����������ابه م�����������ن خ�����������لال المعادل�����������ة الآتي�����������ة  
)Weston,et.al,1996:195. (  
  
  

  (القيمة البدائية للاستثمار) -(القيمة النهائية المتوقعة)                                                  
  = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمعدل العائد المتوقع      -- )20(

  (القيمة البدائية للاستثمار)                                                             
  
  

  وك��ذلك ه��و المع��دل الم��وزون للعوائ��د المتوقع��ة ف��ي الأس��هم الفردي��ة الممس��وكة ف��ي المحفظ��ة        
)Weston&Brigham, 1993:154-155(.  
  
  

Expected Rate of Return =Rp =     WiRi          ------(21)    
  
  

  - إذ ان:
  

Wi ي نسبة قيمة دينار واحد من المحفظة يس��تثمر ف��ي س��هم (: هi) قيم��ة الاس��تثمار ف��ي الس��هم) (i (

  . Wis’  =1.0مقسوم على القيمة الكلية في المحفظة ) ومجموع 

Ris’ . العائدات المتوقعة الى الأسهم الفردية :  

 n . عدد الأسهم في المحفظة :  
  

  )Required Rate of Return(             - معدل العائد المطلوب: .3

  
وه���و أدن���ى مع���دل عائ���د يطلب���ه المس���تثمرون للاس���تثمار.آخذين بنظ���ر الاعتب���ار خص���ائص        

المخاطرة لكي يعد الاستثمار ذا قيمة, وهو يساوي معدل العائ��د الخ��الي م��ن المخ��اطرة زائ��دا ع��لاوة 
تثمار ذي المخ���اطرة, وتك���ون ع���لاوة المخ���اطرة ض���رورية لتع���ويض المس���تثمر ع���ن قيام���ه بالاس���

  ).Jim, 1999:189المخاطرة (
  

  ويمكن احتسابه على وفق المعادلة الآتية:       
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RR(R) = Rf + [ Rm- Rf ]Bi                   -------(22)       

 - العوامل المؤثرة في معدل العائد: )ب 
  

ي المج��ال الم��الي هناك العديد من العناصر التي تؤثر في معدل العائد الذي يتحقق للمس��تثمر ف��       
  )77- 76: 2002الدولي ومن أبرزها:( العاني, 

  

 - تباين أسعار الفائدة: .1
 

تعد الفائدة المحدد الرئيس لمسار اتجاه رؤوس الأموال ولا سيما على المس��توى        ال��دولي,        
مرتفع��ة, إذ يتج��ه رأس الم��ال ع��ادة م��ن المنطق��ة ذات الفائ��دة المنخفض��ة نح��و المنطق��ة ذات الفائ��دة ال

  وهن������ا يسترش������د المس������تثمر ف������ي توج������ه أموال������ه بمب������دأ مس������اواة العائ������د الح������دي المتوق������ع 
)Expected Marginal Return(  م��ع الكلف��ة الحدي��ة ل��رأس الم��ال(Marginal Cost of 

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

  للاستثمار.
  

   - تغيرات أسعار الصرف: .2
                                                                                   

س��عار المحلي��ة يمثل سعر صرف عملة اقتصاد ما بمثابة المرآة التي ت��نعكس فيه��ا مس��تويات الأ       
لذلك الاقتصاد إزاء المستثمرين والمتعاملين الأجانب كذلك يعد من اه��م مح��ددات الاس��تثمار ال��دولي 

تغير فيه يعني تقي��دا ف��ي أس��عار الموج��ودات المحلي��ة وعوائ��دها ل��ذا ف��أن ع��دم اس��تقرار س��عر  أيفأن 
اض��ه ي��ؤدي ال��ى انخف نالص��رف س��وف ي��نعكس عل��ى ع��دم اس��تقرار عوائ��د الموج��ودات المحلي��ة, وا

  انخفاض تلك العوائد في نظر المستثمرين الأجانب.
 

 - اختلاف معدلات التضخم: .3

 ديعمل معدل التضخم على عدم توازن القيمة النقدية مع القيمة الحقيقية للاستثمارات كاف��ة, فق��        
القيمة الحقيقية  أن يتساوى معدل العائد من الاستثمار من حيث القيمة النقدية في سوقين مختلفين, إلا

 اذلك ال��ى وج��ود اخ��تلاف ف��ي مع��دل التض��خم ب��ين الس��وقين, ل��ذ ىلذلك العائد قد تكون مختلفة, ويعز
  يفضل المستثمر العمل في سوق منخفضة التضخم لتحقيق عائد حقيقي مرتفع.

  

 - السياسة الضريبية: .4
ام الض��ريبي ف��ي ال��داخل ) من الاس��تثمار الأجنب��ي بالنظ��Net Returnيتأثر العائد الصافي (        

النظ��ام ال��ذي يف��رض ض��رائب كثي��رة  أيالض��ريبي المتش��دد ( موالخ��ارج عل��ى ح��د س��واء, فالنظ��ا
الذي يقود ال��ى  رومتنوعة بأسعار مرتفعة) يدفع العائد الصافي من الاستثمار باتجاه الانخفاض, الأم
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يس��مح ل��ه بتحقي��ق عائ��د  تشجيع الاستثمار للانتقال نحو الخارج بحثا عن نظام ض��ريبي أكث��ر تح��رراً 
  مناسب نسبيا إذ أن هناك اختلافا في النظام الضريبي من دولة الى أخرى .
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 - درجة السيولة: .5

يبحث المستثمر دائما عن الأسواق المالية التي تتمتع بدرجة عالية م��ن الس��يولة, والت��ي تعك��س        
ثمرون م��ن خلاله��ا الحص��ول عل��ى سرعة تداول الأوراق المالية في تل��ك الأس��واق إذ يس��تطيع المس��ت

أرباح إضافية, وينفرون من الأس��واق الت��ي تع��اني ش��حة ف��ي الس��يولة إذ تعك��س تب��اطؤ مع��دل دوران 
رأس المال المستثمر, الأمر ال��ذي ي��ؤدي ال��ى انخف��اض مع��دل الأرب��اح المتوقع��ة فض��لا ع��ن احتم��ال 

  حصول خسارة.
ض��يق الس��وق المحلي��ة بس��بب ع��دم ت��وافر  وينس��حب ت��أثير الس��يولة ف��ي المقت��رض أيض��ا إذ ان       

من��ه البح��ث ع��ن أس��واق أكث��ر س��يولة طلب��ا  بالسيولة الكافية لتمويل أوجه نشاطه الاس��تثماري, يتطل��
للتمويل وهكذا يتجه المتعاملون في السوق المالية من الأسواق الشحيحة السيولة الى الأسواق عالي��ة 

  السيولة.
  



  

  
  

  الفصل الثاني
  

   مراجعة لدراسات سابقة ومنهجية الدراسة
  
  
  
  
  

  المبحث الأول: مراجعة لدراسات سابقة
  المبحث الثاني: منهجية الدراسة 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  ∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗ ةــةالدوليــالمصرفي الاستثماراتمحفظة  إدارة

 60

  
  المبحث الأول

  
  الدراسات السابقة

    
ي ته��تم يهدف هذا المبحث الى تن��اول مجموع��ة م��ن الدراس��ات والأبح��اث التطبيقي��ة الس��ابقة الت��        

بالموضوعات ذات العلاقة بموضوع الرسالة الحالي, وق��د ت��م تقس��يمها ال��ى دراس��ات عربي��ة وأجنبي��ة 
  وحسب التسلسل الزمني لهذه الدراسات, وعلى النحو الآتي:

  
  الدراسات العربية :

  
 : )1992,  دراسة ( عبد اللهأولاً :  

  
تص��اد ف��ي جامع��ة بغ��داد وه��ي ج��زء م��ن ق��دمت ه��ذه الدراس��ة ال��ى مجل��س كلي��ة الإدارة والاق        

) دراسة تطبيقي��ة  إدارة محفظة الأوراق الماليةمتطلبات دراسة دكتوراه في إدارة الأعمال بعنوان ( 
في سوق المال العراقي ، وقد تبنت الباحثة فرضية عامة مفادها ( يؤثر العائد والمخاطرة في أس��عار 

 سوالموج��ودة ف��ي ال��دول النامي��ة مث��ل الع��راق, وي��نعك الأوراق المالية في أسواق المال غير المنظم��ة
اثر تلك العلاقة في إدارة المحفظة المالية بما يقترب من تأثيرها في أسواق المال المنظم��ة الموج��ودة 

) 15) فرض��يات أساس��ية تفرع��ت ب��دورها ال��ى (6ف��ي ال��دول الأخ��رى ), واش��تملت أيض��ا عل��ى (
والمالية تم اختبار ه��ذه الفرض��يات ف��ي ض��وء البيان��ات  وباستخدام الأساليب الإحصائية فرضية عامة

) ش��ركات مس��اهمة مختلط��ة فض��لا ع��ن س��ندات 10أس��هم ( المستخلصة من عينة البحث التي شملت
وأثبتت النتائج صحة الفرض��ية العام��ة والتأك��د م��ن إمكاني��ة اس��تخدام حكومية في سوق المال العراقي 

  ل في العراقأساليب إدارة المحفظة المالية في سوق الما
ان اهم ما يميزها عن الدراسة الحالية هو استخدام الأوراق المالية فضلا عن س��ندات حكومي��ة         

وتطبيق ذلك على شركات عراقية, وتتشابه مع الدراسة الحالية من حيث استخدامها للأساليب المالية 
  والأحصائية.

  
 ): 2000دراسة ( قاسم, ثانياً : 

  
الدراس��ة ال��ى مجل��س كلي��ة الإدارة والاقتص��اد ف��ي الجامع��ة المستنص��رية بوص��فها ق��دمت ه��ذه         

أث22ر الهندس22ة المالي22ة وتكنولوجي22ا جزءاً من متطلبات دراسة الدكتوراه في إدارة الأعمال وبعن��وان ( 
), وق��د اختب��رت الدراس��ة الفرض��يات ال��رئيس الت��ي اس��تند المعلومات في بن22اء المح22افظ الاس22تثمارية 

  احث وهي:إليها الب
 الفرضية الرئيسة الأولى: •

يوج��د ارتب��اط معن��وي ب��ين أدوات الهندس��ة المالي��ة وبن��اء المح��افظ الاس��تثمارية ذات العوائ��د         
المرتفع��ة, والمخ��اطر المنخفض��ة, والس��يولة المناس��بة, والتوزي��ع الفن��ي والجغراف��ي, وزي��ادة القيم��ة 

  السوقية لمكوناتها.
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 الفرضية الرئيسة الثانية: •

يرتبط بناء المحافظ الاستثمارية بعلاقة معنوية م��ع اس��تخدام أنظم��ة تكنولوجي��ا المعلوم��ات ف��ي         
  الأسواق المالية.

 الفرضية الرئيسة الثالثة: •
  هناك تأثير معنوي لأدوات الهندسة المالية في بناء المحافظ الاستثمارية.        

 الفرضية الرئيسة الرابعة: •
  لتكنولوجيا المعلومات في بناء وتشكيلها المحافظ الاستثمارية. هناك تأثير        
وت��م اختي��ار عين��ة مكون��ة م��ن م��دراء المحفظ��ات الاس��تثمارية للمص��ارف والمؤسس��ات المالي��ة         

) مؤسس��ة توزع��ت ب��ين 29المسجلة في سوق عمان المالي, وبلغ عدد هذه المؤسسات الاس��تثمارية (
خدمات والتأمين, وتم اختيارها على أس��اس القيم��ة الس��وقية وحج��م قطاعات المصارف والصناعة وال

التداول في السوق, واستخدم الباحث عددا من الأس��اليب الإحص��ائية ف��ي اختب��ار ه��اتين الفق��رتين وق��د 
  اجتازت جميعها الاختبار الإحصائي.

الي��ة وتكنولوجي��ا وكشفت النتائج ع��ن درج��ة الارتب��اط العالي��ة ب��ين اس��تعمال أدوات الهندس��ة الم        
المعلومات في بناء المحافظ الاستثمارية والتأثير الكبير لهذه المنتجات الحديثة في مكونات المح��افظ, 
واهم ما استنتجه الباحث هو أهمية استخدام منتجات الهندسة المالية وتكنولوجي��ا المعلوم��ات ف��ي بن��اء 

ال ه��ذه المنتج��ات, نظ��را للمخ��اطرة المح��افظ الاس��تثمارية وق��د أب��دى تحفظ��ه م��ن التس��رع ف��ي اس��تعم
  الهائلة التي شهدتها تجارب تطبيق هذه المنتجات في كثير من أسواق العالم المتقدمة والناشئة.

وان اهم ما يميز ه��ذه الدراس��ة ع��ن الدراس��ة الحالي��ة ه��و اس��تخدام الهندس��ة المالي��ة وتكنولوجي��ا         
عين��ة م��ن م��دراء المح��افظ  هس��تثمارية, واس��تخدامالمعلوم��ات كمتغي��رات م��ؤثرة ف��ي بن��اء المح��افظ الا

الاستثمارية لقطاعات مختلفة تم اختيارها على أساس القيمة السوقية وحجم التداول في السوق عكس 
الدراس��ة الحالي��ة الت��ي اخت��ارت عين��ة المص��ارف عل��ى أس��اس ان ل��ديها أفرع��اً خارجي��ة, وتتش��ابه م��ع 

صرفي بوصفه أحد المؤسسات المالية المهمة وتم اختي��ار الدراسة الحالية من حيث اختيار القطاع الم
  هذه العينة من سوق عمان المالي.

  
 ):2001دراسة ( التميمي و الجنابي, ثالثاً : 

  
ج��اءت ه��ذه الدراس��ة بعن��وان " تص��ميم محفظ��ة الأس��هم العادي��ة المثل��ى والمح��افظ البديل��ة ",         

خ��دم المس��تثمر العراق��ي عن��د تص��ميم محفظت��ه م��ن وتهدف هذه الدراسة الى اس��تخدام أس��لوب علم��ي ي
الأوراق المالية (الأسهم العادية ) في ضوء مبادلة موضوعية بين العائ��د والمخ��اطرة م��ع بي��ان الآلي��ة 
المعتمدة في ترشيح الأسهم ذات الاستثمارات الكفوءة الى المحفظة المثلى والمح��افظ البديل��ة وص��ولا 

لتي تعظم العائد وتخفض المخاطرة وتلك المحافظ التي تتناس��ب الى أفضل تنويع لمكونات المحفظة ا
مع ظروف وتفضيلات ع��دد كبي��ر م��ن المس��تثمرين, وق��د اس��تخدم الباحث��ان أس��لوب البرمج��ة الخطي��ة 
لعينة من الشركات مدرجة في سوق بغداد ل��لأوراق المالي��ة, وت��م اختياره��ا بص��ورة عش��وائية مكون��ة 

) ش��ركة, 17شركة, وشركة زراعية واحدة م��ن اص��ل () 34) شركة صناعية من اصل (12من (

  ) شركة.33وشركتين خدميتين من اصل (
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وأهم النتائج التي توصل إليها الباحثان في الجانب التطبيق��ي ك��ون المحفظ��ة ونظري��ة المحفظ��ة         
دال���ة لتفض���يلات المس���تثمرين وس���لوكهم الاس���تثماري , وه���ذه الدال���ة انعكس���ت بالمبادل���ة ب���ين العائ���د 

  المخاطرة.و
وأثبتت الوسائل المستخدمة في تصميم المحفظة المثلى والبديلة علميتها وصحتها في الجوانب         

التطبيقية, إذ ان أسلوب الترشيح لمكون��ات المحفظ��ة الكف��وءة جن��ب المس��تثمر الق��رارات الخاطئ��ة ف��ي 
العديد من المحافظ البديل��ة اختيار المحفظة الكفوءة, فضلا عن ذلك فإن هذا الأسلوب يفيد في تصميم 

  طبقا لتفضيلات المستثمرين للعائد والمخاطرة.
وان اه��م م��ا يميزه��ا ع��ن الدراس��ة الحالي��ة ه��و اس��تخدام أس��لوب البرمج��ة الخطي��ة عن��د تص��ميم         

محفظة الأوراق المالية لعينة من الشركات وتصميم محفظتين احدهما مثلى والأخرى بديلة, وتتشابه 
  الحالية في موضوع عملية المبادلة ما بين العائد والمخاطرة وتنويع مكونات المحفظة.مع الدراسة 

  
 ): 2002دراسة ( محمد, رابعاً : 

  
جاءت هذه الدراسة بعنوان " تحليل سياسات الاستثمار المص��رفية وأثره��ا ف��ي عائ��د المحفظ��ة         

ف���ي مص���رفين م���ن المص���ارف  ", إذ تطرق���ت الدراس���ة ال���ى تحلي���ل سياس���ات الاس���تثمار المص���رفية
الحكومي��ة ومص��رفين م��ن مص��ارف القط��اع الخ��اص م��ع بي��ان أث��ر تل��ك السياس��ات المتمثل��ة ب��ثلاث 
سياس��ات ( التنوي��ع التقليدي��ة, وتنوي��ع المحفظ��ة الامث��ل, وهيكل��ة اس��تحقاقات الاس��تثمارات الت��ي له��ا 

  أسلوبان هما المتشابهة والثنائية ) في عائد محفظة الاستثمار.
واعتم��دت ه��ذه الدراس��ة عل��ى البيان��ات المالي��ة الص��ادرة م��ن مص��رفي ( الراف��دين والرش��يد )         

) ف��ي ح��ين امت��د ف��ي مص��رفي ( التج��اري وبغ��داد ) 1997 - 1989الحك��وميين وامت��د م��ن س��نة (

  ).1997 - 1993الخاصين من سنة (
لمص��ارف الحكومي��ة وتوصلت الدراسة الى استنتاج , وهو ان معدل عائ��د محفظ��ة الاس��تثمار ل        

  منخفض قياسا بمصارف القطاع الخاص مع ارتفاع في المخاطرة أيضا.
وان اه��م م��ا يمي��ز ه��ذه الدراس��ة ع��ن الدراس��ة الحالي��ة ه��و اس��تخدام عين��ة م��ن المص��ارف          

العراقية ( حكومية وخاصة ) قياسا بالدراسة الحالية, وتتشابه من حيث استخدامها لأساليب مالية 
) وق��د اعتم��د الباح��ث ف��ي دراس��ته الحالي��ة عل��ى بع��ض CAPM( جالتباين والبيتا ونم��وذمتمثلة ب

  النتائج المتحققة من هذه الدراسة.
  

 ):2002دراسة (الونداوي, خامساً : 
  

ق��دمت ه��ذه الدراس��ة ال��ى مجل��س كلي��ة الإدارة والاقتص��اد ف��ي الجامع��ة المستنص��رية بوص��فها         
اث22ر المي22زة التنافس22ية ف22ي ه ف��ي إدارة الأعم��ال وج��اءت بعن��وان (ج��زءاً م��ن متطلب��ات دراس��ة دكت��ورا

  ).الأداء ودورهما في بناء المحفظة الاستثمارية الكفوءة
وق��د اعتم��د الباح��ث عل��ى فرض��ية رئيس��ة واح��دة مفاده��ا أن هن��اك علاق��ة معنوي��ة ذات دلال��ة         

  ارية البسيطة الكفوءة.إحصائية بين الميزة التنافسية والأداء عند بناء المحافظ الاستثم
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وتم اختبار هذه الفرضية في عينة عمدية (حكمية) م��ن ب��ين ش��ركات القط��اع الص��ناعي تمثل��ت         
) 5) ش��ركة, والش��ركات الص��ناعية المختلف��ة(15ف��ي ش��ركات القط��اع الص��ناعات الغذائي��ة وبواق��ع (

  ) شركات .5شركات والشركات الصناعية الخاصة(
ح��ددت  دى كشوفات وتقارير المالية الصادرة عن الشركات عينة البحث, وق��واعتمد الباحث عل       

) كما تم اعتماد السنة الس��ابقة لك��ل م��دة 2000 – 1993) سنوات امتدت بين(8المدة الزمنية بـ (
س��بب اعتم��اد ه��ذه  دزمنية كسنة أساس للسنة اللاحقة له��ا ف��ي احتس��اب عوائ��د أس��هم الش��ركات, ويع��و

) لع��دم اكتماله��ا 2002) و(2001وبات الحص��ول عل��ى بيان��ات ع��ن س��نتي(المدة الزمنية الى صع
  من خلال مدة إنجاز البحث.

وقد توصل الباحث الى نتائج مهمة من بينها امكان الاعتماد على النتائج الكمية التنبؤية التي تم        
الإفادة من ذل��ك  التوصل إليها من خلال استخدام نماذج الانحدار في تصنيف أسهم الشركات وبالتالي

  في بناء المحافظ الاستثمارية البسيطة وذات الكفاءة العالية.
وان اهم ما يميز هذه الدراسة عن الدراس��ة الحالي��ة ه��و اس��تخدامها لمفه��وم المي��زة التنافس��ية        

والأداء ف��ي بن��اء المح��افظ الاس��تثمارية واس��تخدام عين��ة م��ن الش��ركات الص��ناعية, وتتش��ابه م��ع 
  لحالية في استخدام لكشوفات وتقارير مالية في التحليل المالي والإحصائي.الدراسة ا

  
  الدراسات الأجنبية :

  
 :(Kane & Buser, 1979)دراسة أولاً : 

 

) لتوض��ح او تفس��ر  تنوي22ع المحفظ22ة ف22ي المص22ارف التجاري22ةج��اءت ه��ذه الدراس��ة بعن��وان (          
خلال الإمساك بمحفظ��ة كف��وءة م��ن أوراق مالي��ة كيف ان المصرف يستطيع ان يصنع دالة مفيدة من 

  مسعرة إذ يستطيع أصحاب الأسهم (المساهمون) من حيث المبدأ شراءها مباشرة.
وتسعى الدراسة الى وضع نماذج تجيز للمنش��آت المالي��ة (المص��ارف ) ان تنش��أ او تنف��ق عل��ى         

لأس��هم ال��ذين يس��تطيعون ان محفظات الأوراق المالية لأص��حاب الأس��هم أكث��ر رخص��ا م��ن أص��حاب ا
يمتلكوها, ك��ذلك بحث��ت ه��ذه الدراس��ة ف��ي المبادل��ة م��ا ب��ين التقي��يم التقلي��دي لعناص��ر المخ��اطرة وعائ��د 

) 800المحفظ��ة, ل��ذا ف��أن ه��ذه الدراس��ة اس��تخدمت بيان��ات التقري��ر النص��ف الس��نوي لأكث��ر م��ن (
ة س��نتين م��ن (ك��انون الأول مصرف من اكبر المصارف الوطنية في الولايات المتحدة الأمريكي��ة لم��د

  ).1967) الى (كانون الأول 1965
فق��د ل��وحظ م��ن خ��لال ه��ذه الدراس��ة ب��أن المص��ارف (عل��ى مختل��ف أنواعه��ا مص��ارف بائع��ة)          

  % ) من الإصدار الحكومي المتميز.20تمسك على وجه التقريب (
تشكل الأوراق المالية الحكومية أما المصارف التي تعلن عن نفسها كتجار محليين او إقليميين         

% ) من إصداراتها المختلفة, في ح��ين م��ا يمي��ز المص��ارف التجاري��ة الوطني��ة نوع��ا م��ا 50حوالي (

% م��ن الإص��دارات الظ��اهرة 80) م��ن إص��داراتها (تش��كل ح��والي 110- 100أنها تمسك حوالي(
ية لتنويع الف��رص المؤسس��ية خلال مدة العينة), واستنتجت أيضا إن التركيز على الكلفة والفوائد الحد

يساعد في تفسير الاختلاف في عدد الأوراق المالية الممسوكة في المحفظ��ات العالمي��ة, وك��ذلك رك��ز 
العم��ل التجريب��ي عل��ى تنوي��ع البيان��ات ف��ي ص��نف واح��د م��ن المؤسس��ات المالي��ة (مص��ارف تجاري��ة 
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تلك المنشآت المالية مخاطر  زكبيرة) وصنف واحد من الأوراق المالية, وقد بينت الدراسة ان ما يمي
قبل توقع حدوثها وعائدات لا تزود بدقة المعرفة او الدراية مما يجعله��ا حقيقي��ة موثق��ة للمنش��آت الت��ي 

  تسعى او تحاول ان تنوع عملياتها الداخلية.
ان اه��م م��ا يميزه��ا ع��ن الدراس��ة الحالي��ة ه��ي كب��ر عين��ة المص��ارف المس��تخدمة وك��ذلك الم��دة         

التي خضعت للتحليل واستخدامها لبيانات التقارير النصف س��نوية ل��لأوراق المالي��ة, وتتش��ابه الزمنية 
م��ع الدراس��ة الحالي��ة ف��ي كيفي��ة إنش��اء المحفظ��ات الاس��تثمارية للمس��تثمرين م��ن حي��ث دراس��ة العائ��د 

  والمخاطرة والتكاليف.
  
  
  

 ):Markowitz, et.al,1984دراسة ( ثانياً : 
 

  )  التب2222اين مقاب2222ل تعظ2222يم المنفع2222ة –الوس2222ط الحس2222ابي اس����ة بعن����وان ( ج����اءت ه����ذه الدر        
), 1968 - 1948) س��هماً ف��ي م��دة ممت��دة م��ن ( 20وشملت عينة مختارة م��ن عائ��دات س��نوية ل��ـ(

والهدف من الدراسة هو مقارنة المنفعة المتوقعة من المحفظة المثلى لدوال منفع��ة معين��ة م��ع المنفع��ة 
  التباين ). –بصورة جيدة من خلال الحد الكفوء لـ(الوسط الحسابي المتوقعة من محفظات مختارة 

) 3وق����د أظه����رت الدراس����ة ان تن����وع دوال المنفع����ة وتوزيع����ات العائ����دات التجريبي����ة ف����ي (        
المتوقع��ة ويمك��ن ان تك��ون عل��ى نح��و نم��وذجي  ةمجموعات مختلفة من الأوراق المالي��ة تعظ��م المنفع��

معرف��ة الوس��ط الحس��ابي فق��ط والتب��اين ف��ي ك��ل توزي��ع, وق��د اخ��ذ بع��ين جدا مرضية اذا قام المستثمر ب
الاعتبار المواقع التي تعظم المنفعة المتوقعة لتختار م��ن ب��ين ع��دد مح��دود م��ن التوزيع��ات الاحتمالي��ة 
وقدمت الدراسة أيضا توضيحاً في حالة عدد غير محدود من التوزيعات المنتظم��ة المتبادل��ة , مس��ميا 

ع��ة او مق��دار التقيي��د القياس��ي , فالمحفظ��ة المخت��ارة م��ن ع��دد غي��ر مح��دود م��ن ذل��ك الوج��ود بمجمو
) تك��ون أفض��ل وس��ط The Standard Portfolio's Constraintمحفظ��ات المقي��دة قياس��ياً (

تباين للمحفظة الكفوءة وهي تقريبا تعظم المنفعة المتوقعة الممك��ن الحص��ول عليه��ا وه��ذا    –حسابي 
من الاقتراض يكون جائزاً ، لكن استنتجوا ان التفوق ف��ي نتيج��ة الوس��ط  %)50يبقى واقعيا عندما (

التباين لم يكن وافياً او مناسباً للبيانات الطبيعية, لذلك فأن الفرضية المختب��رة مرفوض��ة ،  –الحسابي 
) م��ن الأوراق المالي��ة م��ع Kوان ذلك التفوق المماثل يمكن الحصول عليه من خ��لال الاس��تثمار ف��ي (

  ) حوالي عدد من الأوراق المالية في المحفظة المثلى.Kئدات متوقعة وان (أعلى عا
وان اهم ما يميزه��ا ع��ن الدراس��ة الحالي��ة ه��و اختي��ار عائ��دات س��نوية لأس��هم وك��ذلك ف��ي ه��دف         

الدراسة ومدتها, وتتش��ابه م��ع الدراس��ة الحالي��ة ف��ي اس��تخدامها للوس��ط الحس��ابي والتب��اين ف��ي التحلي��ل 
  رضيات.واختبار الف

  
 :(Jobson&Korkie, 1984)دراسة ثالثاً : 

  
) وك��ان ه��دفها  مقياس جنسن والتحسين الح22دي لأداء المحفظ22ةجاءت هذه الدراسة بعنوان (         

تطوير الإجراء الذي يح��دد مس��اهمة الأداء الفعل��ي م��ن خ��لال واح��دة او أكث��ر م��ن الموج��ودات عن��دما 
  من هذه الموجودات.يضم المستثمر في محفظته المثلى عدداً 
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) من إضافة موج��ودات Sharpوقد أظهرت الدراسة ذلك التطور في اقتراب او توازن اداء (        
  جدي���دة ال���ى المحفظ���ة, م���ع تحدي���د الامث���ل ف���ي أوزان الموج���ودات وه���ي دال���ة بس���يطة م���ن مق���اييس 

)Jensenحة ف��ي نم��وذج ) العامة المعدلة من خلال مصفوفة التباين المشترك الجزئية غي��ر الموض��
  ).Multivariateالسوق المتعدد التغيير (

ك���ذلك وج���د ان الانح���راف ف���ي أعل���ى بع���د بخ���ط الس���وق يمك���ن ان يس���تخدم لتنظ���يم إض���افة          
الموجودات المرغوب فيها الى محفظة الموجودات, كما ان الاختبارات الإحصائية وج��دت ان كف��اءة 

مكن��ة, والنت��ائج يمك��ن ان تس��تخدم ف��ي تحدي��د درج��ة مساهمة الأداء من خلال موج��ودات جدي��دة ه��ي م
  مستثمر ما في الأداء الى درجة الآخر.

ان اه��م م��ا يميزه��ا ع��ن الدراس��ة الحالي��ة اس��تخدامها لمق��اييس الأداء ف��ي تقي��يم الموج��ودات ف��ي         
  المحفظة المثلى, وتتشابه معها في استخدامها لمقاييس الانحراف المعياري والتباين وغيرها.

  
 ):Shalit&Yitzhaki, 1984(رابعاً : دراسة 

  
)  نظري22ة محفظ22ة جين22ي وتس22عير الموج22ودات ذات المخ22اطرةج��اءت ه��ذه الدراس��ة بعن��وان (        

) لتحلي��ل الاحتم��الات او توقع��ات الموج��ودات ذات Gini)(MGوق��دمت م��دخلاً جدي��داً ه��و متوس��ط (
ت�����رح ه�����و ابس�����ط م�����ن نم�����وذج                   المخ�����اطرة وإنش�����اء المحفظ�����ات المثل�����ى, وه�����ذا النم�����وذج المق

(التباين _ الوسط الحسابي ) وميزته الرئيس كفاءة غالبي��ة أس��همه المت��اجر فيه��ا, وه��ذا الم��دخل طب��ق 
في أسواق رأس المال ونظرية تقي��يم الأوراق المالي��ة واش��تق ع��ادة م��ن العلاق��ة العام��ة م��ا ب��ين مع��دل 

المخاطرة التي يمك��ن تجاهله��ا م��ن بيان��ات س��وق رأس  العائد والمخاطرة ، كذلك تضمن درجة تجنب
  المال.

وأثبتت نتائج التحليل ان نس��بة التركي��ز الت��ي تأخ��ذ بنظ��ر الاعتب��ار تص��نيف مختل��ف الأوراق     
  المالية فيما تتعلق بدرجة مخاطرتها النسبية.

اطرة الت��ي ومن خلال التوسع في التحليل وجد إنها تحدد على نحو واض��ح درج��ة تجن��ب المخ��         
نستطيع تحديدها من خلال تركيبة معينة من محفظة الس��وق, والتطبي��ق الأساس��ي يكم��ن فيم��ا اذا ك��ان 

), MV) مفض��لا عل��ى م��دخل (MGالمستثمرون عموما قد سلكوا او تصرفوا بشكل أكثر ف��ي نظ��ام (
رجات ) لمختلف دCAPMوهذه التطبيقات استطاعت بالاختبارات التجريبية من خلال تحديد اداء (

  ).MV_ CAPMتجنب المخاطرة ومقارنتها بتلك النتائج التي تم الحصول عليها من (
) اختبرت باستخدام أساليب ارتدادي��ة او منحس��رة, ل��ذا تك��ون غي��ر ق��ادرة MVفنماذج محفظة (        

) الل���ذين دعم���ا الفرض���ية الت���ي تجن���ب المس���تثمرون Fama&Macbethلتمثيله���ا م���ن خ���لال (
الكف��وءة المخ��اطرة ف��ي مص��طلحات الوس��ط الحس��ابي والانح��راف المعي��اري  والماس��كين للمح��افظ

  للعائدات.
( التب��اين  ج) ب��دلا م��ن نم��وذMGان اهم ما يميزها عن الدراسة الحالية هو استخدامها م��دخل (       

_ الوسط الحسابي ) في تحليل المخ��اطرة وإنش��اء المح��افظ المثل��ى م��ن الأوراق المالي��ة, وتتش��ابه م��ع 
  ) في تحديد الأداء. CAPM( جسة الحالية في استخدامها (التباين _ للوسط الحسابي ) ونموذالدرا

  
 :(Ferson&Siegel, 2002)دراسةخامساً :  

  



  ∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗ ةــةالدوليــالمصرفي الاستثماراتمحفظة  إدارة

 66

)  اختب22ار كف22اءة المحفظ22ة ذات المعلوم22ات المح22ددةجاءت هذه الدراس��ة الت��ي تحم��ل عن��وان (         
  ة المحفظة عندما يوج��د هن��اك معلوم��ات مح��ددةمن التطور في اختبارات نماذج معامل الخصم وكفاء

)Condition Information وشكلت مجموعة أدوات, ووضعت نموذجاً لتعيين المحفظ��ة الت��ي ,(
تكون كفوءة فيما اذا اتصلت بمعلومات محددة , لذا زودت النتائج بثلاث طرائ��ق بديل��ة م��ن مجموع��ة 

  الأسهم العادية في المحفظة:
   
) محفظ��ة 25الش��هرية (س��عر التغيي��ر زائ��دا مقس��وم الأرب��اح ) عل��ى ( اس��تخدم عائ��دات الأس��هم •

  ال��ى ك��انون الأول  1963) ت��م قياس��ها لم��دة م��ن (ش��باط  (Harrey&Kirby, 1996صناعية 

) واتخ��ذت Sic), والمحافظ أنشئت من خلال مجموعة أسهم عادية فردية طبق��ا لنظ��ام (1994(
ي ق��يم الش��هر ) م��ن العائ��دات الكلي��ة ف��ي ك��ل مع��دلات القيم��ة الموزون��ة ( عل��ى أس��اس البداي��ة ف��

 مجموعة من المنشآت.

• Fama&French, 1993) الأس��هم العادي��ة وض��عت ف��ي خم��س مج��اميع عل��ى أس��اس نس��بة (
) وتصنف نتائج الخطة في عينة تتألف 5في  5القيمة الدفترية الى القيمة السوقية للسهم الواحد (

 ) عائد من عائدات محفظة الأسهم.25من (

  
) ف��ي ك��ل ش��هر أس��هماً مقس��مة عل��ى Carhart,et.al,1996المحافظ أنشأت م��ن خ��لال ( بعض •

  ) عائد من عائدات المحفظة , والمعايير المقسمة هي :27ثلاثة, ولكل منها معيار مستقل ينتج (
 ).T- 12 – T- 8) لعائدات شهرية ماضية (Momentumقوة الدفع ( .1

 رأس مال سوق الأسهم. .2

 ترية الى قيمة الأسهم السوقية.نسبة قيمة الأسهم الدف .3
 

وقد أثبتت النتائج ان الاختبارات نقحت الاختبارات السابقة في كفاءة المحفظة وأظه��رت فعلي��ا         
انها أكثر قوة من تلك الاختبارات التي لا تكون مندمجة مع معلوم��ات مح��ددة , وعكس��ت الاختب��ارات 

جموع���������������ة                      ) وثلاث���������������ة عوام���������������ل ف���������������ي ك���������������ل مS&P500الجدي���������������دة كف���������������اءة (
Fama&French, 1993-1996)  ثابتة وموزونة في وضع لا تس��تطيع الاختب��ارات التقليدي��ة (

  تحقيقها.
  

 ):Campa & Fernandes, 2003دراسة(سادساً : 
  

)  مصادر الربحية المتأتية م22ن تنوي22ع المحفظ22ة الدولي22ةشملت الدراسة التي جاءت بعنوان (          
) ش��ركة 36) دولة متقدم��ة و(22) منها أسواقاً مندمجة والباقية (17) دولة تغطي (39( عينة من

) ش��ركة خدمي��ة 17) ش��ركة تص��نيع و (16) ش��ركات للطاق��ة والتع��دين و (3ص��ناعية تت��ألف م��ن (
الأمريك��ي وتب��دأ ه��ذه  ر) وش��هرية وبال��دولاData streamوجميع بيان��ات س��وق الأس��هم مجدول��ة (

) , وه���دفها تس���ليط الض���وء ف���ي 2002ال���ى ك���انون الأول  – 1973ث���اني العين���ة م���ن (ك���انون ال
  الأسباب الأساسية التي تقود الى فوائد التنويع من الاستثمار الدولي.
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كذلك تبحث في دراسة مح��ددات العوام��ل الدولي��ة والص��ناعية الخاص��ة ف��ي عائ��دات المحفظ��ة          
د ماضية, وقام الباحثان بتقسيم عائدات الاس��تثمار ال��ى الدولية في الأسواق المالية العالمية لثلاثة عقو

   - ثلاثة محددات:
  محفظة السوق, عوامل خاصة(محددة) بالصناعة, وعوامل خاصة (محددة) بالدولة.         
إذ وجدا أن عوامل الدولة باقية نسبيا خ��لال م��دة العين��ة بينم��ا عوام��ل الص��ناعة زادت أهميته��ا          

ي او الأخي��ر ف��ي تفس��ير عائ��دات الاس��تثمار, وه��ذا يفس��ر التق��دم ف��ي عوام��ل الدول��ة خلال العقد الماض
والصناعة ثم بحثا في دور الاقتصاد و التكامل المالي وتطور محددات الأسهم المختلفة في العائ��دات 
الدولية واستنتجت الدراسة ان التكامل المالي ه��و الطريق��ة الوحي��دة الممكن��ة الت��ي تزي��د م��ن الارتب��اط 

ب��ر ال��دول, وان التركي��ز الجغراف��ي للنش��اطات الص��ناعية ف��ي دول قليل��ة ق��ادت ال��ى أدن��ى عوام��ل ع
الص��ناعة, وان نش��اط س��وق الم��ال اظه��ر أن��ه واح��داً م��ن المح��ددات الرئيس��ة ال��ذي ك��ان ل��ـه ت��أثير ف��ي 

  الدولة والصناعة.
ل��دول وم��ن الش��ركات وان اه��م م��ا يمي��ز دراس��تيهما ع��ن الدراس��ة الحالي��ة اس��تخدام عين��ة م��ن ا         

الص��ناعية المختلف��ة وبين��ات س��وق الأس��هم الش��هرية ومح��ددات العوام��ل الخاص��ة بالص��ناعة والدول��ة, 
وتتشابه من حيث تسليط الضوء عل��ى فوائ��د التنوي��ع م��ن الاس��تثمار ال��دولي بوص��فه مص��دراً للربحي��ة 

  واستخدام أساليب مالية وإحصائية.

  المبحث الثاني
  

  منهجية الدراسة
  

����א�د	א��:�:�و���−�� �
� �

تتجسد مشكلة الدراسة من موضوع البحث ال��ذي يع��د م��ن القض��ايا المالي��ة المعاص��رة ويس��تلزم        
كثيراً من البحث لما فيه من مخاطرة متعددة لذا فان اتخاذ قرار اس��تثماري مع��ين ف��ي ظ��ل متغي��رات 

ال��دولي المص��رفي كمحفظ��ة  السياسة الدولية وما يعتريه��ا م��ن عقب��ات ق��د ت��ؤدي ال��ى فش��ل الاس��تثمار
استثمارية ، فضلاً عن ذلك فقد تناوله الباحثون من وجهات نظر مختلفة وحاولوا من خلال عدد من 
البحوث الموجودة التطرق الى المحفظة الاستثمارية بربطها بمتغيرات معين��ة وأث��ر ه��ذه المتغي��رات 

خ��لال دراس��ات تطبيقي��ة عل��ى  ف��ي المحفظ��ة الاس��تثمارية وج��رى معظمه��ا عل��ى الأوراق المالي��ة م��ن
  سوق بغداد للأوراق المالية.

فض��لا ع��ن ذل��ك تخ��وف اغل��ب المس��تثمرين وخاص��ة الع��راقيين م��ن عملي��ة الاس��تثمار ال��دولي        
ولعدم معرفتهم بالنتائج السلبية والايجابية المتوقعة من عملية الاستثمار على المستوى الدولي وذلك 

ليون من مخاطرة تقلب العائد لاختلاف متغيرات الدول��ة وتس��ارعها لما يتعرض له المستثمرون الدو
والمتمثلة بأسعار الصرف والفائدة والضريبة ومعدلات التضخم وغيرها من العوام��ل الم��ؤثرة عل��ى 

  العائد المتحقق مما قد يؤثر في هذا النوع من الاستثمار الدولي.
  

�−���دא��א�د	א��:�:����� �
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المص��رفية للمص��ارف عين��ة الدراس��ة م��ن حي��ث عائ��د المحفظ��ة  تحليل المحفظ��ة الاس��تثمارية -أ 
 ومعدل العائد المطلوب والمخاطرة وكلفة التمويل (الممتلك والمقترض).

بي��ان أث��ر ه��ذا التحلي��ل ف��ي إدارة المحفظ��ة الاس��تثمارية المص��رفية الدولي��ة وم��دى الاعتم��اد   -ب 
 الكلي عليها بالشكل الذي يحقق هدف الدراسة.

ة المستثمر وقدرته على تنوي��ع اس��تثماراته وخاص��ة عل��ى المس��توى ال��دولي بيان مدى إمكاني  -ج 
 في ظل هذا التحليل وإدارة المحفظة في تلك الدولة.

  

�−�������א�د	א��:�:������� �
  

ان موض��وع ادراة المحفظ��ة بش��كل ع��ام م��ن المواض��يع المهم��ة وخاص��ة للمس��تثمرين ال��ذين        
لة واح��دة لك��ي لا يعرض��وا أنفس��هم لمخ��اطرة فردي��ة ب��ل يح��اولون ان لا يض��عوا اس��تثماراتهم ف��ي س��

بناء محفظة استثمارية متنوعة سواء كانت استثمارات حقيقي��ة ام مالي��ة او الاثن��ين مع��ا م��ن  نيحاولو
اجل تقليل المخاطرة في ظل مستوى مع��ين م��ن العائ��د او تحقي��ق أعل��ى عائ��د ف��ي مس��توى مع��ين م��ن 

  المخاطرة.
مس��توى دول��ي يع��د م��ن المواض��يع الرائج��ة ف��ي الع��الم وخاص��ة بع��د ان إدارة المحفظ��ة عل��ى       

التطورات التي حصلت في مجال الانترنيت والانفتاح في الأسواق العالمية وما قام��ت ب��ه الش��ركات 
م��ن اس��تثمارات خ��ارج ح��دودها الجغرافي��ة ع��ابرة الق��ارات م��ن اج��ل الس��يطرة عل��ى ه��ذه الأس��واق 

وقية ل��ذلك فأنه��ا م���ن المؤش��رات الت��ي أدت ال��ى قي���ام وتوس��يع نفوذه��ا فيه��ا وض��مان حص���تها الس��
المصارف المتخطية الحدود بتوسيع نشاط عملها وتنويع استثماراتها وتقليل المخاطر المترتبة عل��ى 

  ذلك.
وان كانت فهذا ليس من السهل قي��ام المس��تثمر باس��تثمار مع��ين خ��ارج بل��ده , إذ لا ب��د م��ن الأخ��ذ       

تغي��رات السياس��ية والاقتص��ادية ف��ي تل��ك الدول��ة الم��راد الاس��تثمار به��ا بنظر الاعتب��ار الظ��روف والم
ولكل منها سياس��تها الخاص��ة به��ا والت��ي تختل��ف ع��ن ال��دول الأخ��رى , ل��ذلك ت��م اخ��ذ القط��ر الأردن��ي 
كعين��ة له��ذه الدراس��ة وذل��ك لأن��ه م��ن الأقط��ار الت��ي حقق��ت نم��وا اقتص��اديا خ��لال العق��دين م��ن الق��رن 

  المنصرم .
الموضوع لا بد من إج��راء دراس��ة ح��ول كيفي��ة إدارة المحفظ��ة الاس��تثمارية المص��رفية ولأهمية هذا 

الدولية في القطر الأردني وما المخاطر التي تواجه المستثمر في مثل هذا النوع م��ن الاس��تثمار وم��ا 
  العوائد المتحققة والمرجوة من هذا الاستثمار المحفظي المصرفي الدولي .

  

�−�:�	�����א�د	א���:	א���� �
  

لغ��رض تحقي��ق أه��داف الدراس��ة ت��م ص��ياغة أرب��ع فرض��يات رئيس��ة وف��ي داخ��ل ك��ل فرض��ية        
جزئين يقوم الجزء الأول بتحليل علاقة الارتباط والثاني يقوم بتحلي��ل الت��أثير م��ا ب��ين المتغي��رين ف��ي 

  - ضوء معامل التحديد ، والفرضيات هي:
  

إحص��ائية ب��ين كلف��ة التموي��ل الموزون��ة  عدم وجود علاق��ة ارتب��اط أو ت��أثير معن��وي ذات دلال��ة -أ 
 ومعدل العائد المطلوب.
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عدم وجود علاقة ارتباط أو تأثير معنوي ذات دلالة إحصائية بين المخ��اطرة الكلي��ة ومع��دل   -ب 
 العائد المطلوب.

عدم وجود علاقة ارتباط أو ت��أثير معن��وي ذات دلال��ة إحص��ائية ب��ين كلف��ة التموي��ل الموزون��ة  -ج 
 .ومعدل العائد المتحقق

عدم وجود علاقة ارتباط أو تأثير معن��وي ذات دلال��ة إحص��ائية ب��ين المخ��اطرة الكلي��ة ومع��دل  -د 
 العائد المتحقق.

  

��������ل:�:���������−�א������وא��د"�א�ز�����א�� � �
  

) مصارف لديها ف��روع خ��ارج الأردن فض��لا ع��ن 7تم اختيار عينة من المصارف تمثلت في (       
) مصرفاً والمسجلة في نشرة بورصة 16ع المصارف التي يبلغ عددها (فروعها الداخلية من مجمو

  - %) والمصارف هي:43.75عمان للأوراق المالية, أي بنسبة (
  
  
  
  

  )4جدول (
  المصارف عينة الدراسة 

  
  

  تاريخ التأسيس  المصرف  ت
  الفروع

  خارج  داخل

  1  29  1976  الأردني الكويتي  1

  4  93  1973  مويل الإسكان للتجارة والت  2

  1  11  1978  الاتحاد للادخار والاستثمار   3

  20  46  1960  القاهرة عمان   4

  75  31  1930  العربي  5

  10  53  1955  الأهلي الأردني   6

  5  65  1960  الأردن   7
  

  المصدر : إعداد الباحث بالاعتماد على نشرة بورصة عمان للأوراق المالية      
  

  ) . 2002 – 1995للدراسة ما بين ( وتمثلت المدة الزمنية التي خضعت
  

�−������%�$�#�א�������:�:��د�� �
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� �
 الجزء النظري من البحث:  -أ 

 
ت���م اس���تخدام المص���ادر العربي���ة والأجنبي���ة ذات العلاق���ة بموض���وع البح���ث م���ن كت���ب علمي���ة        

متخصصة ودوريات ورسائل جامعية واطاريح أكاديمية وشبكة المعلومات العالمية لأغن��اء الجان��ب 
  النظري من البحث.

  
       الجزء التطبيقي من البحث:  -ب 

        
وتم استخدام الكشوفات المالي��ة الخاص��ة بالمص��ارف عين��ة الدراس��ة والمتمثل��ة بكش��ف الميزاني��ة       

  العمومية وكشف الدخل في التحليل وقد أخذت من نشرة بورصة عمان .
اطرة فق��د ت��م اس��تخدام أس��عار الفائ��دة الرس��مية وفيما يتعلق بحساب معدل العائد الخالي من المخ��      

  ) يعرض أسعار الفائدة الرسمية للأردن.5المحددة في المملكة الأردنية, وجدول (
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  )5جدول (
  أسعار الفائدة الرسمية 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 المالية       

� �

�−א+����%�א�������وא*�(�)���א�����د���� �א�'��س�وא�����ل:�:����� �
  

 الأساليب المالية: -أ 
 
 معدل عائد المحفظة: .1

 

نوات الدراس��ة, تم حساب هذا المعدل لكل مصرف م��ن مص��ارف العين��ة ولك��ل س��نة م��ن س��    
  ) 126:  1995( محمد ،  - وفقا للمعادلة الآتية:

  
  

                                
* 

Ni 

RR(p) = ------------------                         
V                                              

  
  إذ ان:     
  
    Ni . صافي الأرباح بعد الفوائد والضرائب :  
    V . (المطلوبات وحقوق المساهمين ) مجموع التمويل :  
  

 ):Buالمخاطرة النظامية للأعمال ( معامل بيتا  .2
 

                                                
تم اخذ مؤشر الأرباح بعد الفوائد والضرائب وذلك لعدم قدرة الباحث على الحصول على الأرباح قبل الفوائد والضرائب مما  *

  الى استخدام هذا المؤشر بديلاً عنه.اضطر 
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   - ت���م حس���اب ه���ذه المخ���اطرة لك���ل مص���رف م���ن مص���ارف العين���ة وفق���ا للمعادل���ة الآتي���ة:    
 Copeland & weston , 1979 : 164 ) ( 
  
  

                                       Cov(Rj,Rm)  

                                          Bu=  ------------------       

                                             )Rm Var(  
  
  

  إذ ان:
  
 Cov(R j,Rm) . التباين المشترك بين عائد المصرف وعائد السوق :  
 )Rm Var(  :.تباين عائد محفظة السوق  
  

) يمث��ل متوس��طاً لعائ��دات مص��ارف العين��ة ف��ي ك��ل س��نة م��ن Rmلس��وق (وان عائ��د محفظ��ة ا       
س��نوات الدراس��ة, أم��ا تب��اين عائ��د محفظ��ة الس��وق فق��د ت��م حس��ابه م��ن خ��لال متوس��طات عائ��دات 
المصارف بإيجاد التب��اين له��ا, وان مجم��وع تب��اين عائ��دات محفظ��ة المص��ارف خ��لال م��دة الدراس��ة 

  يمثل تباين عائد محفظة السوق.
  

 ):Bf النظامية المالية ( معامل بيتا المخاطرة  .3
 

  ) 17:  1995( محمد ،  - تم حسابه لكل مصرف من مصارف العينة وفقا للمعادلة الآتية: 
  

  
                                      D1               

                              Bf = Bu [( --------- ) ( 1-t) ]            
                                                   E               

  
  - إذ ان:

          D1  
  نسبة المديونية الى حق الملكية .:          ---------

            E  
  

         t  :  . نسبة الضريبة  
  

  المخاطرة النظامية الكلية: .4
  

  ) 17:  1995 ( محمد ، - وتم حسابها على وفق المعادلة الآتية:         
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Bs  = Bu + B f                                                                                    
  

 المخاطرة اللانظامية: .5
 

 ) ( Copeland & weston , 1979 : 165 - وتم حسابها على وفق المعادلة الآتية:     
  
  

Unsystematic Risk = Total Risk - Systematic Risk            
  

                                   = Var (j) – B 2(j) * Var (m)  

  

  إذ ان:
  

Var (j)   : المخاطرة الكلية للمصرف (التباين).   

 B2(j) * Var (m) مربع معامل بيتا للأعمال لذلك المصرف مضروباً بتباين عائد محفظة:
  السوق 

  
  

 المعدل الموزون لكلف التمويل: .6
  

  ) 19:  1995( محمد ،  - وتم حسابها على وفق المعادلة الآتية:         
  
  

                                  B                                S  
Wacc = Ke ( --------- ) + Kd ( 1- t )( --------- )                              

  V                                V                                       
  

  -إذ ان:
  
  Ke .( معدل العائد المطلوب )كلفة التمويل الممتلك :  
  
   S  .نسبة الملكية الى مجموع التمويل : 
    V      
  

Kd   .( أسعار الفائدة) كلفة التمويل المقترض:  
  

    B   .نسبة المديونية الى مجموع التمويل : 
     V      
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 العائد المطلوب:معدل  .7
  

   - وتم حسابه في إطار نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية على وفق المعادلة الآتية:       
Jim , 1999 :189 ) ( 

  
  
  

RR(R) = Rf + (Rm - Rf ) Bu                                    
  
  

  إذ ان:
      
     Rf ( أسعار الفائدة) معدل العائد الخالي من المخاطرة :.  

  Rm .( عائد محفظة السوق) متوسط متوسطات عائد المصارف :  
  

 معدل العائد على حق الملكية: .8
  
  ) 107:  1992( الشماع ،  - وتم حسابه من خلال المعدلة الآتية:        

  
  

Ni                                   
ROE = ------------------                         

E                                         
  
  

 الأساليب الإحصائية:  - ب 
  
ه��و مقي��اس لدرج��ة الت��رابط او الالت��زام ب��ين متغي��رين اح��دهما مس��تقل ) : وR( طالارتب22ا  .1

 )304: 1989والآخر تابع . ( المشهداني وهرمز, 
   - والمعادلة هي:   
        

 R yxi = 1 2 3 =√1 – ( 1 – r2 y1 ) ( 1 – r2 y2 (1) ) (1 – r2 y3(1 2 ) ) 
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توضح مقدار ما يفس��ره المتغي��ر المس��تقل م��ن التغي��رات ): و R2معادلة معامل التحديد( .2
 ).341: 1989الحاصلة في المتغير التابع.(المشهداني وهرمز, 

  - والمعادلة هي:  
  
  
  

R2 = r2
xy  

  
  إذ أن

r2
xy  :مربع الارتباط للمتغيرين  
 
 تأثير للمتغير المستقل في المتغير التابع.يستخدم لاختبار معنوية ال :Fاختبار  .3
  لاختب�����ار معنوي�����ة الارتب�����اط ب�����ين متغي�����رين إذا كان�����ت قيم�����ة: (P-Value)اختب22222ار  .4

 (P) > )0.05 (أو  )0.10 . (  



  
  

  الفصل الثالث

  
  
  

  تحليل العائد والمخاطرة وكلف التمويل
  
  
  
  

  المبحث الأول : تحليل العائد   

  المبحث الثاني: تحليل المخاطرة   

  المبحث الثالث: تحليل كلف التمويل   

  المبحث الرابع : مقارنة العائد بكلفة التمويل     

  الموزونة                 
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  المبحث الأول

  

                                           
  تحليل العائد                                       

  

�	��ل���دא�
	���:  �و��: 

 
تتن��اول ه��ذه الفق��رة تحلي��ل الارب��اح بع��د الفوائ��د والض��رائب ومجم��وع التموي��ل وعائ��د محفظ��ة         
  السوق.

  


وع )أ �
�دא��وא�دوא���א��:א������	��ل�− 

 
يع��د ه��ذا المؤش��ر م��ن المؤش��رات المالي��ة المهم��ة لأن��ه يس��اهم ف��ي اس��تخراج غالبي��ة المؤش��رات         

  المالية الأخرى, وقد تم استخدامه لإيجاد عائد محفظة الس��وق وك��ذلك مع��دل العائ��د عل��ى ح��ق الملكي��ة 
)ROE.(  

, فق��د س��جل المص��رف ) تفاوت غالبية النتائج لكل مصرف خلال مدة الدراس��ة6ويبين جدول (        
) دين��ار أردن��ي , 930.275.000العرب��ي أرباح��ا أكث��ر م��ن المص��ارف الأخ��رى , وق��د بل��غ (

ويلاحظ ان زيادة أرباحه قد تكون متفوقة على مقدار انخفاضها خلال الدراسة فف��ي الس��نوات الأرب��ع 
ار الأول���ى م���ن الدراس���ة كان���ت هن���اك زي���ادة ف���ي حج���م الأرب���اح ف���ي ح���ين انخفض���ت الأرب���اح بمق���د

) 9.000.000) و(1998) ع���ن س���نة (1999) دين���ار اردن���ي ف���ي س���نة(6.000.000(

) مس��اوٍ 2002) وان حج��م أرباح��ه ف��ي س��نة (2001) ع��ن س��نة (2002دينار أردني في س��نة (

  ) رغ�����������������������������������������م انخفاض�����������������������������������������ه س�����������������������������������������نة 2000لس�����������������������������������������نة (

) عن السنة التي سبقتها , ويلي��ه مص��رف الإس��كان للتج��ارة والتموي��ل ف��ي مجم��وع الأرب��اح 2002(
و أيضا يتفوق بشكل كبير قياسا بالمصارف الأخ��رى إلا ان��ه يتراج��ع بف��ارق كبي��ر ع��ن المص��رف وه

) دين���اراً أردني���اً , ويلاح���ظ أيض���ا تذب���ذب أرباح���ه ب���ين 131.638.736العرب���ي وق���د س���جل (
  الانخفاض والارتفاع وكان أكثر تذبذبا من المصرف العربي.

) دين��اراً 3.224.060- لاهلي الأردني وبلغ (أما اقل مجموع سجل فقد كان في المصرف ا        

, 1999أردني��اً ويع��ود س��بب ذل��ك ال��ى الخس��ارة الت��ي تع��رض له��ا ه��ذا المص��رف ف��ي الس��نتين (

) ديناراً أردنياً وهي الأكب��ر قياس��ا 16.750.281- ) إذ بلغت (1999) وخاصة سنة (2002
ل��ى فض��لا ع��ن ع��دم تحقي��ق بالخس��ائر الأخ��رى وبالأرب��اح الت��ي حققه��ا خ��لال الس��نوات الأرب��ع الأو
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) مما اثر مع تلك السنتين ف��ي مجم��وع أرب��اح 0) إذ بلغت (2000أرباح خلال سنة ( أيالمصرف 
  هذا المصرف وكانت قيمته بالسالب.

أما المصرف الذي يسبقه من حيث اقل مجموع أرب��اح (ص��افي ال��ربح ) فه��و الاتح��اد للادخ��ار         
) دين��اراً أردني��اً ويع��ود س��بب انخف��اض ه��ذا 4.499.140والاس��تثمار إذ بل��غ مجم��وع أرباح��ه (

المجموع عن مستوى الأرباح المتحققة خلال مدة الدراسة هو مق��دار الخس��ارة الت��ي تع��رض له��ا ه��ذا 
 - ) وخاص�������ة الأخي�������رة إذ س�������جلت (1997- 1996المص�������رف ف�������ي الس�������نتين الت�������اليتين (

واضح في الس��نوات الخم��س  خسارة مع ارتفاع أي) ديناراً أردنياً ولم يتعرض الى 6.363.130
الأخيرة مما أثر في ارتفاع مستوى اداء هذا المصرف في تل��ك الس��نوات, والمص��رف ال��ذي يلي��ه ه��و 

) دين���اراً أردني���اً ول���م يتع���رض أيض���ا ال���ى 33.282.719الأردن ومجم���وع أرباح���ه ( فمص���ر
  خس����������������������������������������������������ارة م����������������������������������������������������ا ع����������������������������������������������������دا س����������������������������������������������������نة 

ق��اهرة عم��ان اق��ل مجم��وع شئ ف��ي تل��ك الس��نة, ف��ي ح��ين س��جل مص��رف ال أي) إذ لم يحقق 1997(

) دين��ار أردن��ي وك��ان 18.646.803قياس��ا بالمص��رفين ( الأردن��ي الك��ويتي, والأردن) إذ بل��غ (
سبب انخفاض هذا المجموع هو تعرضه الى خسارة في السنتين الأخيرتين يسبقه تذبذب في مس��توى 

  الأرباح مما اثر سلبيا في هذا المجموع.
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  )6جدول (
  ( بالدينار 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  الكويتي

الإسكان 
للتجارة 
  والتمويل

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  

القاهرة 
  عمان

4.838.859  3.715.934  3.937.217  3.368.894  2.101.486  3.835.877   - 1.710.365   - 1.441.099  18.646.803

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

الأهلي 
  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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وعא��
و�ل: )ب �
−�	��ل 
  
) مجم��وع التموي��ل لك��ل مص��رف م��ن عين��ة الدراس��ة, ومجم��وع التموي��ل ه��و 7يعرض جدول رقم (  

لمطل��وب م��ع ح��ق الملكي��ة. ويلاح��ظ ان هن��اك تفاوت��اً كبي��راً ف��ي تموي��ل ه��ذه المص��ارف حاصل جم��ع ا
  خلال مدة الدراسة وهي نتيجة طبيعية مرتبطة بحجم أعمال هذه المصارف.

فيتضح من الجدول ان المصرف العربي يعد من اكبر المصارف ف��ي الأردن وخارج��ه وأكث��ر         
) دين��ار أردن��ي ويلاح��ظ ان 97.861.427.000ل��غ (المصارف تق��دما ف��ي مجم��وع تمويل��ه إذ ب

هذا المقدار أكثر تفاوتا من بقية المصارف الأخرى ابت��داءاً م��ن مص��رف الإس��كان للتج��ارة والتموي��ل 
) ديناراً أردنياً نزولا الى اقل مقدار للتمويل في مصرف الاتحاد 11.658.982.159والبالغ (

) ديناراً أردنياً لق��دم تأس��يس ه��ذا المص��رف ف��ي 1.929.152.966للادخار والاستثمار إذ بلغ (
المملكة وخبرته في المجال المصرفي وغيرها من الأمور التي دفعت بهذا المصرف الى ه��ذا الحج��م 

 سمن التمويل وهذا ما يزي��د ثق��ة المس��تثمرين ف��ي ه��ذا المص��رف ومحاول��ة زي��ادة اس��تثماراتهم ورؤو
  اخل اقل مما هي في الخارج.أموالهم فيه, بالرغم من ان عدد فروعه في الد

وهناك مصارف لديها فروع أكثر من المصرف العربي في الداخل واقل فروع��ا ف��ي الخ��ارج,         
ولكن هذا لم يؤثر في نشاط وحيوية هذا المصرف, فمقدار الزيادة في تمويل المصرف طبيعية قياس��ا 

ته��ا لم��دد زمني��ة معين��ة. فف��ي بالمص��ارف الأخ��رى عين��ة الدراس��ة الت��ي تواج��ه انخفاض��ا ف��ي تمويلا
  ) بل��غ1996مص��رف الاتح��اد للادخ��ار والاس��تثمار وج��د هن��اك انخف��اض ف��ي مق��دار التموي��ل س��نة (

) دين��اراً 184.122.214) إذ بل��غ (1997) ديناراً أردنياً قياسا بسنة (192.695.653( 

  التموي��ل  ) ك��ان مجم��وع2002أردنياً وأيضا ينطبق الحال على مصرف الق��اهرة عم��ان فف��ي س��نة (

) دين��اراً أردني��اً أم��ا 930.120.818) إذ ك��ان (2001) قياس��ا بس��نة (896.185.908(
باقي المدد الأخ��رى ف��ي ه��ذين المص��رفين فكان��ت زي��ادات طبيعي��ة وه��ذا الح��ال نفس��ه ف��ي المص��ارف 

  المتبقية فمقدار الزيادة فيها طبيعية ومماثلة للمصرف العربي.
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  )7جدول (
  لتمويل ( بالدينار 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  الكويتي

الإسكان 
للتجارة 
  والتمويل

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

القاهرة 
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

الأهلي 
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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א� وق: )ج ���	
−�	��ل���د 
 

يحس���ب ه���ذا المؤش���ر م���ن قس���مة الأرب���اح بع���د الفوائ���د والض���رائب عل���ى مجم���وع التموي���ل                     
( المطلوبات وحق الملكية ) ويعد في الوقت نفسه مع��دل العائ��د المتحق��ق للمص��ارف المبحوث��ة ، وق��د 

) ان المعدل العام لهذا المؤشر في المصارف المبحوث��ة خ��لال 8ئج التحليل في الجدول (أوضحت نتا

) وان أعلى متوسط قد س��جل ف��ي المص��ارف الت��ي تج��اوزت المع��دل الع��ام 0.006مدة الدراسة هو(

) والأردن���ي الك���ويتي وق���د بل���غ 0.011ك���ان ف���ي مص���ارف الإس���كان للتج���ارة والتموي���ل وبل���غ (

) وه���و مس��اوي للمع���دل 0.006) والأردن وق���د بل��غ (0.0095() والعرب��ي وبل��غ 0.0096(
  العام.

) 0.003أم��ا المص��ارف الأخ��رى فق��د س��جلت اق��ل م��ن المع��دل الع��ام وه��ي الق��اهرة عم��ان (        

) ويع��د 0.0004- ) والأهل��ي الأردن��ي وبل��غ (0.001والاتح��اد للادخ��ار والاس��تثمار وق��د بل��غ (
م بس��بب تع��رض ه��ذا المص��رف إض��افة ال��ى المص��رفين الأخي��ر الأق��ل متوس��طا قياس��ا بالمع��دل الع��ا
) وه��ي 0.018- ) وبلغ��ت ف��ي ه��ذا المص��رف (1999الآخ��رين ال��ى الخس��ارة وخاص��ة ف��ي س��نة (

الأكبر قياسا بالأرباح التي حققها هذا المص��رف ف��ي الس��نوات الت��ي س��بقت ه��ذه الخس��ارة إض��افة ال��ى 
ف��ي متوس��ط عائ��د المص��رف ) مم��ا اث��ر س��لبيا 0.0024 - ) إذ س��جل مع��دل عائ��دها(2002س��نة (

خلال المدة , وهذا الحال ينطبق أيضا على مص��رف الاتح��اد للادخ��ار والاس��تثمار ال��ذي تع��رض ه��و 
) وه��ي الأكب��ر 0.034 - ) وبلغ��ت (1997أيض��ا ال��ى انخف��اض ف��ي مع��دل عائ��ده وخاص��ة س��نة (

إذ س��جل  ) 1996قياس��اً بالأرب��اح الت��ي حققه��ا المص��رف ف��ي الس��نتين الت��اليتين إض��افة ال��ى س��نة ( 

  ) مما أثر سلبياً في متوسط عائد المصرف . 0.0041- معدل عائدها ( 
أما مصرف القاهرة عمان فقد تعرض سنين الى انخفاض في معدل العائد ق��د يك��ون ه��و الأق��ل         

  قياس��ا بالمص��رفين الس��ابقين, فض��لا ع��ن الانخف��اض الت��دريجي ف��ي ه��ذا المؤش��ر م��ع ارتفاع��ه س��نة 
  ) أما الانخف��اض فق��د ك��ان ف��ي الس��نتين الأخي��رتين م��ن م��دة الدراس��ة 0.0043) إذ سجل (2000(

  ) على التوالي.0.0016 - ) (0.002 - وقد سجل ( )2002, 2001(
في حين كان أعلى متوسط قد سجل في السنوات المبحوثة لكل المصارف قياسا بالمع��دل الع��ام         

عل��ى مع��دل عائ��د ق��د س��جل ف��ي ) وف��ي ه��ذه الس��نة ك��ان أ0.0084) وك��ان (1998ك��ان س��نة (

) واق��ل مع��دل عائ��د س��جل ف��ي مص��رف الأردن 0.017مصرف الإسكان للتج��ارة والتموي��ل وبل��غ (
  وق����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������د بل����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������غ 

),كان��ت أعل��ى مع��دل عائ��د ق��د  س��جل ف��ي مص��رف 0.002) كانت (2001) وسنة (0.0006(

) 2002), وس��نة (0.002 - ) واقل مع��دل عائ��د ف��ي مص��رف الق��اهرة عم��ان (0.015الأردن (
  د ك����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ان فق����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

) بينم��ا 0.016) وسجل فيه أعل��ى مع��دل عائ��د ف��ي مص��رف الأردن��ي الك��ويتي وبل��غ (0.0074(

) وس��نة 0.0024 - اقل معدل سجل ف��ي تل��ك الس��نة ك��ان ف��ي المص��رف الأهل��ي الأردن��ي وق��د بل��غ (

) 0.012) وكان أعلى معدل عائد س��جل ف��ي الأهل��ي الأردن��ي بل��غ (0.0071) كانت (1995(
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) , وس���نة 0.0007ف���ي مص���رف الاتح���اد للادخ���ار والاس���تثمار ق���د بل���غ (بينم���ا اق���ل مع���دل ك���ان 

) وك���ان أعل���ى مع���دل س���جل ف���ي 0.0064) وه���ي قريب���ة م���ن المع���دل الع���ام وقيمته���ا ( 1996(

) بينما اقل معدل في مصرف الاتحاد للادخ��ار والاس��تثمار وك��ان 0.01مصرف الأردني الكويتي (

) - 0.0041.(  
وق للمصرف الأردني الكويتي خلال السنوات المبحوث��ة عل��ى مص��رف ويؤكد هذا التحليل التف        

ك��ان تف��وق مص��رف  ا)بينم��1996, 2002الإسكان للتجارة والتموي��ل والأردن وك��ان ف��ي س��نتي (

  ).1995) والأهلي الأردني في سنة (2001) والأردن في سنة (1998الإسكان في سنة (
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  توس��طاتها اق��ل م��ن المع��دل الع��ام مثلم��ا ف��ي س��نة أم��ا الس��نوات ال��ثلاث الباقي��ة فق��د س��جلت م        
) وهي قريبة من المعدل العام وأفضل قياسا م��ن الس��نتين الأخي��رتين 0.0056) وكانت (2000(

وذلك بسبب ع��دم وج��ود قيم��ة س��البة لمع��دلات العائ��د للمص��ارف م��ا ع��دا المص��رف الأهل��ي الأردن��ي 
ون قريب��ة م��ن المع��دل الع��ام قياس��ا ) وق��د تك��0.004) إذ س��جلت (1999) بينم��ا س��نة (0وقيمت��ه (

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

 - معدل عائد متم��ثلاً بالمص��رف الأهل��ي الأردن��ي قياس��ا بالمص��ارف الأخ��رى وكان��ت قيمت��ه بالس��الب(
وك��ذلك الح��ال ف��ي س��نة  ) مما اثر سلبا في مع��دل العائ��د لمحفظ��ة المص��ارف ف��ي تل��ك الس��نة0.018

) عل���ى 0.034 - ) (0) ف���ي مص���رفي الأردن والاتح���اد للادخ���ار والاس���تثمار إذ بلغت���ا (1997(
  التوالي.
ويتضح من هذا التحليل ان المصارف التي تجاوزت المعدل العام ت��دل عل��ى تفوقه��ا ف��ي الأداء         

جم��وع تمويل��ه وكف��اءة إس��تخدامه المصرفي نتيجة الأرباح المتحققة خلال م��دة الدراس��ة إض��افة ال��ى م
ف���ي العملي���ة الاس���تثمارية بالش���كل ال���ذي ي���ؤدي ال���ى تحقي���ق مع���دلات العائ���د وه���ي الأفض���ل قياس���اً 

  بالمصارف الأخرى مما يزيد من ثقة المستثمرين بهذه المصارف وزيادة تمويلهم لها.
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  )8جدول (
  عائد محفظة السوق للمصارف المبحوثة 

  2002 - 1995للفترة 

  المصرف
  السنة

  المتوسط  2002  2001  2000  1999  1998  1997  1996  1995

الأردني 
  الكويتي

0.0055  0.01  0.0077  0.0073  0.0085  0.0094  0.013  0.016  0.0096  

الإسكان 
للتجارة 
  والتمويل

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  

القاهرة 
  عمان

0.008  0.0053  0.005  0.004  0.0024  0.0043   - 0.002   - 0.0016  0.003  

  0.0095  0.0088  0.0095  0.0094  0.0095  0.011  0.01  0.0092  0.0086  العربي

الأهلي 
  الأردني

0.012  0.0081  0.007  0.0033   - 0.018  0  0.00012   - 0.0024   - 0.0004  

  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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عائ���د المطل���وب لك���ون ه���ذا النم���وذج يأخ���ذ ) ف���ي حس���اب مع���دل الCAPMيس���تخدم نم���وذج (       
) مثلم��ا  Buالمخاطرة بنظر الاعتبار, لذلك تمت معالجة علاوة المخاطرة بمعام��ل البيت��ا للأعم��ال ( 

  ). 9هو مبين في جدول (

) ويلاح��ظ ان 0.064ويوضح هذا الجدول ان معدل العائد المطلوب لمحفظ��ة الس��وق كان��ت (       
حد قد حققت أعلى معدلات قياسا بالمعدل العام مع فارق بسيط ف��ي غالبية المصارف عدا مصرف وا

بعض منها إلا إنها تمثل نتيجة جيدة قياسا بتفاوت درجة المخ��اطرة ف��ي ه��ذه المص��ارف وفق��ا لمؤش��ر 
) والعرب���ي 0,075معام���ل (بيت���ا) إلا ان أعل���ى مع���دل س���جل ف���ي المص���رفين الق���اهرة عم���ان ( 

س��جلا اق��ل معام��ل بيت��ا ولا س��يما الأول ف��إن ذل��ك يؤك��د  ) بالرغم م��ن ه��ذين المص��رفين ق��د0,073(
تناقض القاع��دة العام��ة الت��ي ت��نص عل��ى ان��ه ازدي��اد مع��دل العائ��د المطل��وب بازدي��اد المخ��اطرة وك��ان 

) وبل��غ 1997أعل��ى مع��دل ق��د س��جل  خ��لال س��نوات الدراس��ة  ف��ي مص��رف الق��اهرة عم��ان س��نة (

) وه��ذا 0,09) وبل��غ (1995ب��ي س��نة () بينما أعلى معدل قد سجل في المص��رف العر0,094(
مؤشر جيد للمستثمرين في ض��وء المخ��اطرة الت��ي يتع��رض له��ا ه��ذان المص��رفين أم��ا اق��ل مع��دل فق��د 

) أما في المصرف العرب��ي فق��د ك��ان 2002) سنة (0,06سجل في مصرف القاهرة عمان وكان (

التن��افس الكبي��ر  ) ويلاحظ تقارب غالبي��ة نت��ائج ه��ذين المص��رفين مم��ا يؤك��د2001) سنة (0,05(
الك��ويتي والإس��كان م��ن  يبينهما وفقا لهذا المؤشر وقد ينطبق هذا الشئ نفسه على المص��رفين الأردن��

) م��ع ف��ارق ق��د يك��ون كبي��را بع��ض الش��ئ ف��ي 0,07خ��لال تس��اوي مع��دلات العائ��د المطل��وب لهم��ا (
الح��ال نفس��ه درجة المخاطرة كذلك ف��ي المص��رفين الس��ابقين م��ع ف��ارق كبي��ر ف��ي المخ��اطرة وينطب��ق 

مص��رف  ن) عل��ى الت��والي بينم��ا ك��ا0,063) و(0,067عل��ى الأهل��ي الأردن��ي والأردن إذ بل��غ (

م��ن  م) بالرغ0,03والاستثمار قد سجل اقل معدل مقارنة مع  المعدل العام إذ بلغ ( رالاتحاد للادخا
ل بيت��ا ارتف��اع المخ��اطرة النظامي��ة للأعم��ال ويع��زى س��بب انخف��اض ه��ذا المع��دل ال��ى ارتف��اع معام��

  ) ف��������������������������������ي ه��������������������������������ذا المص��������������������������������رف س��������������������������������نة Buللأعم��������������������������������ال (
) وان أعل��ى 0,0775) فتبعه انخفاض في أسعار الفائدة قياس��ا بالس��نة الس��ابقة إذ بلغ��ت (1997(

م��ن انخف��اض المخ��اطرة  م) ب��الرغ0,123) إذ بل��غ (1999معدل سجله هذا المص��رف ف��ي س��نة (

  ) .  11في هذه السنة ومثلما يبينها الجدول رقم (
  ح من النتائج ان أعلى متوس��ط لمحفظ��ة المص��ارف خ��لال س��نوات الدراس��ة ك��ان ف��ي س��نة يتض        

) متج��اوزا المع��دل الع��ام لمحفظ��ة الس��وق وش��هدت ه��ذه الس��نة أعل��ى 0.085) وبل��غ ( 1996(

) وبلغ��ت 1995) تليه��ا س��نة (0.09 – 0.08معدلات العائد المطلوب وكان��ت تت��راوح م��ا ب��ين (

ة بعض الشئ قياسا بالسنة اللاحقة إذ كان��ت تت��راوح مع��دلات العائ��د ) إلا إنها كانت متفاوت0.082(

) م��ع تف��وق واض��ح ف��ي المص��رفين الأردن��ي الك��ويتي 0.093 - 0.062المطل��وب فيه��ا م��ا ب��ين (

) فك���ان التف���وق 1996), أم���ا س���نة (9والإس���كان للتج���ارة والتموي���ل ومثلم���ا بينه���ا ج���دول رق���م (
الجدول نفسه وهذا يبين أيض��ا تن��اقض القاع��دة العام��ة  للمصرفين الاتحاد والإسكان وهو  ما يوضحه

  بالنسبة لمعاملات (بيتا) لأعمال هذين المصرفين .
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فق��د تج��اوزت مع��دلات العائ��د  )2000, 1999, 1998أم��ا الس��نوات ال��ثلاث المتتالي��ة (        
ة ومثلم��ا المطلوب لمحفظة الس��وق للتف��اوت الكبي��ر ف��ي درج��ات المخ��اطرة إلا أنه��ا م��ع القاع��دة العام��

) إذ كلم��ا ارتف��ع مع��دل العائ��د المطل��وب ارتفع��ت المخ��اطرة والعك��س 11) و(9يوض��حه ج��دول (

, 2001) ، والس���نتان (0.037) وبل���غ (1997ص���حيح أم���ا اق���ل مع���دل س���جل فه���و ف���ي س���نة (

  ) على التوالي قياسا بالمعدل العام.0.048) (0.046إذ سجلا ( )2002
ان غالبية النتائج تؤكد تناقضها للقاع��دة العام��ة وق��د يك��ون س��بب ونستدل من هذا التحليل على          

ذلك تفاوت متوسطات عائدات هذه المصارف لكل مدة فضلاً عن ذلك تف��اوت مع��املات (البيت��ا) مم��ا 
أدى الى هذا التناقض في معدلات العائد المطلوب قياسا بالمخاطرة المتمثل��ة بمعام��ل (بيت��ا) للأعم��ال 

  لات عوائدها المطلوبة قياسا 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 
  الكويتي

0.093  0.084  0.061  0.101  0.076  0.065  0.043  0.040  0.07  

الإسكان 
للتجارة 
  والتمويل

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  

القاهرة 
  عمان

0.074  0.083  0.094  0.085  0.08  0.066  0.061  0.06  0.075  

  0.073  0.051  0.05  0.065  0.08  0.083  0.082  0.085  0.09  العربي

الأهلي 
  الأردني

0.062  0.08  0.013  0.08  0.011  0.064  0.052  0.055  0.067  

  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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يحسب هذا المؤشر م��ن خ��لال تقس��يم الأرب��اح الص��افية (بع��د الفوائ��د والض��رائب ) عل��ى حق��وق        

) وان 0.074) الى ان المعدل العام لهذا المؤش��ر ه��و (10المساهمين, وتشير النتائج في الجدول (
  أعلى متوسط قد سجل في المصارف خلال مدة الدراسة تج��اوز المع��دل الع��ام ف��ي المص��رف العرب��ي 

  ) والإس���كان للتج���ارة والتموي���ل 0.095) والأردن (0.109) والأردن���ي الك���ويتي (0.1345(

  ).0.086) والقاهرة عمان (0.088(
أما المصرفان الآخران فقد سجلا اقل من قيمة المعدل العام وهم��ا الاتح��اد للادخ��ار والاس��تثمار        

ه بالس��الب وذل��ك ) والمص��رف الأخي��ر ق��د س��جل قيمت��0.0007 - ) الأهل��ي الاردن��ي (0.0105(

) قياس��ا بم��ا حقق��ه م��ن 2002, 1999يع��ود ال��ى تع��رض ه��ذا المص��رف ال��ى خس��ارة كبي��رة ف��ي (

) مما اثر في قيمة هذا 0) كان (2000أرباح في السنين السابقة إضافة الى صافي الربح في سنة (
انخف��اض  المؤشر, وكذلك التف��اوت الكبي��ر م��ا ب��ين حق��وق المس��اهمين والأرب��اح المتحقق��ة ق��د أدى ال��ى

  ).2001تدريجي في قيمة هذا المؤشر في السنوات الأربع الأولى مع ارتفاع ضئيل في سنة (

) 1995وان أعلى متوس��ط ق��د س��جل ف��ي ك��ل المص��ارف قياس��ا بالمع��دل الع��ام ك��ان ف��ي س��نة (       

) وخلال هذه السنة ك��ان أعل��ى مس��توى س��جل فيه��ا ك��ان ف��ي مص��رف الق��اهرة عم��ان 0.118وبلغ (
  وبل��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������غ 

  ) ك��ان 1996), ف��ي ح��ين س��نة (0.011) واقل مستوى سجل في مصرف الاتح��اد بل��غ (0.226(

) واق��ل مس��توى أيض��ا ف��ي 0.171) وأعل��ى مس��توى س��جل ف��ي مص��رف الأردن وبل��غ(0.108(

) وك��ان أعل��ى مس��توى 0.086) فق��د بل��غ (1998), أم��ا س��نة (0.036 - مصرف الاتحاد وبلغ (

), وس��نة 0.01مس��توى ف��ي مص��رف الأردن () واق��ل 0.154س��جل ف��ي مص��رف العرب��ي وبل��غ (

) واق��ل 0.207) وأعلى مستوى قد سجل فيها كان في مصرف الأردن (0.083) بلغ (2001(

  ) وه��ذا يؤك��د تف��وق مص��رف الأردن ف��ي الس��نتين 0.032 - مس��توى ف��ي مص��رف الق��اهرة عم��ان (

 ) بينم��ا يع��د1995) والق��اهرة عم��ان (1998عل��ى المص��رفين العرب��ي ( )2001,  1996(

) قياس��ا بالمص��رفين الأردن 1996) و (1995مص��رف الاتح��اد ه��و الأق��ل تفوق��ا ف��ي الس��نتين (

  ).2001) والقاهرة عمان (1998(

  ) , وس��نة 0.072) بل��غ (2002), وس��نة (0.074) ق��د بل��غ (2000ف��ي ح��ين ان س��نة (        

  ).0.025) بلغ (1999), وسنة (0.031) بلغ (1997(

  ت نتيجتها مس��اوية للمع��دل الع��ام له��ذا المؤش��ر وك��ذلك الح��ال ف��ي س��نة ) كان2000ففي سنة (        

) فه��ي مقارب��ة له��ذا المع��دل قياس��ا بالس��نتين الأخ��ريين وه��ذا يع��ود ال��ى النت��ائج الت��ي س��جلت 2002(
للمصارف المبحوثة في تلك السنتين ويمكن ان ننس��بها ال��ى المص��رفين الاتح��اد للادخ��ار والاس��تثمار 

  ).10الجدول ( هين حققا اقل متوسط قياسا بالمعدل العام وهذا ما يبينوالأهلي الأردني اللذ
ويش��ير ه��ذا التحلي��ل ال��ى قل��ة اهتم��ام ه��ذه المص��ارف بالتموي��ل الممتل��ك بص��ورة عام��ة قياس��ا         

بمس��توى الأرب��اح المتحقق��ة واعتم��اد غالبي��ة تمويله��ا عل��ى التموي��ل المقت��رض مم��ا جع��ل التف��اوت ف��ي 
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تحقق��ة ع��ن ه��ذا المؤش��ر واض��حة  ب��الرغم مم��ا حققت��ه غالبي��ة المص��ارف م��ن أعل��ى غالبي��ة النت��ائج الم
  متوسطات لها قياسا بالمعدل العام خلال مدة الدراسة.
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 )10جدول (

  معدل العائد على حق الملكية للمصارف المبحوثة
   2002 – 1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المتوسط 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 الكويتي

0.069 0.0128 0.075 0.072 0.089 0.126 0.138 0.175 0.109 

الإسكان 
للتجارة 
 والتمويل

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 

القاهرة 
 عمان

0.226 0.148 0.139 0.095 0.56 0.093  - 0.032  - 0.036 0.086 

 0.1345 0.101 0.119 0.123 0.132 0.154 0.149 0.152 0.146 العربي

الأهلي 
 الأردني

0.138 0.09 0.074 0.036  - 0.294 0 0.0023  - 0.052  - 0.0007 

 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                         
  

  تحليل المخاطرة                        
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) Bfالية () والمخاطرة النظامية المBUتتناول هذه الفقرة تحليل المخاطرة النظامية للأعمال (       

  ).Bsوالمخاطرة الكلية (
  

 - ):Buتحليل المخاطرة النظامية للأعمال ( معامل بيتا   )أ 
  

يعد مؤشر معامل (بيتا) م��ن المؤش��رات المهم��ة ل��دى الم��اليين والمس��تثمرين لأن��ه يمث��ل معام��ل        
  ة المخ���اطرة النظامي���ة للأعم���ال الت���ي لا يمك���ن تجنبه���ا ب���التنويع فض���لا ع���ن اس���تخدامه ف���ي معادل���

)CAPM) 8) لإيج��اد مع��دل العائ��د المطل��وب ويمك��ن احتس��ابه م��ن خ��لال الاعتم��اد عل��ى الج��دول (

  ).15وجدول تحليل التباين (

عين��ة الدراس��ة  ف) بأن المعدل العام (لبيتا) محفظ��ة الس��وق للمص��ار11ويتضح من الجدول (       

ورة ه��ي الاتح��اد ) والمص��ارف الت��ي تج��اوزت ه��ذه القيم��ة وكان��ت أكث��ر خط��0.126ق��د بلغ��ت (

), وقد س��جل مص��رف الاتح��اد 0.159) والأردن و بلغت (0.617للادخار والاستثمار وبلغت (

) وكان��ت الأكب��ر قيم��ة (للبيت��ا) 4.183) وبلغ��ت (1997أكث��ر مخ��اطرة نظامي��ة ل��ه ف��ي س��نة (

 ) وذل��ك بس��بب الانخف��اض الكبي��ر ف��ي2- , 2وتجاوزت كذلك الحدود التي تتراوح فيها قيم (البيت��ا) (
أرباحه التي تعرض لها هذا المصرف مع انخفاض مجم��وع تمويل��ه خ��لال ه��ذه الس��نة مم��ا اث��ر س��لبا 
في معدل عائد المصرف بشكل عام وفي تلك السنة بشكل خاص فضلا عن ذل��ك ان��ه اث��ر س��لبا عل��ى 
متوسط محفظة المصارف خلال تلك السنة قياس��ا بالمع��دل الع��ام لعائ��د محفظ��ة الس��وق وبمتوس��طات 

  مصارف خلال هذه الدراسة.محفظة ال
) وكانت اقل بكثير من السنة التي س��بقتها بس��بب 0.878) إذ سجلت (1998وكذلك سنة (        

الأرباح التي حققها هذا المصرف في تلك السنة إضافة الى ارتف��اع مجم��وع تمويل��ه مم��ا اث��ر ايجابي��ا 
لمص��رف وه��ي تمث��ل أكث��ر في معدل عائ��د المص��رف ب��الرغم م��ن ان��ه تج��اوز قيم��ة متوس��ط (بيت��ا ) ا

  مخاطرة قياسا بالس��نوات الأخ��رى المتبقي��ة, بينم��ا س��جلت اق��ل مخ��اطرة ف��ي ه��ذا المص��رف ف��ي س��نة 
) وهي أفضل سنة من حيث درجة مخاطرتها ب��الرغم م��ن انخف��اض 0.585 - ) وبلغت (1999(

ت أفض��ل اداء أرباحها مع ارتفاع تمويلها وانخفاض معدل عائدها قياسا بالسنة الس��ابقة إلا أنه��ا س��جل
له��ذا المص��رف م��ن حي��ث الانخف��اض الكبي��ر ف��ي قيم��ة (البيت��ا) قياس��ا بالارتف��اع الكبي��ر ف��ي س��نة 

  ) مما يدل عل تفاوت في نتائج هذا المصرف وعدم استقرارها.1997(
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  ) وبلغ��ت1997أم��ا ف��ي مص��رف الأردن فكان��ت أعل��ى قيم��ة س��جلت ل��ـه كان��ت ف��ي س��نة (         

) 0.439) إذ بلغ��ت (2001مخ��اطرة م��ن حي��ث قيمته��ا, س��نة () وكان��ت ه��ي الأكب��ر 0.717(
  وس����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������نة 

  ).0.268) وقد بلغت (1999(

) إذ 1998بينما كانت اقل مخاطرة نظامية للأعمال ق��د س��جلت ف��ي ه��ذا المص��رف ف��ي س��نة (      

) إنها الأفضل من حيث درجة مخاطرته��ا قياس��ا بالس��نوات الأخ��رى المتبقي��ة 11يتبين من الجدول (

) م��ع ارتف��اع مجم��وع 0ش��ئ ( أيالى ارتفاع أرباحها قياسا بالسنة السابقة التي ل��م تحق��ق  وهذا يعود
  تمويلها مما اثر ايجابيا في معدل عائد هذه السنة.

أما المصارف المتبقية فقد سجلت اق��ل م��ن المع��دل الع��ام ف��ي معام��ل (بيت��ا) محفظ��ة الس��وق مم��ا       
لمص��رفين الس��ابقين وكان��ت اق��ل مخ��اطرة س��جلت فيه��ا يؤشر على إنها اقل مخاطرة نظامي��ة قياس��ا با

), وق��د س��جل مص��رف 0.051 - ) , والق��اهرة عم��ان (0.003 - ه��ي ف��ي المص��رفين العرب��ي (

) بس��بب ارتف��اع 0.087) وبلغ��ت (1998العربي أعلى مخ��اطرة نظامي��ة للأعم��ال ل��ه ف��ي س��نة (
ط عائ��دات محفظ��ة مع��دل العائ��د ه��ذه الس��نة قياس��ا بمع��دل عائ��د المص��رف وك��ذلك ارتف��اع متوس��

المصارف خلال هذه السنة عن المعدل الع��ام لعائ��د محفظ��ة الس��وق مم��ا أدى ال��ى ارتف��اع المخ��اطرة 
) 0.059 - ف��ي تل��ك الس��نة قياس��اً بالس��نة الت��ي تس��بقها إذ تمث��ل اق��ل مخ��اطرة س��جلت فيه��ا وكان��ت (

الس��بب يع��ود ) في معدل العائد و0.001) بمقدار (1998بالرغم من ان هذه السنة اقل من سنة (

) وق��د س��جلت اق��ل مع��دلا قياس��ا 1997ال��ى انخف��اض مع��دل عائ��د محفظ��ة المص��ارف ف��ي س��نة (

) 8) بش��كل خ��اص والج��دول (1998بالمع��دل الع��ام لعائ��د محفظ��ة الس��وق بش��كل ع��ام وف��ي س��نة (
مص��رف الق��اهرة عم��ان فس��جل اق��ل مخ��اطرة قياس��ا بالمص��ارف الس��ابقة والمتبقي��ة  ايوضح ذلك , أم��

نخفاض متوسط عائدها عن المعدل العام لعائد محفظة الس��وق إلا انه��ا كان��ت الأفض��ل وذلك نتيجة لا
فض��لا ع��ن ذل��ك تق��ارب معظ��م  رقياس��ا بالمص��رفين الأهل��ي الأردن��ي والاتح��اد للادخ��ار والاس��تثما

معدلات العائد خلال مدة البح��ث ع��ن متوس��ط عائ��د المص��رف مم��ا اث��ر ايجابي��ا ف��ي انخف��اض مؤش��ر 
) وذل��ك 0.134) وبلغ��ت (1995وق��د س��جل أعل��ى مخ��اطرة ل��ه ف��ي س��نة (معام��ل (بيت��ا) فيه��ا 

لارتفاع معدل عائد هذه السنة عن متوسط عائد المصرف فض��لا ع��ن ارتف��اع متوس��ط عائ��د محفظ��ة 
المصارف خلال هذه السنة عن المعدل العام لعائد محفظة السوق مما أدى ال��ى ارتف��اع ه��ذا المؤش��ر 

) 1997) و(2001ت اقل مستوى للمخاطرة النظامي��ة س��نة (قياسا بالسنوات الأخرى, بينما سجل

) وذل���ك يع���ود ال���ى انخف���اض مع���دل عائ���د س���نة 0.239 - ), (0.244 - وبلغ���ت عل���ى الت���والي (

) عن متوسط عائد المصرف بالرغم من ارتفاع معدل عائد محفظة المصارف خلال ه��ذه 2001(
ابي��ا ف��ي انخف��اض ه��ذا المؤش��ر بينم��ا ك��ان السنة قياسا بالمعدل العام لعائد محفظة السوق مما اث��ر ايج

), أما المصارف المتبقية فق��د س��جلت اق��ل مخ��اطرة نظامي��ة للأعم��ال 1997العكس تماما في سنة (
  قياس������������ا بالمع������������دل الع������������ام إذ س������������جل مص������������رف الإس������������كان للتج������������ارة والتموي������������ل 

 ).0.069) والأهلي الأردني (0.053) بينما سجل الأردني الكويتي (0.036(

ى مستوى متوسطات معامل (بيتا) للأعمال للمصارف ف��ي ك��ل س��نة م��ن س��نوات البح��ث أما عل      
) وذل��ك لارتف��اع 0.574) أعل��ى متوس��ط قياس��ا بالمع��دل الع��ام وك��ان (1997فق��د س��جلت س��نة (

معامل (بيتا) في مصرف الاتحاد خلال هذه السنة مما اثر س��لبيا ف��ي ه��ذا المتوس��ط ب��الرغم م��ن انه��ا 
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) ف���ي مص���رف الأهل���ي الأردن���ي فض���لا ع���ن 0.693 - له���ا وه���ي ( س���جلت اق���ل معام���ل (بيت���ا)
الانخفاضات التي سجلتها المصارف في هذه السنة مما قلل بشكل كبير من ت��أثير ه��ذا الارتف��اع, أم��ا 

) وه��ي أكث��ر بقلي��ل م��ن المع��دل الع��ام وك��ان س��ببها مص��رف 0.149) فق��د س��جلت (1998س��نة (
لك السنة بالرغم من انخفاضه عن السنة السابقة بف��ارق الاتحاد أيضا وان ارتفاع معامل (بيتا ) في ت

كبير إلا انه اثر بشكل سلبي في هذا المتوس��ط وان اق��ل مخ��اطرة س��جلت كان��ت ف��ي مص��رف الأردن 
) مما قلل م��ن 0.351) وهي قريبة الى قيمتها التي سجلها مصرف الإسكان وكانت (0.316 - (

فس��ه ف��ي مص��رف الأردن��ي الك��ويتي والأهل��ي ت��أثير معام��ل (بيت��ا) لمص��رف الإس��كان وه��ذا الش��ئ ن
  الأردن������������������������������������������������������������������������������������������������������������ي وبلغت������������������������������������������������������������������������������������������������������������ا 

 ) على التوالي مما أدى الى تقليلها قياسا بالسنة السابقة.0.123)(0.134- (

  ) وس��نة 0.005) وبلغ��ت (1996أما اقل مخاطرة سجلت قياسا بالمعدل الع��ام فكان��ت س��نة (      

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

  ) فكان��ت ف��ي مص��رف الإس��كان وبلغ��ت 2000), أما أعلى مخاطرة سجلت في س��نة (0.049 - (

), أم��ا متوس��طات 0.014 - ) بينم��ا اق��ل مخ��اطرة كان��ت ف��ي مص��رف الأردن وبلغ��ت (0.036(
بيتا) للأعمال للسنوات المتبقية فكانت اقل من المعدل العام لمعامل (بيتا) المحفظة مم��ا ي��دل معامل (

على انخفاض المخاطرة النظامية للأعمال في ه��ذه الس��نوات قياس��ا بالمع��دل الع��ام وه��ذا مؤش��ر جي��د 
على اداء ه��ذه المص��ارف خ��لال ه��ذه الس��نوات وخاص��ة المص��ارف الت��ي س��جلت اق��ل معام��ل (بيت��ا) 
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 )11جدول (

  ) للمصارف المبحوثةBUمعامل بيتا للأعمال (
  2002 - 1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المتوسط 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 الكويتي

 - 0.11 0.004 0.227  - 0.134 0.053 0.002 0.166 0.218 0.053 

الإسكان 
للتجارة 
 والتمويل

 - 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 

القاهرة 
 عمان

0.134 0.022  - 0.239 0.058 0.029  - 0.012  - 0.244  - 0.157  - 0.051 

 0.003 -  0.024 -  0 0.001 0 0.087 0.059 -  0.003 -  0.024 -  العربي

الأهلي 
 الأردني

0.289 0.067  - 0.693 0.123 0.936 0.012  - 0.052  - 0.123 0.069 

 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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 ):Bfيل المخاطرة النظامية المالية (معامل بيتا تحل  )ب 
  

ويمثل الجزء الثاني من المخاطرة النظامية الكلية الت��ي تنش��أ بالاعتم��اد عل��ى التموي��ل المقت��رض      
  لذلك فأن ارتفاع التمويل المقترض ي��ؤدي ال��ى ارتف��اع المخ��اطرة المالي��ة للمص��رف, ويب��ين الج��دول 

  النظامي��ة المالي��ة للمص��ارف المبحوث��ة خ��لال م��دة الدراس��ة بلغ��ت ) ان المعدل الع��ام للمخ��اطرة 12(

) وه��ي اكب��ر بكثي��ر م��ن المع��دل الع��ام لمخ��اطرة الأعم��ال وذل��ك يع��ود ال��ى ارتف��اع نس��بة 0.806(
ارتفاع نسبة التمويل بالقروض له��ذه المص��ارف ال��ى مجم��وع التموي��ل  أيالقروض الى حق الملكية 

بي��ة المص��ارف المبحوث��ة م��ع ارتف��اع قلي��ل ف��ي بع��ض فض��لا ع��ن انخف��اض نس��بة الض��ريبة ف��ي غال
السنوات عينة الدراسة وفي عدد قليل من المصارف مما اثر في المخاطرة النظامية المالية المتمثل��ة 
  بمعام��ل (بيت��ا) وك��ان أعل��ى متوس��ط س��جل ف��ي المص��رفين الأول الاتح��اد للادخ��ار والاس��تثمار وبل��غ 

بير وهذا يعود الى ارتفاع المخاطرة المالية في السنوات ) وقد تجاوز المعدل العام بفارق ك4.37(

) 29وس������������������������جلت ( )2002, 2001, 1998, 1997الأرب������������������������ع التالي������������������������ة (

) ه���ي الأكث���ر مخ���اطرة وذل���ك لارتف���اع 1997) وتع���د س���نة (2.648)(2.031)(5.452(
 المخاطرة النظامية للأعمال فضلا عن الانخفاض في نس��بة الض��ريبة ف��ي تل��ك الس��نة وارتف��اع نس��بة
القروض الى حق الملكية مما اثر سلبيا في معامل (بيت��ا) المالي��ة له��ذه الس��نة, واق��ل مخ��اطرة س��جلت 

 - ) وجاءت متأثرة بالمخاطرة النظامية للأعمال في تلك الس��نة وبلغ��ت (4- ) وبلغت (1999سنة (

0.585.(  

لمعام��ل (بيت��ا) ) وتجاوز أيضا المعدل العام 1.032والثاني المصرف الأهلي الأردني وبلغ (      
بالرغم من ان هذا المصرف قد سجل اقل متوسط قياسا بالمع��دل الع��ام للمخ��اطرة النظامي��ة للأعم��ال 

  وذلك يعود الى ارتفاع  نسبة القروض الى حق الملكية مما اثر سلبيا في متوسط مخاطرته المالية.
) وذل��ك 13.2) وبلغ��ت (1999وكان��ت أعل��ى مخ��اطرة س��جلت ف��ي ه��ذا المص��رف  س��نة (      

) فضلا عن انخفاض نسبة الضريبة 0.936لارتفاع معامل (بيتا) للأعمال في تلك السنة وبلغت (

) ويك��اد 1997مما سبب ارتفاع المخاطرة ف��ي تل��ك الس��نة وكان��ت اق��ل مخ��اطرة س��جلت ف��ي س��نة (

) 0.693- يكون السبب السابق نفسه لكن ب��العكس م��ن ناحي��ة معام��ل (بيت��ا) للأعم��ال ال��ذي س��جل (

) وذل��ك لارتف��اع نس��بة الض��ريبة ف��ي تل��ك 0) مخاطرة مقدارها (2000سجلت أيضا في سنة (وقد 
  الس��������������������������������������������������������������������������������������������������������������نة وبلغ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������ت 

  %) مما أدت الى هذه النتيجة.100(
أما المصارف الثلاثة التالية فقد سجلت أيضا أعلى مخاطرة إلا أنهم لم يتج��اوزوا المع��دل الع��ام       

  ال��ذي ك��ان متوس��طه قريب��ا م��ن المع��دل الع��ام وبل��غ  للمخاطرة النظامي��ة المالي��ة وه��م مص��رف الأردن
) وهذه النتيجة معاكسة لما سجله في معامل (بيتا) للأعم��ال الت��ي تج��اوزت المع��دل الع��ام 0.724(

) ، وأن أعل���ى مخ���اطرة 11) ومثلم���ا بينه���ا ج���دول رق���م (0.126) قياس���ا ب���ـ(0.159وبلغ���ت (

ت مت��أثرة بارتف��اع معام��ل ) وج��اء4.09) وبلغ��ت (2001س��جلت ف��ي ه��ذا المص��رف ف��ي س��نة (
(بيتا) ونسبة القروض الى حق الملكية فضلا عن انخفاض نسبة الضريبة مما أدى ال��ى ه��ذه النتيج��ة 

) وج��اءت مت��أثرة أيض��ا بانخف��اض 0.493 - ) وبلغ��ت (1998، واقل مخاطرة سجلت في س��نة (

) ويع��ود 1997) في سنة (0معامل (بيتا) ونسبة الضريبة في تلك السنة وسجل مخاطرة مقداره (
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%) فض��لا ع��ن ارتف��اع معام��ل (بيت��ا) 100الى ارتفاع نسبة الضريبة في تلك السنة وبلغت أيض��ا (

  ) مع ارتفاع كبير في نسبة القروض الى حق الملكية .0.717للأعمال في تلك السنة وبلغت (

 ) وج��اءت ه��ذه نتيج��ة م��ن ارتف��اع0.38والمصرف الأردني الك��ويتي س��جل متوس��طا مق��داره (     
  نسبة القروض الى حق الملكية وانخف��اض نس��بة الض��ريبة وكان��ت أعل��ى مخ��اطرة س��جلت ف��ي س��نتي

) على التوالي وكان��ت هات��ان النتيجت��ان مت��أثرتين 1.678)(1.52وبلغتا ( )2002, 1997( 

) عل��ى الت��والي 0.218)(0.227بنتيجة معامل (بيتا) للأعم��ال لهم��ا وك��ان مرتفع��ا أيض��ا وبل��غ (

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

1.024(  

) وج��اءت بالس��الب مت��أثرة بمعام��ل (بيت��ا) للأعم��ال ف��ي تل��ك الس��نتين وكان��ت بالس��الب 0.687 - (
  أيضا.
أما مص��رف الإس��كان للتج��ارة والتموي��ل فق��د س��جل أيض��ا مخ��اطرة مالي��ة ق��د تك��ون الأق��ل قياس��ا       

) وج����اءت بس���بب الارتف����اع 0.06الس���ابقة وبالمع����دل الع���ام وق����د بلغ���ت (بالمص���ارف الأربع����ة 
والانخفاض في مقدار المخاطرة المالية لهذا المصرف والت��ي قس��مت بالتس��اوي خ��لال م��دة الدراس��ة  
فكانت أربع سنوات ارتفاع في مقدار المخاطرة يقابلها أربع سنوات انخفاض مع ف��ارق قلي��ل لمق��دار 

توسط الذي سجله هذا المصرف وهذه النتيجة مشابهه لما سجله ف��ي معام��ل الارتفاع وهو متمثل بالم
) واق��ل معام��ل (بيت��ا) 1998) ف��ي س��نة (1.46(بيتا) للأعمال, وإن أعلى مخ��اطرة مالي��ة بلغ��ت (

) وكانت أعلى مخاطرة نظامية للأعمال س��جلت أيض��ا 0.805 - ) وبلغت (1995كان في سنة (

كد تأثره به��ذه النتيج��ة, أم��ا اق��ل معام��ل (بيت��ا) للأعم��ال فق��د ) مما يؤ0.351في تلك السنة وبلغت (

) مم��ا يؤك��د ان النتيج��ة الس��ابقة ج��اءت مت��أثرة بنس��بة 0.119 - ) وبل��غ (1997س��جل ف��ي س��نة (
  القروض الى حق الملكية فضلا عن ذلك الانخفاض في نسبة الضريبة.

  )0.89- الأق��ل متوس��ط وق��د س��جلا(أما المصرفان المتبقيان ( القاهرة عمان والعربي )  فكان��ا       

  ) على التوالي ويعد الأخير هو الأقل لمخاطرة مالية ق��د س��جل أعل��ى مخ��اطرة ل��ه ف��ي س��نة 0.03- (

) وجاءت متأثرة بمعامل (بيت��ا ) للأعم��ال والت��ي كان��ت أيض��ا مرتفع��ة 0.881) وبلغت (1998(

 - ) وبلغ��ت (1997) أم��ا اق��ل مخ��اطرة او معام��ل (بيت��ا) فق��د س��جل ف��ي س��نة (0.087وبلغ��ت (

) 0.059) وفي السنة نفسها أيضا كان معامل (بيتا) للأعمال ق��د س��جل اق��ل قيم��ة وبل��غ (0.608
م��ن حي��ث المخ��اطرة النظامي��ة المالي��ة ج��اءت مت��أثرة  فمما يؤكد ان النتائج التي سجلها هذا المص��ر

  ).12)(11بمعامل (بيتا) للأعمال وهذا ما يبينه جدول (

  ) وبلغ��ت 1995عم��ان فق��د س��جل اكب��ر مخ��اطرة مالي��ة ل��ـه ف��ي س��نة (أم��ا مص��رف الق��اهرة       

) وج��اءت أيض��ا مت��أثرة بمعام��ل (بيت��ا) للأعم��ال ف��ي تل��ك الس��نة وكان��ت مرتفع��ة قياس��ا 2.735(

, 1997) واقل معامل (بيتا) قد سجل ف��ي س��نوات (0.134بالسنوات الأخرى المبحوثة وبلغت (

وأيض��ا ت��أثرت ه��ي ب��دورها بمعام��ل ) 4.08 - ) وبلغ��ت (2001وخاص��ة ( )2002, 2001

) مما يدل على ان نتائج هذين المص��رفين ق��د 0.244 - (بيتا ) للأعمال والذي كان بالسالب وبلغ (
تأثرا بالدرجة الأساس بمعامل (بيتا) للأعمال فضلا عن ذلك ارتفاع نسبة القروض الى حق الملكية 
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يبة مم��ا أث��ر ف��ي نت��ائج معام��ل وخاصة مصرف القاهرة عمان م��ع انخف��اض واض��ح ف��ي نس��بة الض��ر
  (بيتا) المالية لهذين المصرفين.

) الأكث��ر متوس��طا قياس��ا بالمع��دل الع��ام 1997أما من حيث المحفظ��ة الاس��تثمارية فتع��د س��نة (      

) وهذا يع��ود ال��ى ارتف��اع المخ��اطرة المالي��ة ف��ي تل��ك الس��نة وخاص��ة ف��ي مص��رف 3.03الذي بلغ (

) نتيجة ارتفاع معامل (بيت��ا) للأعم��ال ف��ي تل��ك الس��نة 29بلغت (الاتحاد الذي سجل اكبر مخاطرة و

ارتف��اع نس��بة التموي��ل المقت��رض  أي) مع ارتفاع نسبة القروض الى ح��ق الملكي��ة 4.183وبلغت (
الى مجموع التمويل للمصرف مما اثر في ذلك المصرف من جهة وفي تلك السنة م��ن جه��ة أخ��رى, 

 - ) (4.822 - ردن���ي والق���اهرة عم���ان وبلغت���ا (واق���ل مخ���اطرة س���جلت ف���ي مص���رفي الأهل���ي الأ

  ) في مصرف الأردن.0) مع وجود مخاطرة قيمتها (3.38

) وك��ان أعل��ى 1.433) في مقدار مخاطرتها المالية إذ س��جل متوس��طها (1999وتليها سنة (     

), أم��ا اق��ل 13.2مخ��اطرة س��جلت ف��ي تل��ك الس��نة كان��ت ف��ي المص��رف الأهل��ي الأردن��ي وبلغ��ت (

) ف��ي 0) م��ع وج��ود مخ��اطرة قيمته��ا (4- ي��ة فق��د س��جلت ف��ي مص��رف الاتح��اد وبلغت��ا (مخ��اطرة مال

المع��دل  ت) وق��د تج��اوز1.126) فبلغ��ت مخاطرته��ا المالي��ة (1998مص��رف العرب��ي, أم��ا س��نة(

) أما اقل معامل (بيتا) 5.452العام وسجلت أعلى مخاطرة مالية لها في مصرف الاتحاد وبلغت (

- ) ومص���رف الأردن وبل���غ (0.687- دن���ي الك���ويتي وبل���غ (مالي���ة فق���د س���جل ف���ي مص���رف الأر

0.493.(  

) 0.018 - ) وبل��غ (2000بالنسبة للمحفظة الاستثمارية فقد سجل في سنة ( اأما اقل متوسط     

) بينم��ا اق��ل 0.157وأن أعل��ى مخ��اطرة س��جلت ف��ي تل��ك الس��نة ف��ي مص��رف الإس��كان وبلغ��ت (

) 0فض��لا ع��ن ذل��ك مخ��اطرة مق��دارها () 0.175 - مخاطرة سجلت في مصرف الأردن وبلغ��ت (
  في مصرف الأهلي الأردني.

, 1995أم��ا الس��نوات الأرب��ع المتبقي��ة فق��د س��جلت مخ��اطرة مالي��ة ل��م تتج��اوز المع��دل الع��ام (     

) 0.042)(0.384)(0.066)(0.39وبلغ��ت عل��ى الت��والي ( )2002, 2001, 1996

) 1999ا) للأعم��ال وب��الأخص س��نة (وه��ذه الس��نوات ل��م تتج��اوز أيض��ا المع��دل الع��ام لمعام��ل (بيت��
  ومثلم�������������������������������������������������������������������ا يبينه�������������������������������������������������������������������ا الج�������������������������������������������������������������������دول 

)11.(  
ونستدل من هذا التحليل ان غالبي��ة النت��ائج مرتفع��ة نتيج��ة لارتف��اع نس��بة التموي��ل المقت��رض ال��ى      

مجم���وع التموي���ل واعتم���اد جمي���ع المص���ارف المبحوث���ة بالدرج���ة الأس���اس عل���ى الاقت���راض قياس���ا 
ارتفاع نسبة القروض الى حق الملكية فضلا ع��ن انخف��اض ف��ي نس��بة بالتمويل الممتلك مما أدى الى 

) مع التأثر بنتائج معام��ل (بيت��ا) للأعم��ال حي��ث أدت ه��ذه t -1الضريبة مما أدى الى ارتفاع مقدار (
  العوامل الى ارتفاع المخاطرة النظامية المالية للمصارف المبحوثة خلال مدة الدراسة.
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 )12(جدول 

  ) للمصارف المبحوثة Bfمعامل بيتا المالية (
  2002 -  1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المتوسط 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
  الكويتي

 - 1.024  0.043 1.52  - 0.687 0.288 0.018 1.2 1.678 0.38 

الإسكان 
للتجارة 
 والتمويل

 - 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 

القاهرة 
 عمان

2.735 0.302  - 3.38 0.602 0.185  - 0.122  - 4.08  - 3.364  - 0.89 

 0.03 -  0.21 0 0.009 0 0.881 0.608 -  0.032 0.274 العربي

الأهلي 
 الأردني

1.842 0.417  - 4.822 0.671 13.2 0 0.963 2.09 1.032 

 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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 ):Bsتحليل المخاطرة النظامية الكلية (معامل بيتا  )ج 
  

لنظامي��ة عل��ى معام��ل المخ��اطرة النظامي��ة للأعم��ال ومعام��ل تش��تمل معام��ل (بيت��ا) للمخ��اطرة ا      
  المخاطرة النظامية المالية.

) 0.932) ان المع��دل الع��ام للمخ��اطرة النظامي��ة الكلي��ة بل��غ (13ويتض��ح م��ن الج��دول رق��م (      
وسبب الارتفاع يعود الى ارتفاع معامل المخاطرة النظامية المالية قياس��ا بمعام��ل مخ��اطرة الأعم��ال 

يؤك��د اعتم��اد ه��ذه المص��ارف بش��كل ع��ام عل��ى التموي��ل المقت��رض, وان أعل��ى مخ��اطرة نظامي��ة مما 
) والأهل��ي الأردن��ي 4.988س��جلت كان��ت  ف��ي مص��رف الاتح��اد للادخ��ار والاس��تثمار وبلغ��ت (

  وبلغ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ت
) وذلك لارتفاع مخاطرتهما المالية قياسا بالمعدل العام رغم ان مصرف الأهلي الأردني 1.101(

متوسط لمخاطرة الأعمال قياسا بالمعدل العام مما يعني ارتفاع المخ��اطرة  المالي��ة له��ذا قد سجل اقل 
المصرف قد أدت الى هذه النتيجة ، وان أعلى مخاطرة نظامية سجلت في مصرف الاتحاد للادخار 

) ويع��ود س��بب ذل��ك ال��ى ارتف��اع معام��ل بيت��ا 1997) ف��ي س��نة (33.183والاس��تثمار بلغ��ت (
لسنة فض��لا ع��ن ذل��ك اعتم��اد المص��ارف المبحوث��ة عل��ى التموي��ل المقت��رض قياس��ا للأعمال في تلك ا

بالممتلك مما أدى الى ارتفاع معامل (بيتا ) المالية وال��ى ارتف��اع معام��ل (بيت��ا) للمخ��اطرة النظامي��ة, 
) وذلك لانخفاض كل من معام��ل 4.585 - ) وبلغت (1999وان أدنى مخاطرة سجلت في سنة (

الي��ة ف��ي تل��ك الس��نة رغ��م ارتف��اع التموي��ل المقت��رض, أم��ا المص��رف الأهل��ي مخ��اطرة الأعم��ال والم
لارتف��اع  ك), ذل��14.515) وبلغ��ت (1999الأردني فقد سجل أعلى مخ��اطرة نظامي��ة ل��ـه س��نة (

المخاطرة المالية فضلا عن مخاطرة الأعمال وك��ان الت��أثير الأكب��ر للمخ��اطرة الأول��ى قياس��ا بالثاني��ة 
) 1997ض��حان ذل��ك, وأدن��ى مخ��اطرة نظامي��ة س��جلت ف��ي س��نة () يو12) و(11والج��دولان (

), ويتضح من ذلك ان مصرف الاتحاد والأهلي الأردني قد سجلا أعل��ى وأدن��ى 5.515 - وبلغت (

) وه��ذا م��ا يبين��ه ج��دول 1999) والعك��س ص��حيح ف��ي س��نة (1997مخ��اطرة نظامي��ة ف��ي س��نة (

)13.(  
سجلت في مصرف القاهرة عمان والعرب��ي وبلغ��ا  أما اقل مخاطرة نظامية فقد كانت بالسالب و       

) عل��ى الت��والي وذل��ك لانخف��اض معام��ل مخ��اطرة الأعم��ال والمالي��ة لك��لا 0.032 - )(0.941 - (

  ) وبلغ��ت 1995المص��رفين فق��د س��جل مص��رف الق��اهرة عم��ان أعل��ى مخ��اطرة نظامي��ة ف��ي س��نة (

), 2001) ف��ي س��نة (4.324 - ) أما أدنى مخاطرة نظامي��ة (معام��ل بيت��ا) فق��د بلغ��ت (2.869(

) واق��ل 1998) ف��ي س��نة (0.968أم��ا أعل��ى مخ��اطرة فق��د س��جلت ف��ي مص��رف العرب��ي كان��ت (

  ) وق��د س��جل مص��رف العرب��ي ف��ي س��نة 1997) ف��ي س��نة (0.667 - مخ��اطرة نظامي��ة بلغ��ت (

) مم���ا أث���رت ف���ي تقلي���ل ه���ذه المخ���اطرة ف���ي ذل���ك 0مخ���اطرة مق���دارها ( ) 2001,  1999( 
  المصرف.

اقل من المعدل العام وبلغت على الت��والي  مرف الثلاثة المتبقية فقد سجلت متوسطا تهأما المصا      
) ف��ي مص��ارف الأردن��ي الك��ويتي والإس��كان للتج��ارة والتموي��ل 0.883)(0.095)(0.433(

والأردن, ويعد مصرف الإسكان الأقل من بين هذين المصرفين متوسطا ولم يتجاوز هذا المصرف 
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المخاطرة النظامية للأعمال والمالي��ة وق��د س��جل أعل��ى مخ��اطرة نظامي��ة ف��ي المعدل العام في معامل 
  ) ف���ي ح���ين كان���ت أدن���ى مخ���اطرة نظامي���ة س���جلت ف���ي س���نة 1.811) وبلغ���ت (1998س���نة (

  ).0.872- ) وبلغت (1995(
أما المصرف الأردني الكويتي فقد يكون الأفضل قياس��ا بمص��رف الأردن م��ن حي��ث مخاطرت��ه       

يبا نصف مخاطرة مصرف الأردن ولم يتجاوز هذا المصرف أيضا المعدل الع��ام النظامية وهي تقر
وكان متوسط معامل مخاطرة الأعمال قريبا من متوسط مصرف الإسكان إلا ان متوس��ط مخاطرت��ه 
المالية قد تج��اوز كثي��را متوس��ط ذل��ك المص��رف مم��ا أدى ال��ى ارتف��اع كبي��ر ف��ي المخ��اطرة النظامي��ة 

  ) وبلغ��ت 2002بمصرف الإسكان, وق��د س��جل أعل��ى مخ��اطرة ل��ه ف��ي س��نة((معامل بيتا ) له قياسا 

  ).1.134 - ) وبلغت (1995) بينما أدنى مخاطرة سجلت في سنة (1.896(
أم��ا مص��رف الأردن فق��د س��جل اق��ل متوس��ط قياس��ا بالمع��دل الع��ام عل��ى ال��رغم م��ن ان معام��ل       

اطرة المالي��ة ك��ان اق��ل م��ن المع��دل الع��ام مخاطرة الأعمال قد تجاوز المعدل العام إلا ان معامل المخ��
مما قلل من متوسط المخ��اطرة له��ذا المص��رف عل��ى ال��رغم م��ن ارتفاع��ه قياس��ا بالمص��ارف الأربع��ة 

) وذل��ك لارتف��اع 4.529) وبلغ��ت (2001السابقة, وقد سجل أعلى مخاطرة نظامية له في سنة (
وثة, أم��ا المخ��اطرة النظامي��ة للأعم��ال المخاطرة المالية في تلك السنة قياسا بالسنوات الأخرى المبح

) 1998), أم��ا أدن��ى مخ��اطرة نظامي��ة (معام��ل بيت��ا) س��جلت س��نة(1997فقد كانت اقل من سنة (

) وذلك لانخفاض معامل المخاطرة الأعمال والمالية في تلك السنة مما اث��ر ف��ي 0.809 - وبلغت (
  تقليل هذه المخاطرة.

نوات الثلاث المتتالية الأكث��ر مخ��اطرة قياس��ا بالمع��دل الع��ام أما من حيث السنوات فقد تكون الس      
وذل��ك لارتف��اع معام��ل المخ��اطرة المالي��ة ف��ي تل��ك الس��نوات  )1999, 1998, 1997وه��ي (

, 1997قياس���ا بالمع���دل الع���ام فض���لا ع���ن الارتف���اع ف���ي معام���ل مخ���اطرة الأعم���ال ف���ي س���نتي (

مخاطرة النظامية في تل��ك الس��نوات ال��ثلاث, قياسا بالمعدل العام مما اثر ذلك في ارتفاع ال )1998
  وتع������������������������������������������������������������������������������������������������������������������د س������������������������������������������������������������������������������������������������������������������نة 

) قياسا بالسنوات الأخرى وبالمعدل العام وكان��ت 3.603) هي الأكثر مخاطرة وبلغت (1997(

) ف��ي ح��ين كان��ت أدن��ى 33.183أعل��ى مخ��اطرة نظامي��ة س��جلت ف��ي مص��رف الاتح��اد وبلغ��ت(

  ).5.515 - مخاطرة سجلت في مصرف الأهلي الأردني وبلغت (

) 1.530) بل��غ متوس��ط المخ��اطرة النظامي��ة لمحفظ��ة المص��ارف (1999في حين ف��ي س��نة (     

) ف��ي ح��ين كان��ت 14.136وكانت أعلى مخاطرة سجلت في المص��رف الأهل��ي الأردن��ي وبلغ��ت (

) وتع��د ه��ذه الس��نة معاكس��ة للس��نة 4.585 - أدن��ى مخ��اطرة س��جلت ف��ي مص��رف الاتح��اد وبلغ��ت (
  مخاطرة نظامية وقد سجلت في هذين المصرفين.السابقة من حيث الأعلى والأدنى 

) وكان��ت أعل��ى مخ��اطرة 1.276) فق��د بلغ��ت مخاطرته��ا (معام��ل بيت��ا ) (1998أم��ا س��نة (     

) وذل��ك لارتف��اع المخ��اطرة المالي��ة 6.33سجلت في مصرف الاتحاد للادخار والاستثمار وبلغت (
مية سجلت ف��ي مص��رف الأردن��ي فضلا عن ذلك مخاطرة الأعمال في حين كانت أدنى مخاطرة نظا

فضلا عن ذلك انخفاض معامل  ة) وذلك للانخفاض في المخاطرة المالي0.821- الكويتي وبلغت (
  مخاطرة الأعمال في تلك السنة مما اثر في انخفاض المخاطرة النظامية لذلك المصرف.
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) 0.015 - ) اق��ل مخ��اطرة نظامي��ة وكان��ت بالس��الب وبلغ��ت (2000ف��ي ح��ين س��جلت س��نة (     

) بينم��ا كان��ت أدن��ى 0.193وكانت أعلى مخاطرة نظامية س��جلت ف��ي مص��رف الإس��كان وبلغ��ت ( 

) وك��ان س��ببها انخف��اض المخ��اطرة 0.189 - مخ��اطرة ق��د س��جلت ف��ي مص��رف الأردن وبلغ��ت (

) مما اثر في انخفاض المخاطرة النظامي��ة (معام��ل بيت��ا ) ف��ي 0.02- المالية في تلك السنة وبلغت (

  ).0.003من ان معامل المخاطرة النظامية للأعمال قد بلغ ( مالرغتلك السنة على 
  أم��ا الس��نوات الأرب��ع المتبقي��ة فق��د س��جلت اق��ل مخ��اطرة نظامي��ة قياس��ا بالمع��دل الع��ام, وتع��د س��نة      

) وكان��ت أعل��ى مخ��اطرة نظامي��ة س��جلت 0.479) الأعلى من بين ه��ذه الس��نوات وبل��غ (2001(
  ن��ى مخ��اطرة ق��د س��جلت ف��ي مص��رف الق��اهرة عم��ان وبلغ��ت ف��ي مص��رف الأردن ف��ي ح��ين كان��ت أد

) - 4.324.(  

) فق���د س���جلت اق���ل متوس���ط م���ن الس���نة الس���ابقة بف���ارق قلي���ل نس���بيا وبلغ���ت 1995أم���ا س���نة (     

) ف��ي ح��ين 2.869) وكانت أعلى مخاطرة سجلت في مصرف القاهرة عم��ان وبلغ��ت (0.421(

) وك��لا 1.134- ك��ويتي وبلغ��ت (كان��ت أدن��ى مخ��اطرة نظامي��ة س��جلت ف��ي مص��رف الأردن��ي ال
المع��دل الع��ام ويع��د مص��رف الق��اهرة عم��ان الأق��ل مخ��اطرة قياس��ا  االمصرفين لم يتج��اوز متوس��طاه

بالمصارف المتبقية وبالمعدل العام, وتعد هذه السنة الأعلى مخاطرة التي سجلت فيها وك��ذلك الح��ال 
  في تلك السنة. ولكن على خلاف المصرف الأردني الكويتي إذ سجل اقل مخاطرة له

) 2000أما في السنتين المتبقيتين فقد سجل اقل متوس��ط قياس��ا بالس��نوات الأخ��رى ع��دا س��نة (      
وقد كانت متقارب��ة بع��ض الش��ئ ف��ي المخ��اطرة النظامي��ة (معام��ل بيت��ا) ومعام��ل المخ��اطرة النظامي��ة 

  ) 1996( ) يوض��ح ذل��ك, وق��د بلغ��ت المخ��اطرة النظامي��ة س��نة13) و(12المالي��ة وج��دول رق��م (

) وكانت أعلى مخاطرة نظامي��ة س��جلت ف��ي 0.094)  بلغت (2002) بينما في سنة (0.071(

  ) بينم��ا أعل��ى مخ��اطرة ف��ي س��نة 0.484) ف��ي مص��رف الأهل��ي الأردن��ي وبلغ��ت (1996س��نة (

) وذل��ك لارتف��اع 2.914) س��جلت ف��ي مص��رف الاتح��اد للادخ��ار والاس��تثمار وبلغ��ت (2002(
الأعمال في هذا المصرف في تلك الس��نة مم��ا أدى ال��ى ارتف��اع المخ��اطرة معامل المخاطرة المالية و

أدنى مخاطرة ف��ي  االنظامية لذلك المصرف وينطبق الحال نفسه على المصرف الأهلي الأردني, أم
  س��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������نة 

) بينم��ا أدن��ى مخ��اطرة ف��ي س��نة 0.41- ) فق��د س��جلت ف��ي مص��رف الإس��كان وبلغ��ت (1996(

) وذل��ك لانخف��اض معام��ل 3.521- عم��ان وق��د بلغ��ت () فقد سجلت في مصرف القاهرة 2002(
المخاطرة النظامية المالية والأعمال في كلا المص��رفين مم��ا أدى ال��ى انخف��اض المخ��اطرة النظامي��ة 

  لهذين المصرفين في كلا السنتين.
ونستدل م��ن ه��ذا التحلي��ل ان اعتم��اد جمي��ع المص��ارف المبحوث��ة عل��ى التموي��ل المقت��رض قياس��ا      

لممتل��ك مم��ا أدى ال��ى ارتف��اع معام��ل المخ��اطرة النظامي��ة المالي��ة وبالت��الي ال��ى ارتف��اع بالتموي��ل ا
) , وعل��ى ال��رغم م��ن أن ه��ذا الارتف��اع إلا ان هن��اك Bsالمخ��اطرة النظامي��ة الكلي��ة (معام��ل بيت��ا 

مص��ارفاً ل��م تتج��اوز المع��دل الع��ام ف��ي ح��ين هن��اك مص��رفين ق��د تج��اوزا المع��دل الع��ام هم��ا الاتح��اد 
  والاستثمار والأهلي الأردني وكانا الأعلى مخاطرة نظامية .للادخار 
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 )13جدول (

  ) للمصارف المبحوثةBsالمخاطرة النظامية الكلية (
  2002 - 1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المتوسط 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 الكويتي

 - 1.134 0.047 1.747  - 0.821 0.341 0.02 0.366 1.896 0.433 

الإسكان 
للتجارة 
 والتمويل

 - 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 

 القاهرة
 عمان

2.869 0.324 3.619 0.66 0.214  - 0.134  - 4.324  - 3.521  - 0.941 

 0.032 -  0.234 0 0.01 0 0.968 0.667 -  0.035 0.298 العربي

الأهلي 
 الأردني

2.131 0.484  - 5.515 0.794 14.136 0.012 1.015 2.213 1.101 

 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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, وتع��د ه��ذه *ويحتسب هذا المؤشر م��ن خ��لال ط��رح المخ��اطرة النظامي��ة م��ن المخ��اطرة الكلي��ة       

  المخاطرة خاصة بكل مصرف ويمكن تفاديها بتنويع الاستثمارات.
) 0.000026لغ��ت () ان المخ��اطرة اللانظامي��ة للمحفظ��ة ب14ويتض��ح م��ن الج��دول رق��م (      

  ه���ي الت���ي تواج���ه مص���رف الاتح���اد للادخ���ار والاس���تثمار وكان���ت  ةوان أعل���ى مخ���اطرة لا نظامي���
) 0.000168) والأردن (0.000526) والأهل������ي الأردن������ي فكان������ت (0.0009711(

وذلك لارتفاع المخاطرة الكلي��ة والنظامي��ة ف��ي تل��ك المص��ارف مم��ا أدى ال��ى ارتف��اع ه��ذه المخ��اطرة 
رف الأخ��رى, ويع��د مص��رف الاتح��اد الأعل��ى مخ��اطرة لا نظامي��ة قياس��ا بالمص��رفين قياس��ا بالمص��ا

) وذلك لارتف��اع 0.000544) وبلغت (1997وقد سجل أعلى مخاطرة لـه في سنة ( نالأخريي
المخاطرة الكلية في تلك السنة نتيجة تعرض هذا المصرف لخسارة كبيرة قياس��ا بالس��نوات الأخ��رى 

) وبلغ���������ت 2000ة لا نظامي���������ة س���������جلت ف���������ي س���������نة (المبحوث���������ة, وان أدن���������ى مخ���������اطر

) وان انخفاض هذه المخاطرة جاء نتيج��ة الانخف��اض ف��ي المخ��اطرة الكلي��ة, 0.000000035(

) وبلغ����ت 1999ف����ي ح����ين س����جل مص����رف الأهل����ي الأردن����ي أعل����ى مخ����اطرة ل����ه ف����ي س����نة (

  ) وان أدن������������������������ى مخ������������������������اطرة س������������������������جلت ف������������������������ي س������������������������نة 0.000332(

رف الأردن فق��د س��جل أعل��ى مخ��اطرة ل��ه ف��ي ), أما مص0.00000105) فقد بلغت (2001(
  س��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������نة 

) وجاءت نتيج��ة الارتف��اع ف��ي المخ��اطرة الكلي��ة ف��ي تل��ك الس��نة 0.000073) وبلغت (2001(

  ) وبلغت 1995مما أدى الى ارتفاع المخاطرة اللانظامية فيها أما أدنى مخاطرة فسجلت في سنة (

  ).2001) وهي نتيجة معاكسة لسنة (0.0000000874(

) 0.0000034فق��د س��جلت ف��ي المص��رف العرب��ي وبلغ��ت ( ةأم��ا أدن��ى مخ��اطرة لا نظامي��       
وذل��ك لانخف��اض المخ��اطرة الكلي��ة ل��ذلك المص��رف ب��الرغم م��ن ارتف��اع مع��دلات العائ��د فض��لا ذل��ك 

  ) وبلغ��ت 1998انخفاض المخاطرة النظامية له, وقد سجل أعلى مخاطرة لا نظامي��ة ل��ه ف��ي س��نة (

رتفاع معدل العائد ف��ي تل��ك الس��نة ع��ن المتوس��ط وه��ذا أدى ال��ى ) وذلك لا0.0000019397(
ارتفاع المخاطرة الكلية وبالتالي الى ارتفاع المخاطرة اللا نظامية, أما أدنى مخاطرة فقد سجلت في 

) وذلك لتس��اوي مع��دل العائ��د ف��ي تل��ك الس��نتين م��ع المتوس��ط 0وبلغت ( )2001, 1999سنتي (

  ) فضلا عن المخاطرة النظامية.0الكلية ( وبالنتيجة يكون مقدار المخاطرة
أم��ا المص��ارف الثلاث��ة المتبقي��ة فق��د تك��ون متقارب��ة بع��ض الش��يء وخاص��ة المص��رف الأردن��ي       

) 0.000073الك�����ويتي والإس�����كان وذل�����ك لتق�����ارب المخ�����اطرة الكلي�����ة لهم�����ا وق�����د س�����جلا (

فين مم��ا ي��ؤدي ) على التوالي فضلا عن تقارب متوسطات العائ��د له��ذين المص��ر0.0000704(
ال��ى تق��ارب المخ��اطرة اللانظامي��ة له��ذين المص��رفين أكث��ر م��ن مص��رف الق��اهرة عم��ان, وق��د س��جل 

) أم��ا 0.00003905) وبلغ��ت (2002المصرف الأردني الكويتي أعل��ى مخ��اطرة ل��ه  س��نة (
                                                

  ) Copeland & weston , 1979 : 165وتحسب وفق القانون التالي : (   *
Unsystematic Risk = Total Risk – Systematic Risk. 



  ∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗ ةــةالدوليــالمصرفي الاستثماراتمحفظة  إدارة

116 
  

), ف��ي ح��ين 0.00003095) وبلغ��ت (1998مصرف الإسكان فقد كانت المخاطرة ل��ه س��نة (

) وبلغ������ت 2000ت ف������ي المص������رف الأردن������ي الك������ويتي س������نة (ان أدن������ى مخ������اطرة س������جل

) 1999)في س��نة (0.000000145) أما مصرف الإسكان فكانت (0.000000039(

) وكان��ت أعل��ى 0.0000766أم��ا مص��رف الق��اهرة عم��ان فق��د س��جلت مخاطرته��ا اللانظامي��ة (

) ف��ي ح��ين ان 0.000024264) وبلغ��ت (1995مخ��اطرة لا نظامي��ة له��ا س��جلت ف��ي س��نة (

  ) وبلغ����������������������������ت 1999ى مخ����������������������������اطرة س����������������������������جلت  س����������������������������نة (أدن����������������������������

) ويع��د ه���ذا المص���رف الأعل��ى مخ���اطرة كلي���ة نظامي��ة ولا نظامي���ة م���ن 0.0000003256(
المصارف الثلاثة (العربي والإس��كان والأردن��ي الك��ويتي ) عل��ى ال��رغم م��ن انخف��اض متوس��ط عائ��د 

  هذا المصرف قياسا بتلك المصارف.
مخ��اطرة ال��لا نظامي��ة ج��اءت مطابق��ة م��ع نت��ائج المخ��اطرة ويس��تدل م��ن ه��ذا التحلي��ل ان نت��ائج ال     

والإس��كان والأردن��ي  يالكلية ومعنى ذلك ان المصارف التي حققت اقل مخ��اطرة كلي��ة وه��ي (العرب��
الكويتي والقاهرة عمان ) كانت اق��ل مخ��اطرة لا نظامي��ة والعك��س ص��حيح  عل��ى ال��رغم م��ن ارتف��اع 

) وانخف��اض معام��ل 8عدل العام مثلما يبين��ه الج��دول (متوسطات العائد في ثلاثة مصارف قياسا بالم

) مم��ا أدى ال��ى 11المخ��اطرة النظامي��ة للأعم��ال ف��ي تل��ك المص��ارف الأرب��ع واض��ح م��ن الج��دول (

  ) يوضح ذلك.14انخفاض المخاطرة اللانظامية للمصارف المذكورة والجدول (
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 )14جدول (

  وثةالمخاطرة اللانظامية للمصارف المبح
  2002 - 1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المجموع 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 الكويتي

0.00001631 0.000000169 0.00000149 0.00000455 0.000001095 0.000000039 0.00001043 0.00003905 0.000073 

الإسكان 
للتجارة 
 والتمويل

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 

القاهرة 
 عمان

0.000024264 
0.000005280

2 

0.000001658

1 

0.000000862

1 

0.000000325

6 

0.000001694

1 

0.000022559

1 

0.000019989

4 
0.0000766 

 العربي
0.000000786

4 

0.000000089

7 

0.000000107

3 

0.000001939

7 
0 

0.000000009

97 
0 

0.000000466

4 
0.0000034 

الأهلي 
 الأردني

0.000113215

7 
0.000047426 0.00001395 0.00000379 0.000332 

0.000001434

1 
0.00000105 0.00001234 0.000526 

 الأردن
0.000000087

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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�"��":−−�	��لא�
'�ط�&א�$���: 

يحتسب هذا المؤشر من خلال الاعتماد عل��ى مع��دل عائ��دات المص��ارف خ��لال م��دة الدراس��ة ،        
من خلال طرح العائد في كل مدة من متوسط عائد المص��رف وتربي��ع الن��اتج وان ج��ذر ه��ذا المق��دار 

ل الم��دة المبحوث��ة يمثل الانح��راف المعي��اري لك��ل م��دة ف��ي ك��ل مص��رف وان مجم��وع التباين��ات خ��لا
تمثل تباين المصرف وان مجموع تباينات متوسطات العوائد في كل سنة يمثل تباين محفظة الس��وق 

) وهذه القيمة مهمة في احتساب معامل (البيت��ا) للأعم��ال ويمث��ل 0.000041التي تسجل قيمتها (

ه��ي الت��ي  ) ان أعل��ى مخ��اطرة15تب��اين ك��ل مص��رف م��ن المخ��اطرة الكلي��ة ل��ه, ويكش��ف الج��دول (

) والأهل��ي 0.000205) والأردن وبلغ��ت (0.001711تواجه مصرف الاتح��اد وق��د بلغ��ت (

) قياس���ا بالمص���ارف الأخ���رى لأنه���ا تمتل���ك أعل���ى تب���اين, فف���ي 0.000586الأردن���ي وبلغ���ت (

) 0.001225) وبلغ���ت (1997مص���رف الاتح���اد كان���ت أعل���ى مخ���اطرة س���جلت فيه���ا س���نة (

  ) وبلغ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ت 1998و(

) ب��الرغم م��ن ارتف��اع عائ��دها ف��ي س��نتي 0.000144) وبلغ��ت (1999) و(0.000225(

قياسا بمتوسط عائدها إلا أنها تعرضت قبل هاتين السنتين الى انخفاض معدل  )1999, 1998(

 - وخاص��ة الأخي��رة وكان��ت ه��ي الأكب��ر إذ س��جلت قيمته��ا ( )1997, 1996عائ��دها ف��ي س��نتي (

لرغم م��ن تف��اوت ارتف��اع ه��ذا المص��رف ف��ي ) مما اثر سلبيا في عائ��دات ه��اتين الس��نتين ب��ا0.034

) يوض��ح ذل��ك, فض��لا 8والج��دول ( )2001, 2000السنوات الثلاث الأخيرة وخاصة في سنة (
عن عائدها في السنة الأولى من مدة الدراسة و كان تأثيره الايجابي ضئيلاً قياسا بمس��توى الخس��ارة 

, 1995(تب��اين ) فكان��ت س��نتي ( في معدل العائد الذي تعرض له هذا المصرف, أما اق��ل مخ��اطرة

  وذلك لتقارب عائدات هاتين السنتين من متوسط عائد المصرف. )2000
أما مصرف الأردن فك��ان يل��ي المص��رف الس��ابق بدرج��ة المخ��اطرة وان أعل��ى مخ��اطرة تب��اين       

, 1996) بينم��ا كان��ت الس��نوات (0.000081) وكان��ت (2001س��جلت ل��ه كان��ت ف��ي س��نة (

متقاربة بع��ض الش��ئ فيم��ا بينه��ا ب��الرغم م��ن تف��اوت مع��دل  )2002, 1999, 1998, 1997
أخ��رى, بينم��ا ش��هدت  جه��ةعائدات هذه السنوات فيما بينها م��ن جه��ة وبمتوس��ط عائ��د المص��رف م��ن 

) أعل��ى مخ��اطرة نتيج��ة ارتف��اع مع��دل عائ��دها ع��ن متوس��ط العائ��د للمص��رف بمق��دار 2001س��نة (

, 1995س��نوات الخم��س الس��ابقة, بينم��ا ف��ي س��نتي () مما جعلها أكثر مخ��اطرة قياس��ا بال0.009(

فكانت المدة نفسها الت��ي ش��هد فيه��ا مص��رف الاتح��اد انخف��اض المخ��اطرة الكلي��ة (التب��اين)  )2000

, 8) والج��دولان (1995وذلك لتقارب عائ��دات ه��اتين الس��نتين م��ن متوس��ط العائ��د وخاص��ة س��نة (

  ) يوضحان ذلك.15
اس��ا بالمص��رفين ( الاتح��اد والأهل��ي الأردن��ي ) وذل��ك لأن ويعد مص��رف الأردن ه��و الأفض��ل قي     

متوسط عائد المصرف خلال م��دة الدراس��ة مس��اوٍ لمتوس��ط عائ��د المحفظ��ة ولك��ن أكث��ر مخ��اطرة م��ن 
  ) وبل��غ 1999المصرف الأهلي الأردني ، وأن أعلى مخاطرة كلية سجلها المصرف الأخير سنة (



  ∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗ ةــةالدوليــالمصرفي الاستثماراتمحفظة  إدارة

120 
  

  ) وبل����غ 2001) ك����ان ف����ي س����نة ( ) بينم����ا اق����ل مخ����اطرة كلي����ة ( تب����اين0.00036864(

)0.00000116.(  
أما المصارف الثلاث (الأردني الكويتي والإسكان والقاهرة عمان ) فهي متقاربة بعض الش��ئ        

) وان أعل���ى 0.000083وك���ان الأكب���ر مخ���اطرة كلي���ة ه���و مص���رف الق���اهرة عم���ان وس���جل (

, 1995لس��نتين (وكان��ت مخ��اطرة ا )2002, 2001, 1995مخاطرة سجلت ف��ي الس��نوات (

) بالرغم من اخ��تلاف مع��دل العائ��د له��اتين الس��نتين وتبل��غ 0.0025متساويتين وبلغت ( )2001

)0.008 (  

) ب��الرغم م��ن 0.000021) فبلغ��ت (2002) عل��ى الت��والي أم��ا مخ��اطرة س��نة (0.002 - (

ن��ت ) أما اق��ل مخ��اطرة كلي��ة ( تب��اين ) فكا0.0016 - انخفاض معدل العائد في تلك السنة وسجل (
  ف���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ي س���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������نة 

) م���ع انخف���اض ف���ي مع���دل عائ���دها ع���ن متوس���ط عائ���د 0.00000036) وبلغ���ت (1999(

 )1997, 1996المص��رف أم��ا الس��نوات الأرب��ع المتبقي��ة فق��د تك��ون متقارب��ة أيض��ا فم��ثلا س��نتا (

) وذل���ك لتق���ارب مع���دلات 0.000004)(0.0000053متق���اربتين بع���ض الش���ئ وبلغت���ا (

) 8ولك��ن أكث��ر تقارب��ا والج��دولان ( )2000, 1998نتي (عائديهما وينطبق الأمر نفسه عل��ى س��

) يوض��حان ذل��ك م��ع العل��م ان ه��ذه الس��نوات ق��د س��جلت اق��ل مخ��اطرة م��ن الس��نوات ال��ثلاث 14و(

  ).2002, 2001, 1995السابقة (

  )0.000079أم����ا المص����رفان الأخري����ان (الأردن����ي الك����ويتي والإس����كان) فق����د س����جلا (      

هما اقل مخاطرة م��ن المص��رف الس��ابق ب��الرغم م��ن تس��جيلهما ) على التوالي وكلا0.000077(

) يوض��ح 8أعلى متوسط عائد قياسا بالمصارف السابقة وبالمعدل الع��ام لمحفظ��ة الس��وق والج��دول (
  ذلك, ويعد المصرف العربي الأق��ل مخ��اطرة كلي��ة (تب��اين) م��ن ب��ين المص��ارف المبحوث��ة وق��د س��جل 

) 1998سوق وان أعل��ى قيم��ة س��جلت ف��ي س��نة () واقل من تباين عائد محفظة ال0.000004(

اق���ل مخ���اطرة وكان���ت  )2001, 1999) بينم���ا ش���هدت الس��نتان (0.00000225وكان��ت (
  قيمتهم�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ا 

) في كلتا السنتين وذلك لان عائدات هاتين السنتين متساويتا مع متوس��ط عائ��د المص��رف, فض��لا 0(
  ربة مع متوسط عائد المصرف.عن عائدات هذا المصرف خلال مدة الدراسة التي سجلت قيم متقا

) ق��د 8ويتبين من التحليل ان المص��ارف الت��ي حقق��ت أعل��ى مع��دلات عائ��د ويوض��حها الج��دول (     
س��جلت اق��ل مخ��اطرة كلي��ة قياس��ا بالمص��ارف الأخ��رى المبحوث��ة وك��ان مص��رف الإس��كان للتج��ارة 

لق��اهرة عم��ان والتمويل هو الأقل مخ��اطرة بع��د العرب��ي وأعل��ى مع��دل عائ��د ويض��اف إلي��ه مص��رف ا
الذي جاء بعد المصرف الأردني الكويتي م��ن حي��ث مخاطرت��ه الكلي��ة ب��الرغم م��ن انخف��اض متوس��ط 
عائده عن المعدل العام لعائد محفظة الس��وق, وك��ان المص��رف الأردن��ي الك��ويتي الأفض��ل م��ن حي��ث 

عرب��ي ) درجة مخاطرته الكلية (التباين ) من المصارف عينة الدراسة عدا المصرفين (الإس��كان وال
  ).0.0001ولكن أفضل من المصرف العربي من حيث متوسط العائد بفارق قليل (
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  )15جدول(
  المخاطرة الكلية للمصارف المبحوثة  

  2002 - 1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المجموع 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 الكويتي

0.00001681 0.00000016 0.00000361 0.00000529 0.00000121 0.00000004 0.00001156 0.000041 0.000079 

الإسكان 
للتجارة 
 والتمويل

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 

القاهرة 
 عمان

0.000025 0.0000053 0.000004 0.000001 0.00000036 0.0000017 0.000025 0.000021 0.000083 

 0.000004 0.00000049 0 0.00000001 0 0.00000225 0.00000025 0.00000009 0.00000081 العربي

الأهلي 
 الأردني

0.00011664 0.00004761 0.00003364 0.00000441 0.00036864 0.00000144 0.00000116 0.00001296 0.000586 

 0.000205 0.000016 0.000081 0.00000225 0.00003025 0.00002916 0.000036 0.00001089 0.00000009 الأردن



  ∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗ ةــةالدوليــالمصرفي الاستثماراتمحفظة  إدارة

123 
  

 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
  

  تحليل كلف التمويل
  

−�و�::)��

א��
و�لא����$  �	��ل

  
) 9) والمب��ين ف��ي الج��دول رق��م (CAPMويمث��ل مع��دل العائ��د المطل��وب المحس��وب بنم��وذج (       

  ) والذي يأخذ المخاطرة بنظر الاعتبار.Keوكلفة التمويل الممتلك (
الت��ي  ف) والمص��ار0.005) ان المعدل العام لكلفة التموي��ل بلغ��ت (16(ويتضح من الجدول       

تجاوزت هذا المعدل وسجلت أعلى متوسط له��ذه الكلف��ة تمثل��ت بمص��رف الإس��كان للتج��ارة والتموي��ل 
) وذلك لارتفاع نسبة التمويل الممتلك ال��ى مجم��وع التموي��ل خ��لال م��دة الدراس��ة 0.0089وبلغت (

) له���ذا 0.071ك ارتف���اع مع���دل العائ���د المطل���وب ال���ذي بل���غ (% ) , فض���لاً ع���ن ذل���13وبلغ���ت (

) ونستدل من ذلك ان هذا المص��رف عل��ى ال��رغم م��ن 0.064المصرف قياسا بالمعدل العام البالغ (
انخف��اض ه��ذه النس��بة إلا ان��ه الأكث��ر اعتم��ادا عل��ى التموي��ل الممتل��ك وان أعل��ى كلف��ة س��جلت ف��ي س��نة 

  ) وبلغ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ت 1997(

ع نسبة التمويل الممتلك في تل��ك الس��نة فض��لا ع��ن ارتف��اع مع��دل العائ��د ) وذلك لارتفا0.01376(

) وذل���ك 0.0063) وبلغ���ت (1996,1995المطل��وب, أم���ا أدن��ى كلف���ة فق���د س��جلت ف���ي س��نة(
لانخفاض نسبة التمويل الممتلك في تلك السنتين على الرغم من ارتفاع معدل العائ��د المطل��وب قياس��ا 

  بين ذلك.) ي9بالسنة التي تليها وجدول رقم (
  أما المصارف التي تجاوزت المعدل العام أيض��ا فكان��ت ف��ي المص��رف الأردن��ي الك��ويتي وبلغ��ت      

) وان 0.00511) والأهل��ي الأردن��ي وق��د بل��غ (0.00518) والعربي وقد بلغ (0.00637(

%) ال����ى مجم����وع         7المص����رفين الأخي����رين كان����ت نس����بة تمويلهم����ا الممتل����ك متس����اوية وبلغ����ت (
يل, وان الفرق القليل في متوسط معدل العائد المطلوب في كليهما والبالغ في المصرف العرب��ي التمو

) وله��ذا الأث��ر ف��ي تق��ارب كلف��ة التموي��ل الممتل��ك أيض��ا 0.067) بينما الأهلي الأردن��ي (0.073(

) بينم��ا 0.00581) وبلغ��ت (1998وان أعلى كلفة سجلت في المصرف العربي كانت في سنة(

) وذل��ك لارتف��اع مع��دل العائ��د 0.0117) بلغ��ت(1997لأهلي الأردن��ي ف��ي س��نة (في المصرف ا
  نسبة التمويل الممتلك. عنالمطلوب فضلا 

) بينم��ا ف��ي 0.004) وبلغ��ت (2001أما أدنى كلف��ة فق��د س��جلت ف��ي المص��رف العرب��ي س��نة (     

  ).0.00066) وقد سجلت (1999المصرف الأهلي الأردني في سنة (
صرف الأردني الك��ويتي الأكث��ر كلف��ة بع��د مص��رف الإس��كان وذل��ك لارتف��اع نس��بة في حين يعد م     

التمويل الممتلك قياسا بالمصارف المتبقية باس��تثناء مص��رف الاتح��اد رغ��م ان مع��دل عائ��ده ك��ان اق��ل 
) يب��ين ذل��ك, وان 9من مصرف العربي والقاهرة عمان ومساويا لمص��رف الإس��كان والج��دول رق��م (

) وذل��ك لارتف��اع 0.0101) وق��د بلغ��ت(1998ا المص��رف كان��ت س��نة (أعلى كلفة سجلت في ه��ذ
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) 2002) ف��ي ح��ين كان��ت أدن��ى كلف��ة س��جلت ف��ي س��نة (0.101معدل العائد المطلوب ال��ذي بل��غ (
  وبلغ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ت 

) , أما اق��ل كلف��ة تموي��ل الممتل��ك فق��د س��جلت ف��ي مص��رف الاتح��اد للادخ��ار والاس��تثمار 0.0036(

%) إلا ان هذه النسبة ل��م 10.5تمويل الممتلك وكانت () رغم ارتفاع نسبة ال0.00252وبلغت (
تؤثر كثيرا في كلفة التمويل الممتلك مع انخفاض في معدل العائد المطلوب ل��ذلك المص��رف وق��د بل��غ 

) أم��ا أدن��ى كلف��ة 0.01476) وق��د بلغ��ت (1999) وان أعل��ى كلف��ة س��جلت ف��ي س��نة (0.03(

لانخف��اض مع��دل العائ��د المطل��وب ) وذل��ك 0.02652 - ) وق��د بلغ��ت(1997سجلت كان��ت س��نة (

) مم��ا اث��ر ف��ي انخف��اض تل��ك الكلف��ة رغ��م ارتف��اع نس��بة التموي��ل 0.221 - وكانت قيمتها             (
  الممتلك في تلك السنة.

) 0.00308بل��غ متوس��ط كلفت��ه ( دأم��ا المص��رفان المتبقي��ان فهم��ا مص��رف الق��اهرة عم��ان وق��      

اق��ل م��ن المع��دل الع��ام رغ��م ارتف��اع مع��دل العائ��د  ) وس��جلا0.00384ومصرف الأردن وقد بلغ (
المطل��وب ل��لأول وك��ان الأعل��ى قياس��ا بالمص��ارف عين��ة الدراس��ة إلا ان نس��بة تمويل��ه الممتل��ك كان��ت 

) 1998%) مم��ا أث��ر ف��ي انخف��اض ه��ذه الكلف��ة, وق��د س��جل أعل��ى كلف��ة ل��ه س��نة (4ض��ئيلة وبلغ��ت (

الس��نة الت��ي تس��بقه مثلم��ا يبين��ه الج��دول  ) رغم ان معدل عائده المطلوب اق��ل م��ن0.0034وبلغت (

) إلا ان نسبة تمويل��ه الممتل��ك كان��ت عالي��ة مم��ا أدى ال��ى ارتف��اع ه��ذه الكلف��ة بف��ارق قلي��ل ع��ن 9رقم (

  ) 2002) يوض��ح ذل��ك, أم��ا أدن��ى كلف��ة فق��د س��جلت ف��ي س��نة (16النسبة التي تس��بقه وج��دول رق��م (

) إلا ان انخف��اض مع��دل 1995سا بسنة () رغم ارتفاع نسبة تمويله الممتلك قيا0.0027وبلغت(
  هذه السنة  أثر في انخفاض هذه الكلفة بفارق قليل أيضا عن السنة التي تسبقه .

) فضلا عن انخفاض نسبة تمويله 0.00384في حين كان مصرف الأردن قد بلغ متوسطه (      

سجلت كانت في س��نة  %) وان أعلى كلفه6الممتلك وقد اثر أيضا في تخفيض هذه الكلفة وقد بلغت (

المع��دل فض��لا ع��ن نس��بة التموي��ل مم��ا أدى ال��ى ارتف��اع  ع) لارتف��ا0.00696) وبلغت (1998(

) عل��ى ال��رغم 0.00156) وبلغ��ت ( 1997هذه الكلفة في حين ان أدنى كلفه س��جلت ف��ي س��نة ( 

ي��ر ) إلا ان انخفاض معدل عائده المطلوب قد اثر بشكل كب1998من تساوي نسبة تمويله مع سنة (
  في تخفيض هذه الكلفه. 

, 1998, 1996, 1995أم��ا م��ن حي��ث الس��نوات فتع��د محفظ��ة المص��ارف ف��ي الس��نوات (       

) وق����د بلغ����ت 1999الأكث����ر كلف����ة قياس����ا بالمع����دل الع����ام وخاص����ة س����نة ( )2000, 1999

) ف��ي ح��ين كان��ت 0.01476) وأعل��ى كلف��ة س��جلت ف��ي مص��رف الاتح��اد وبلغ��ت (0.00674(

) بلغ���ت 1998) وف���ي س���نة (0.00066ف الأهل���ي الأردن���ي وبلغ���ت (أدن���ى كلف���ة ف���ي مص���ر

) أما أدنى كلفة فقد 0.0101) وأعلى كلفة في المصرف الأردني الكويتي وبلغت (0.00645(

) عل��ى ال��رغم م��ن ارتف��اع نس��بة التموي��ل الممتل��ك 0.00208سجلت في مصرف الاتحاد وبلغ��ت (
بشكل كبير في تخف��يض ه��ذه الكلف��ة ف��ي تل��ك الس��نة,  في تلك السنة إلا ان انخفاض معدل العائد قد اثر

  ) فق����������������������������������������������د بلغ����������������������������������������������ت 1996أم����������������������������������������������ا س����������������������������������������������نة (

  ) وهي أيضا مرتفعة نتيجة الارتفاع ف��ي كلف��ة التموي��ل لمص��رف الاتح��اد وق��د س��جلت 0.00615(
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) ونس��بة التموي��ل, ف��ي ح��ين كان��ت 0.09) وذلك لارتفاع كلا من المعدل ال��ذي بل��غ (0.01035(

) عل��ى ال��رغم م��ن 0.002905مص��رف الق��اهرة عم��ان وبلغ��ت ( أدن��ى كلف��ة ف��ي تل��ك الس��نة ف��ي
ارتفاع معدل عائدها المطلوب إلا ان انخفاض نسبة التمويل الممتلك وخصوص��ا ف��ي ذل��ك المص��رف 

  قد أدى الى انخفاض هذه الكلفة بشكل خاص ومتوسط الكلفة بشكل عام لهذا المصرف.
عل���������ى الت���������والي فتع���������د متقارب���������ة وق���������د س���������جلت  )2000, 1995أم���������ا س���������نتا (      

) فق��د س��جلت ف��ي المص��رف 1995) وكان��ت أعل��ى كلف��ة ف��ي س��نة (0.0053)(0.00523(
  الأردن�����������������������������������������������������������������ي الك�����������������������������������������������������������������ويتي وبلغ�����������������������������������������������������������������ت 

) 0.009135) كانت في مصرف الإس��كان وق��د بلغ��ت (2000) في حين سنة (0.00744(

) أم��ا 0.00259) فسجلت في مصرف القاهرة عمان وقد بلغ��ت (1995أما أدنى كلفة في سنة (

) وه��ي مس��اوية 0.0033) فقد سجلت في مصرف القاهرة عمان أيضا وبلغت (2000(في سنة 
  لس��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������نة 

) وذلك لتقارب ك��ل م��ن مع��دل العائ��د المطل��وب ونس��بة التموي��ل الممتل��ك لك��لا الس��نتين له��ذا 2001(
  المصرف.

) 0.0023) وبلغ��ت (1997أما أدنى كلفة سجلت في محفظ��ة المص��ارف فكان��ت ف��ي س��نة (      
الانخفاض هو مصرف الاتح��اد وق��د س��جلت كلفت��ه بالس��الب مم��ا اث��ر بش��كل كبي��ر ف��ي  وكان سبب هذا

تخفيض هذه الكلفة في تلك السنة على الرغم من ان أعلى عائد قد س��جل ف��ي مص��رفين هم��ا الإس��كان 
  ).0.0117) ومصرف الأهلي الأردني وقد بلغ (0.01376وقد بلغ (

  تاهم��ا عل��ى نح��و متق��ارب وبلغ��ت عل��ى الت��والي ) فقد س��جلت كلف 2002،  2001أما سنتا (        

), 0.048) (0.046),وذل���ك لتق���ارب مع���دل عائ���ديهما وق���د بلغ���ا (0.0048)(0.00388(

) 0.0069) كان��ت ف��ي مص��رف الإس��كان وبلغ��ت (2001وان أعلى كلفة سجلت كانت في سنة (

مطل��وب ) في المصرف نفسه عل��ى ال��رغم م��ن انخف��اض مع��دل العائ��د ال2002في حين كانت سنة (

) يوضح ذلك , إلا ان نسبة تمويل الممتلك ك��ان مرتفع��ا قياس��ا بالس��نوات 9في كلا السنتين والجدول (

), ف��ي ح��ين ان أدن��ى كلف��ة س��جلت 0.0075المبحوث��ة مم��ا اث��ر ف��ي ارتف��اع ه��ذه الكلف��ة وق��د بلغ��ت (
  كان�������������������������������������������������������������������������ت ف��������������������������������������������������������������������������ي س��������������������������������������������������������������������������نة 

ف��ي ) كان��ت 2002) ف��ي ح��ين س��نة (0.002325) ف��ي مص��رف الأردن وق��د بلغ��ت (2001(

  ).0.002475المصرف الأهلي الأردني وقد بلغت (
ونستدل من هذا التحليل ان المصارف المبحوثة لم تعتمد بالدرجة الأساس على التمويل الممتلك       

على الرغم من ارتفاع نسبتها في بعض المصارف إلا أنها تعد لا شئ قياسا بالتموي��ل المقت��رض مم��ا 
زون��ة كم��ا نس��تدل عل��ى ذل��ك أيض��ا م��ن المص��ارف الت��ي حقق��ت أعل��ى اثر قليلا في كلف��ة التموي��ل المو

معدلات العائد المطل��وب قياس��ا بالمع��دل الع��ام فق��د س��جلت أعل��ى كلف��ة تموي��ل ممتل��ك عل��ى ال��رغم م��ن 
اختلاف نسبة التمويل الممتل��ك ال��ى مجم��وع التموي��ل, ويس��تثنى م��ن ذل��ك مص��رف الأردن ال��ذي ك��ان 

عدل العام ومصرف القاهرة عمان وذلك لانخفاض نس��بة تمويل��ه متوسط العائد المطلوب قريبا من الم
  قياسا بالمصارف عينة الدراسة.
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 )16جدول (

  كلفة التمويل الممتلك للمصارف المبحوثة
   2002 – 1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المتوسط 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 الكويتي

0.00744 0.00672 0.0066 0.0101 0.0076 0.004875 0.004085 0.0036 0.00637 

الإسكان 
للتجارة 
 والتمويل

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 

القاهرة 
 عمان

0.00259 0.002905 0.00329 0.0034 0.0032 0.0033 0.0033 0.0027 0.00308 

 0.00518 0.00459 0.004 0.0052 0.0056 0.00581 0.00574 0.0051 0.0054 العربي

الأهلي 
 الأردني

0.00558 0.0072 0.0117 0.0072 0.00066 0.00352 0.0026 0.002475 0.00511 

 0.00384 0.0033 0.002325 0.00429 0.0036 0.00696 0.00156 0.00451 0.00420 الأردن

 0.005 0.00396 0.00388 0.0053 0.00674 0.00645 0.0023  0.00615 0.0523 المحفظة
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  وع المطلوب��ات تع��د نس��بة الفائ��دة الرس��مية الس��نوية عل��ى الق��روض والت��ي يقص��د فيه��ا [ مجم��      
) ولحسابها ت��م الاعتم��اد عل��ى نس��بة أس��عار kd( القروض والودائع ) ] هي كلفة التمويل المقترض (

  ).5لهذه الدولة والمبينة في الجدول ( ةالفائد

) والمص��ارف الت��ي 0.04617) ان المعدل العام لهذه الكلفة قد بلغ (17ويتضح من جدول (      
  متوس��ط له��ا وتمثل��ت بمص��رف الاتح��اد للادخ��ار والاس��تثمار وبل��غ  تجاوزت هذا المعدل سجلت أعلى

  ) ومص�����رف الإس�����كان وق�����د بل�����غ 0.05195) ومص����رف العرب�����ي وق�����د بل�����غ (0.05666(

) ويع��د مص��رف الاتح��اد الأعل��ى 0.04853) ومص��رف الأردن��ي الك��ويتي وبل��غ (0.04952(
وه��ذا  كع��ام ف��ي تمويل��ه الممتل��كلفة على الرغم من انه كان الأقل كلف��ة قياس��ا بالمص��ارف وبالمع��دل ال

يؤكد اعتماد هذا المصرف بالدرجة الأساس على التمويل المقترض في استثماراته وبلغت نس��بة ه��ذا 
  ) وبلغ���ت 1996%) وان أعل���ى كلف���ة س���جلت كان���ت ف���ي س���نة (89.5التموي���ل ال���ى مجموع���ه (

الس��نوية الت��ي ) وذل��ك لارتف��اع نس��بة التموي��ل ف��ي تل��ك الس��نة فض��لا ع��ن نس��بة الفائ��دة 0.07447(
  بلغ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ت 

%) مما أثرت في ارتفاع هذه الكلفة قياس��ا بالس��نوات المبحوث��ة, أم��ا أدن��ى كلف��ة س��جلت فكان��ت 8.5(

) على الرغم م��ن ارتف��اع نس��بة التموي��ل ف��ي تل��ك الس��نة إلا ان 0.03892) وبلغت (2001سنة (

  لفة.%) كان السبب الرئيس في انخفاض هذه الك5انخفاض نسبة الفائدة والتي بلغت (
أما المصرف العربي فقد كانت نسبة تمويله المقترض الى مجموع تمويل��ه أعل��ى م��ن المص��رف       

%) ويتضح من ذلك الاعتماد الكبير لهذا المصرف على التمويل المقت��رض ف��ي 93السابق وبلغت (

) وذل��ك لارتف��اع نس��بة 0.06361) وبلغت (1998استثماراته وقد سجل أعلى كلفة له في سنة (

%) قياس���ا بس���نوات عين���ة الدراس���ة فض���لا ع���ن ارتف���اع نس���بة التموي���ل 9ائ���دة الس���نوية وبلغ���ت (الف

) وه��ذا يع��ود 0.03822) وبلغ��ت (2002المقترض, في حين كانت أدنى كلفة سجلت في س��نة (

%) فض��لا ع��ن ذل��ك انخف��اض نس��بة التموي��ل مم��ا 5الى انخفاض نسبة الفائدة في تلك السنة وبلغ��ت (
  الكلفة. أدى الى انخفاض هذه

بينما مصرف الإسكان للتجارة والتمويل قد سجل اقل نسبة للتمويل المقترض قياسا بالمص��ارف       
%) وعلى ال��رغم م��ن ارتف��اع ه��ذه النس��بة قياس��ا بالتموي��ل الممتل��ك إلا ان��ه 87عينة الدراسة وبلغت (

  ) وبلغ��ت 1995اق��ل المص��ارف اعتم��ادا عل��ى التموي��ل المقت��رض وق��د س��جل أعل��ى كلف��ة ل��ـه س��نة (

) وذلك لارتفاع نسبة التمويل المقترض الى مجموعه في تلك السنة فض��لا ع��ن نس��بة 0.07193(

) 2001%), أما أدن��ى كلف��ة فق��د س��جلت ف��ي ه��ذا المص��رف س��نة (8.5الفائدة السنوية التي بلغت (

) وذلك لانخف��اض نس��بة التموي��ل المقت��رض فض��لا ع��ن انخف��اض نس��بة الفائ��دة 0.03209وبلغت (
  ية.السنو
أما المصرف الأردني الكويتي فقد تج��اوز المع��دل الع��ام أيض��ا وس��جلت نس��بة تمويل��ه المقت��رض       

%), وان أعل��ى  91أعلى من المصرفين اللذين تجاوزا المعدل العام (الادخ��ار والإس��كان ) وبلغ��ت(
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 ) وذلك لارتفاع نس��بة التموي��ل المقت��رض ال��ى مجم��وع التموي��ل فض��لا1996كلفة سجلت في سنة (

  ).2001عن ارتفاع نسبة الفائدة السنوية, أما أدنى كلفة سجلت فكانت سنة (

) عل��ى ال��رغم م��ن ارتف��اع 0.03166أم��ا أدن��ى متوس��ط س��جل ف��ي مص��رف الأردن فق��د بل��غ (     

%) إلا ان ع���دم اس���تقرار أس���عار الفائ���دة الس���نوية م���ع 94نس���بة تمويل���ه المقت���رض والت���ي بلغ���ت (

) بس��بب ارتف��اع نس��بة 0لتموي��ل فض��لا ع��ن ظه��ور كلف��ة مق��دارها (الانخف��اض الت��دريجي ف��ي نس��بة ا

) فقد أدى ذل��ك كل��ه ال��ى انخف��اض 0) تساوي (t -1%) إذ كانت نسبة (100الضريبة والتي بلغت (

) وبلغ���ت 2000ف���ي متوس���ط كلف���ة التموي���ل له���ذا المص���رف وكان���ت أعل���ى كلف���ة س���جلت س���نة (

ض ال��ى المجم��وع ونس��بة الفائ��دة عل��ى ) وذل��ك لارتف��اع ك��ل م��ن نس��بة التموي��ل المقت��ر0.05287(
  ال������������������������������������رغم م������������������������������������ن انخفاض������������������������������������ها ع������������������������������������ن س������������������������������������نتي 

) عل��ى ال��رغم م��ن ارتف��اع 0) وبلغ��ت (1997), أم��ا أدن��ى كلف��ة فكان��ت  س��نة (1999, 1998(

%) إلا ان السبب السابق قد أدى الى ه��ذه 7.75نسبة التمويل المقترض وأسعار الفائدة التي بلغت (
يتجاوزا المعدل العام وهم��ا (الق��اهرة عم��ان والأهل��ي الأردن��ي ) فق��د النتيجة, أما المصرفان اللذان لم 

) عل��ى الت��والي عل��ى ال��رغم م��ن 0.04367)(0.04121س��جلت كلف��ة تمويلهم��ا المقت��رض (

%) 96ارتفاع نسبة التمويل المقت��رض له��ذين المص��رفين وخاص��ة (الق��اهرة عم��ان ) والت��ي بلغ��ت (

ف الأهلي الأردني إلا ان كلفتيهما كانت اق��ل م��ن %) للمصر93قياسا بالمصارف عينة الدراسة و (
المع��دل الع��ام للمحفظ��ة الاس��تثمارية وق��د يع��ود ذل��ك ال��ى ع��دم اس��تقرار ك��ل م��ن نس��بة الفائ��دة ونس��بة 

) بالنس��بة 1995الضريبة مما أدى الى انخفاض هذا المتوسط, وقد سجلا أعلى كلفة لهما في س��نة (

ك لارتفاع نسبة التمويل المقترض ونسبة الفائ��دة ) وذل0.06193لمصرف القاهرة عمان وبلغت (

) وذلك لارتفاع نسبة التمويل في 0.07069) للمصرف الأخر إذ بلغت (1999السنوية وسنة (
تلك السنة قياسا بالسنوات الأربع الأولى فضلا عن  نسبة الفائدة الس��نوية رغ��م انخفاض��ها ع��ن الس��نة 

) وه��ذا عك��س م��ا س��جله مص��رف 1999لت س��نة (%), أم��ا أدن��ى كلف��ة فق��د س��ج8الس��ابقة وبلغ��ت (

) بالنس��بة للمص��رف 2000) ف��ي ح��ين س��جلت ف��ي س��نة (0.02227الأهل��ي الأردن��ي وبلغ��ت (

%) وه��ذا 100) وذلك لارتفاع نسبة الضريبة ف��ي تل��ك الس��نة وبلغ��ت (0الأهلي الأردني قد بلغت (

  ).t -1سبب رئيس في انخفاض نسبة (

 )1998, 1996, 1995ة المص��ارف ف��ي الس��نوات (أم��ا م��ن حي��ث الس��نوات فتع��د محفظ��     

) وان 0.05943) الت��ي بلغ��ت (1996الأعلى كلف��ة تموي��ل قياس��ا بالمع��دل الع��ام وخاص��ة س��نة (

) فض��لا ع��ن 0.07447أعل��ى كلف��ة س��جلت ف��ي تل��ك الس��نة كان��ت ف��ي مص��رف الاتح��اد وبلغ��ت (
مص��رف الق��اهرة المص��رف الأردن��ي الك��ويتي, ف��ي ح��ين ان أدن��ى كلف��ة تموي��ل مقت��رض س��جلت ف��ي 

  عم���������������������������������������������������������������������������������������������������������������ان وبلغ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������ت 
) رغ���م ارتف���اع نس���بة التموي���ل المقت���رض ف���ي ه���ذا المص���رف قياس���ا بالمص���ارف 0.041833(

) وق��د أث��رت بش��كل كبي��ر t -1الأخرى خلال تلك السنة مع ثبات نسبة الفائدة وذل��ك لانخف��اض نس��بة (
  في انخفاض هذه الكلفة قياسا بالمصارف عينة الدراسة.
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) وس��جلت أعل��ى كلف��ة له��ا ف��ي 0.05769) كلف��ة مق��دارها(1995ف��ي ح��ين س��جلت س��نة(     

) وان أدن���ى كلف���ة س���جلت ف���ي مص���رف الأردن وبلغ���ت 0.07193مص���رف الإس���كان وبلغ���ت (

) والت��ي تج��اوزت 1998) وسبب هذا الانخف��اض مش��ابه للس��بب الس��ابق, أم��ا س��نة (0.04845(

ف الاتح��اد وبلغ��ت ) وان أعل��ى كلف��ة س��جلت ف��ي مص��ر0.04726أيضا المع��دل الع��ام فق��د بلغ��ت (

) وس��بب 0.00846) وان أدن��ى كلف��ة س��جلت ف��ي مص��رف الأردن أيض��ا وبلغ��ت (0.07047(
  ذلك مشابه أيضا للسبب السابق.

  ) بلغ��ت 2000أم��ا الس��نوات الخم��س المتبقي��ة فق��د س��جلت اق��ل كلف��ة تموي��ل مقت��رض فف��ي س��نة (     

), أم��ا أدن��ى 0.05287) وكانت أعل��ى كلف��ة س��جلت ف��ي مص��رف الأردن وبلغ��ت (0.03717(

  ).0كلفة سجلت فكانت في المصرف الأهلي الأردني وبلغت (

  ) 0.03907فق��د تكون��ان متق��اربتين بع��ض الش��ئ وق��د س��جلا ( )2002, 2001أما س��نتا (      

%) وان أعل��ى كلف��ة 5) على التوالي وقد كانت أيضا نسبة فائدتهما متساوية وبلغت (0.03954(

) وكانت في المصرف الأهلي الأردني وذلك لارتف��اع 0.0475) بلغت (2001سجلت في سنة (
نسبة التمويل المقترض الى المجموع في ه��ذا المص��رف قياس��ا بمص��ارف عين��ة الدراس��ة فض��لا ع��ن 

) مما أدى الى ارتفاع هذه الكلفة لذلك المصرف في تلك السنة ف��ي ح��ين بلغ��ت ف��ي t -1ارتفاع نسبة (

  هرة عمان, وان أدنى كلف��ة س��جلت ف��ي س��نة ) وكانت في مصرف القا0.04775) (2002سنة (

  ) ف��ي ح��ين س��نة 0.03209) وكان��ت ف��ي مص��رف الإس��كان للتج��ارة والتموي��ل وبلغ��ت (2001(

) وذل��ك لانخف��اض نس��بة التموي��ل 0.0323) وكانت في مصرف الإسكان أيضا وبلغت (2002(
وية عل��ى ال��رغم م��ن المقترض في تلك السنتين وكانا متساويين فضلا عن انخفاض نسبة الفائ��دة الس��ن

) في تلك السنتين إلا ان هذا الانخفاض كان له الأثر الكبير في تخفيض هذه الكلفة t -1ارتفاع نسبة (
  قياسا بالمصارف عينة الدراسة.

أيض��ا اق��ل كلف��ة تموي��ل مقت��رض قياس��ا بالمع��دل الع��ام  افق��د س��جلت )1999, 1997أم��ا س��نتا (      

) وهم��ا أيض��ا متقارب��ان بع��ض الش��ئ م��ع تف��وق 0.04497) (0.04422وبلغت على التوالي (

  ) كانت في مصرف الاتحاد وبلغ��ت 1997) وان أعلى كلفة سجلت سنة (1999واضح في سنة (

) ف��ي ذل��ك المص��رف قياس��ا بالمص��ارف عين��ة الدراس��ة t -1) وذل��ك لارتف��اع نس��بة (0.06274(
  خلال تلك السنة.

ت ف��ي المص��رف الأهل��ي الأردن��ي وذل��ك ) وكان��0.07069) فقد بلغت (1999أما في سنة (     

) 1997) ونسبة التمويل المقترض, أما أدنى كلف��ة فق��د كان��ت ف��ي س��نة (t -1لارتفاع كل من نسبة (

) وق��د 0.00752) ق��د بلغ��ت (1999) ف��ي ح��ين س��نة (0وسجلت ف��ي مص��رف الأردن وبلغ��ت (
ك��لا الس��نتين إلا  سجلت في مصرف الأردن أيضا على الرغم من ارتفاع نسبة التمويل المقترض في

  ) قد أدى الى انخفاض هذه الكلفة.t -1ان انخفاض نسبة (
ونستدل م��ن ه��ذا التحلي��ل ان جمي��ع المص��ارف المبحوث��ة تعتم��د بالدرج��ة الأس��اس عل��ى التموي��ل       

  المقت��رض وق��د بل��غ المع��دل الع��ام لنس��بة التموي��ل المقت��رض ال��ى مجم��وع المص��ارف عين��ة الدراس��ة 
 لة قياس��ا بب��اقي النس��بة ، وه��ذه النس��بة ت��ؤدي ال��ى ارتف��اع كلف��ة التموي��%) وه��ي نس��بة كبي��ر92(
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الموزونة للمصارف, ونستدل أيضا على ان عدم استقرار نسبة الفائدة الس��نوية ونس��بة الض��ريبة وق��د 
  أثرتا في كلفة التمويل المقترض خلال مدة الدراسة في المصارف كلها .
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 )17جدول (

  مويل المقترض للمصارف المبحوثةكلفة الت
  2002 - 1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المتوسط 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 الكويتي

0.06334 0.07233 0.05311 0.04617 0.04104 0.04329 0.033937 0.03503 0.04853 

الإسكان 
للتجارة 
 والتمويل

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 القاهرة عمان

 0.05195 0.03822 0.03864 0.04844 0.05989 0.06361 0.05333 0.05593 0.05753 العربي

الأهلي 
 الأردني

0.04950 0.04718 0.05007 0.04504 0.07069 0 0.0475 0.039394 0.04367 

 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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يعتمد معدل الكلفة الموزونة للتمويل على التمويل الممتلك والمقترض, وان انخفاض هذه الكلف��ة       
  مقابل ارتفاع معدل العائد يشير الى كفاءة السياسة المالية للتمويل في هذا المصرف.

) وان أعل��ى 0.05117) ان المع��دل الع��ام لكلف��ة التموي��ل ه��و (18ويتض��ح م��ن الج��دول (      

) وكان الجزء الأكب��ر من��ه كلف��ة 0.05919متوسط لكلفة التمويل سجل في مصرف الاتحاد وبلغ (
التموي��ل المقت��رض بينم��ا كان��ت كلف��ة تمويل��ه الممتل��ك منخفض��ة وس��جلت اق��ل متوس��طا لكل��ف التموي��ل 

اس��ا بالمص��ارف المبحوث��ة وبالمع��دل الع��ام للمحفظ��ة الاس��تثمارية بينم��ا نلاح��ظ العك��س ف��ي الممتلك قي
) 0.08482) وبلغ��ت (1996كلفة التمويل المقت��رض, وان أعل��ى كلف��ة س��جلها كان��ت ف��ي س��نة (

وذل��ك لارتف��اع ك��ل م��ن كلف��ة التموي��ل المقت��رض والممتل��ك, أم��ا أدن��ى كلف��ة س��جلت فكان��ت ف��ي س��نة 
) وذل���ك لانخف���اض كلف���ة التموي���ل الممتل���ك وق���د س���جلت قيمتهم���ا 0.03622) وبلغ���ت (1997(

بالس��الب مم��ا أدى ذل��ك ال��ى انخف��اض كلف��ة التموي��ل الموزون��ة عل��ى ال��رغم م��ن ارتف��اع كلف��ة تمويل��ه 
  المقترض.

في حين سجل مصرف الإسكان للتجارة والتمويل أعلى متوسطا قياسا بالمعدل الع��ام وج��اء بع��د       
) وق��د تج��اوزت كلف��ة تمويل��ه 0.05842متوس��ط كلفت��ه الت��ي بلغ��ت ( مص��رف الاتح��اد م��ن حي��ث

م��رات) إلا ان ذل��ك ل��م ي��ؤثر بش��كل كبي��ر ف��ي  4الممتلك المعدل العام وأكثر من المصرف السابق ب��ـ(

%) على 85التي بلغت ( لكلفة التمويل وذلك لانخفاض نسبة كلفة تمويله المقترض الى كلفة التموي
  يرة قياسا بباقي النسب إلا إنها كان��ت اق��ل م��ن المص��رف الس��ابق إذ بلغ��تالرغم من ان هذه النسبة كب

), أما أدن��ى كلف��ة 0.07823) وبلغت (1995%), وان أعلى كلفة سجلت كانت في سنة (96( 

  ).0.03899) وبلغت (2001فكانت في سنة (

ن��ت ) وكا0.05713أم��ا المص��رف العرب��ي فق��د تج��اوز متوس��ط كلفت��ه المع��دل الع��ام وبل��غ (      

%) مم��ا يؤك��د اعتم��اد ه��ذا 91النس��بة الأكب��ر منه��ا لكلف��ة التموي��ل المقت��رض وبلغ��ت ه��ذه النس��بة (
المصرف على التمويل المقترض قياسا بمصرف الإس��كان عل��ى ال��رغم م��ن ان ه��ذين المص��رفين ق��د 

  ) يبين ذلك.9سجلا أعلى معدل للعائد المطلوب قياسا بالمعدل العام وجدول (
دن����ي الك����ويتي فه����و أيض����ا تج����اوز المع����دل الع����ام وبل����غ متوس����ط كلفت����ه مص����رف الأر أم����ا      

%) وتع��د نس��بة 88.5) وبلغ��ت نس��بة كلف��ة التموي��ل المقت��رض ال��ى كلف��ة التموي��ل (0.05491(
كبي��رة قياس��ا بب��اقي النس��ب مم��ا يؤك��د اعتم��اد ه��ذا المص��رف عل��ى التموي��ل المقت��رض بفائ��دة قياس��ا 

) وبلغ��ت 1996ي ه��ذا المص��رف كان��ت ف��ي س��نة (بالتموي��ل الممتل��ك, وان أعل��ى كلف��ة س��جلت ف��

) وذل���ك 0.06942) (1998) بينم���ا ف���ي مص���رف العرب���ي فكان���ت ف���ي س���نة (0.07905(
لارتف��اع ك��ل م��ن كلف��ة التموي��ل الممتل��ك والمقت��رض, أم��ا أدن��ى كلف��ة س��جلت ف��ي مص��رف الأردن��ي 

  ) وبلغ�����������������������������������������ت 2001الك�����������������������������������������ويتي فف�����������������������������������������ي س�����������������������������������������نة (

  ).0.04264) أيضا (2001ة () في حين كانت في المصرف العربي سن0.038022(
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) قياس��ا بالمع���دل الع���ام 0.03550أم��ا أدن���ى كلف��ه س���جلت ف��ي مص���رف الأردن فق��د بلغ���ت (     

%) وهذا تفوق واضح 89وبالمصارف المبحوثة وبلغت نسبة التمويل المقترض الى كلفة التمويل (

) 1997ف��ي س��نة ( ) له��ذه الكلف��ة0أيضا لهذه الكلفه على حساب الكلفة الأخرى رغم ظه��ور قيم��ة (
إلا ان ذلك لم يؤثر بشكل كبير في هذه النسبة بينما كان العكس في مصرف الاتحاد إذ ظه��رت قيمت��ه 

سلبيا في كلفة التموي��ل الممتل��ك  ربالسالب في تلك السنة وذلك لانخفاض معدل العائد المطلوب مما اث
) 0.05716ت () وبلغ��2000) وان أعلى كلفة سجلت كانت في س��نة (0.02652 - وبلغت (

) وه��ي مس��اوية لكلف��ة التموي��ل الممتل��ك وذل��ك لانخف��اض 1997أما أدنى كلفة فقد سجلت ف��ي س��نة (

  ) مما أدى الى انخفاض كلف��ة التموي��ل الموزون��ة علم��اً إن الج��داول 0كلفة التمويل المقترض وبلغت (

  )  تبين ذلك.18) و (17) و ( 16( 
م��ن المع��دل الع��ام متوس��طا واكب��ر م��ن مص��رف الأردن وهم��ا أما المصرفان المتبقيان فكانا اق��ل       

الق��اهرة عم��ان والأهل��ي الأردن��ي ويع��د الأول الأق��ل متوس��طا قياس��ا ب��الأخير وبالمع��دل الع��ام إذ بل��غ 
) وكانت النسبة الأكبر منها للتموي��ل المقت��رض وبلغ��ت ه��ذه النس��بة ال��ى 0.04429متوسط كلفته (

) ف��ي 0.06452) وبلغ��ت (1995س��جلت ف��ي س��نة ( %) وكان��ت أعل��ى كلف��ة93كلفة التموي��ل (

  ).1999) وكانت في سنة (0.02547حين ان أدنى كلفة بلغت (

) وبلغ��ت نس��بة كلف��ة تمويل��ه 0.04879أم��ا المص��رف الأهل��ي الأردن��ي فق��د بلغ��ت كلفت��ه (      

%) وه��ي نس��بة كبي��رة يعتم��د عليه��ا ه��ذا المص��رف قياس��ا بب��اقي 89.5المقترض الى كلفة التمويل (

) وان أدنى كلفة كانت 0.07135) وبلغت (1999لنسب وان أعلى كلفة سجلت كانت في سنة(ا
  ف����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ي س����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������نة 

) وه���ي مس���اوية لكلف���ة التموي���ل الممتل���ك وذل���ك لانخف���اض كلف���ة 0.00352) وبلغ���ت (2000(

  ) مما أدى الى انخفاض كلفة التمويل لهذا المصرف في تلك السنة.0التمويل المقترض وقد بلغت (
ين نج��د ف��ي تحلي��ل كلف��ة التموي��ل للمحفظ��ة الاس��تثمارية ان أعل��ى متوس��ط ق��د س��جل ف��ي ف��ي ح��      

) الأكث��ر متوس��طا 1996وتع��د س��نة ( )1999, 1998, 1996, 1995الس��نوات الأرب��ع (

) عن المعدل الع��ام وان نس��بة كلف��ة التموي��ل المقت��رض 0.06559فيها وقد سجلت متوسط كلفتها (

وتع��د أيض��ا نس��بة كبي��رة قياس��ا بب��اقي النس��ب لاعتم��اد تل��ك %) 90.7ال��ى كلف��ة التموي��ل بلغ��ت (
المص��ارف المبحوث��ة ف��ي تل��ك الس��نة وأيض��ا ف��ي الس��نوات الأخ��رى عين��ة الدراس��ة عل��ى التموي��ل 
المقت��رض بفائ��دة بدرج��ة كبي��رة ع��ن التموي��ل الممتل��ك وان أعل��ى كلف��ة س��جلت ف��ي مص��رف الاتح��اد 

ق������اهرة عم������ان وبلغ������ت ) وان أدن������ى كلف������ة س������جلت ف������ي مص������رف ال0.08482وبلغ������ت (

)0.044738.(  

  ) م��ن حي��ث متوس��ط كلفته��ا الت��ي بلغ��ت 1996) بع��د س��نة (1995ف��ي ح��ين ج��اءت س��نة (      

) وان مقدار هذه الكلفة قد تأثر بنسبة كبيرة بكلفة التمويل المقت��رض وذل��ك لانخف��اض 0.06292(

) وق��د س��جل 1996%) ع��ن س��نة (1بف��ارق ( أي%) 91.7كلفة التمويل الممتل��ك وبلغ��ت نس��بته (

)ف��ي ح��ين كان��ت أدن��ى كلف��ة ف��ي مص��رف 0.07823أعلى كلفة له في مص��رف الإس��كان وبلغ��ت (

  ).0.05265الأردن وبلغت (
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فق���������د تجاوزت���������ا أيض���������ا المع���������دل الع���������ام وبلغت���������ا  )1999, 1998أم���������ا س���������نتا (      

) وبلغ���ت 1998) عل���ى الت���والي وأعل���ى كلف���ة س���جلت ف���ي س���نة (0.05171)(0.05371(

) فق��د س��جلت ف��ي مص��رف 1999ف��ي مص��رف الاتح��اد, أم��ا ف��ي س��نة ( ) وس��جلت0.07255(

المقترض في هاتين السنتين فضلا  ل) وذلك لارتفاع كلفة التموي0.08234الاتحاد أيضا وبلغت (

) أما أدنى كلفة س��جلت فكان��ت ف��ي مص��رف 1999عن ذلك ارتفاع  كلفة التمويل الممتلك في سنة (

) وب������نفس 1998) س������نة (0.01542( ) و1999) س������نة (0.01112الأردن وبلغ������ت (
المصرف أيضا وذلك لانخفاض كل من التمويل الممتلك والمقترض في كلتا السنتين, وان نسبة كلف��ة 

%) عل��ى الت��والي قياس��ا 87%) و (88التمويل المقترض الى كلفة التمويل في كلا السنتين كان��ت (
  بباقي النسب.

متوسطات كلف التمويل عن المعدل الع��ام وك��ان اق��ل  أما السنوات الأربع الأخرى فقد سجلت اقل     
المقت��رض ال��ى كلف��ة  ل) وان نسبة كلفة التموي��0.04248) وبلغ (2000متوسط سجل في سنة (

التمويل المقترض عن المعدل الع��ام  ة%) وهذه النسبة تأثرت بانخفاض متوسط كلف87.5التمويل (
ي هذه الس��نة وان أعل��ى كلف��ة س��جلت ف��ي مص��رف قياسا بالارتفاع في متوسط كلفة التمويل الممتلك ف

  )في حين ان أدن��ى كلف��ة س��جلت ف��ي مص��رف الأهل��ي الأردن��ي وبلغ��ت 0.05716الأردن وبلغت (

)0.00352  .(  

  ) فقد تكونان متقاربتين بع��ض الش��ئ ف��ي متوس��ط كلفتيهم��ا وس��جلتا 2002,2001أما سنتا (       

ل م����ن كلف����ة التموي����ل الممتل����ك ) عل����ى الت����والي وذل����ك لتق����ارب ك����0.04351)(0.04295(

) ف��ي مص��رف الق��اهرة عم��ان وبلغ��ت 2001والمقت��رض, وان أعل��ى كلف��ة س��جلت كان��ت ف��ي س��نة (

) فكان����ت ف����ي مص����رف الق����اهرة عم����ان أيض����ا وبلغ����ت 2002) أم����ا ف����ي س����نة (0.05055(

) وكان��ت 0.037475) وبلغت (2001), أما أدنى كلفة سجلت فكانت في سنة (0.05045(
  م�����������������������������������ا ف�����������������������������������ي س�����������������������������������نة ف�����������������������������������ي مص�����������������������������������رف الأردن أ

) وكان��ت نس��بة التموي��ل 0.03863) فكان��ت ف��ي مص��رف الأردن��ي الك��ويتي وبلغ��ت (2002(
المقت��رض ال��ى كلف��ة التموي��ل عل��ى ال��رغم م��ن انخف��اض متوس��ط كلفتيهم��ا ع��ن الس��نوات الأخ��رى 

  %) لكلا السنتين تقريبا هي نسبة كبيرة قياسا بنسبة كلفة التمويل الممتلك.91(

) وان 0.04653فسجلت أعلى متوسط قياسا بالسنوات ال��ثلاث وبلغ��ت ( )1997أما سنة (       
انخفاض كلفة التمويل تلك مع ارتفاع كلفة التمويل المقت��رض ق��د أدى ال��ى ارتف��اع نس��بة كلف��ة الأخي��ر 

%) وه���ي نس���بة كبي���رة ج���دا قياس���ا بس���نوات الدراس���ة لمحفظ���ة 95.7ال���ى كلف���ة التموي���ل فبلغ���ت (
الاتح��اد وك��ان  فالممتل��ك وك��ان س��ببه مص��ر لاض ف��ي كلف��ة التموي��المصارف وهذا يعود الى الانخف��

مقدارها بالسالب مما اثر س��لبيا ف��ي متوس��ط ه��ذه الكلف��ة ف��ي تل��ك الس��نة وبالت��الي ال��ى انخف��اض الكلف��ة 
الموزونة للتمويل فضلا عن ذلك انخف��اض متوس��ط كلف��ة التموي��ل المقت��رض له��ذه الس��نة ع��ن المع��دل 

) ف��ي ح��ين ان أدن��ى 0.06519انت في مصرف الإس��كان وبلغ��ت (العام, وان أعلى كلفة سجلت ك

) وهي مس��اوية لكلف��ة التموي��ل الممتل��ك 0.00156كلفة سجلت كانت في مصرف الأردن وبلغت (

) مم��ا أدى ال��ى انخف��اض 0لهذا المصرف وذلك لانخفاض كلفة التموي��ل المقت��رض وكان��ت قيمتهم��ا (
  كلفة التمويل الموزونة.
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التحلي��ل ان المص��ارف عين��ة البح��ث ق��د اعتم��دت ف��ي تمويله��ا عل��ى الق��روض  ونس��تدل م��ن ه��ذا       
بفائدة بشكل كبير مما اثر ف��ي المع��دل الم��وزون لكل��ف التموي��ل قياس��ا بالتموي��ل الممتل��ك والت��ي كان��ت 
نسبتها ضئيلة على الرغم من ارتف��اع مع��دل العائ��د المطل��وب ف��ي غالبي��ة المص��ارف المبحوث��ة إلا ان 

  في كلفة التمويل. تأثيره كان ضئيلا
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 )18جدول (

  المعدل الموزون لكلف التمويل للمصارف المبحوثة
  2002 - 1995للفترة 

 المصرف
 السنة

 المتوسط 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

الأردني 
 ويتيالك

0.07078 0.07905 0.05971 0.05627 0.04864 0.048165 0.038022 0.03863 0.05491 

الإسكان 
للتجارة 
 والتمويل

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 

القاهرة 
 عمان

0.06452 0.044738 0.04218 0.04228 0.02547 0.03417 0.05055 0.05045 0.04429 

 0.05713 0.04281 0.04264 0.05364 0.06549 0.06942 0.05907 0.06103 0.06293 العربي

الأهلي 
 الأردني

0.05508 0.05438 0.06177 0.05224 0.07135 0.00352 0.0501 0.041869 0.04879 

  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 التمويل الموزونة                       
  
  

) نت���ائج تحلي���ل ك���ل م���ن مع���دل عائ���د محفظ���ة الس���وق وكلف���ة التموي���ل 19يع���رض الج���دول (       
الم��وزون للمص��ارف عين��ة الدراس��ة وللمحفظ��ة الاس��تثمارية, ويتض��ح م��ن الج��دول ان المص��ارف 
تجاوزت مع��دلات عائ��دها المع��دل الع��ام لعائ��د محفظ��ة الس��وق مثلم��ا ف��ي مص��رف الإس��كان إذ بلغ��ت 

) 0.0095) والعرب����ي وق����د بلغ����ت (0.0096) والأردن����ي الك����ويتي وق����د بلغ����ت (0.011(

أعل��ى متوس��ط لكلف��ة التموي��ل  ا) وق��د س��جلو0.006والأردن وكانت مساوية للمعدل الع��ام وبلغ��ت (
الموزون قياسا بالمعدل العام عدا مصرف الأردن, أما مصرف الاتحاد فقد سجل أعل��ى كلف��ة تموي��ل 

بالمع��دل الع��ام مم��ا يتض��ح  ) وقياس��ا0.001موزون قياسا بمتوسط عائد هذا المصرف ال��ذي بل��غ (
ان سياسةالتمويل في هذا المصرف اقل كفاءة من المصارف الثلاث وذل��ك لانخف��اض متوس��ط عائ��د 

  هذا المصرف مع ارتفاع كلفة تمويله.
أم��ا مص��رف الأردن فق��د س��جل اق��ل متوس��ط لكلف��ة التموي��ل الم��وزون و مقاب��ل متوس��ط عائ��ده        

ه��ذا المص��رف ق��د اعتم��د سياس��ة تموي��ل كف��وءة قياس��ا بمص��رف المساوي للمعدل العام مم��ا يؤك��د ان 
  الاتحاد للادخار والاستثمار. 

أما المصرفان الأهلي الأردني والقاهرة عمان فق��د س��جلا اق��ل متوس��ط لكلف��ة التموي��ل الم��وزون       
 قياسا بالمعدل العام له��ذه الكلف��ة فض��لا ع��ن ذل��ك أنهم��ا س��جلا أيض��ا اق��ل متوس��ط لمع��دل العائ��د قياس��ا

) على التوالي ويعد مص��رف الق��اهرة 0.003) (0.0004- بمعدل العائد لمحفظة السوق وبلغا (
  عم��ان الأفض��ل قياس��ا بمص��رف الأهل��ي الأردن��ي وذل��ك لانخف��اض كلف��ة تمويل��ه الم��وزون ال��ذي بل��غ 

) 0.04879) قياسا بكلفة تمويل الموزون لمصرف الأهلي الأردني وال��ذي بل��غ (0.04429(
  توسط عائده قياسا بمتوسط عائد ذلك المصرف (الأهلي الأردني).فضلا عن ارتفاع م

وهذا الأمر ينطبق أيضا عل��ى المص��ارف الت��ي س��جلت أعل��ى متوس��ط للعائ��د مقاب��ل أعل��ى كل��ف       
تمويل فتعد سياسة التمويل المعتمدة من قبل المصرف الأردن��ي الك��ويتي أفض��ل م��ن سياس��ة التموي��ل 

والعرب��ي وذل��ك لارتف��اع متوس��ط عائ��ده م��ع ف��ارق قلي��ل ع��ن  المعتم��دة م��ن قب��ل مص��رفي الإس��كان
  مصرف الإسكان وفضلا عن ذلك انه اقل كلفة تمويل موزونة قياسا بالمصرفين.

ونس��تدل م��ن ه��ذا التحلي��ل ان المص��ارف الت��ي تس��جل أعل��ى مع��دلات العائ��د ق��د تك��ون نتيج��ة       
ي��ل ف��ي تل��ك المص��ارف والعك��س ص��حيح الارتفاع في كلفة تمويلها وهذا ما يؤكد كف��اءة سياس��ة التمو

في حالة انخفاض معدلات العائد قياسا بالمعدل العام نتيجة انخفاض كلف��ة التموي��ل الم��وزون أم��ا ف��ي 
حالة معاكسة للح��التين الس��ابقتين فيؤك��د ان ه��ذا المص��رف ق��د اعتم��د سياس��ة تموي��ل غي��ر كف��وءة ف��ي 

مخاطرة كبيرة وانعدام ثقة المس��تثمرين  تمويله للمشاريع الاستثمارية مما يعرض هذا المصرف الى
  فيه. 
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 )19جدول(    

  مقارنة متوسط العائد لكلفة التمويل الموزونة للمصارف المبحوثة
  2002 - 1995للفترة 

 كلفة التمويل الموزونة متوسط العائد  المصرف

 0.05491 0.0096 الأردني الكويتي

 0.05842 0.011 الإسكان للتجارة والتمويل

 0.05919 0.001 الاتحاد للادخار والاستثمار

 0.04429 0.003 القاهرة عمان

 0.05713 0.0095 العربي

 0.04879 0.0004 - الأهلي الأردني

 0.03550 0.006 الأردن

 0.05117 0.006 المحفظة
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  المبحث الأول

  

  تحليل علاقة الارتباط أو التأثير بين كلفة التمويل الموزونة ومعدل العائد المطلوب
  

  لكلف��ة التموي��ل  نلغرض إجراء التحليل اللازم لعلاق��ة الارتب��اط أو الت��أثير ب��ين المع��دل الم��وزو        
( المتغير المستقل ) ومعدل العائد المطلوب ( المتغير المعتمد ) للمصارف عينة الدراس��ة والمحفظ��ة 

ي��رين ولمعرف��ة التغيي��ر ف��ي الاستثمارية, تم استخدام معادلة الارتباط لاختبار طبيعة العلاقة بين المتغ
  مع��دل العائ��د المطل��وب بدلال��ة ت��أثير كلف��ة التموي��ل الموزون��ة وت��م اس��تخدام معادل��ة معام��ل التحدي��د 

)R2 .ولجميع المصارف (  
) علاقة الارتب��اط م��ا ب��ين كلف��ة التموي��ل 20وقد أظهرت نتائج التحليل الإحصائي في الجدول (       

ف والمحفظ��ة الاس��تثمارية ك��ان ارتب��اطهم موجب��اً بغ��ض النظ��ر والعائد المطلوب وان جمي��ع المص��ار
ان زيادة  أيعن قوة هذه العلاقة وضعفها مما يتضح ان المتغيرين في حالة ترابط طردي او ايجابي 

  كلفة التمويل تصحبه زيادة في معدل العائد المطلوب.
ظ��ة الاس��تثمارية وه��ي وتع��د المص��ارف الأرب��ع الآتي��ة ه��ي الأق��وى ارتباط��ا فض��لا ع��ن المحف       

) وتشير هذه النسبة الى وجود علاقة ارتباط موجب��ة 0.72الأردني الكويتي إذ بلغ معامل ارتباطه (
  ) إذ بلغ��ت  P_Valueوقوي��ة ب��ين ه��ذين المتغي��رين ف��ي ذل��ك المص��رف ومعنوي��ة وف��ق اختب��ار ( 

معنوي��ة عن��دما  ) مم��ا يعن��ي أن العلاق��ة تك��ون 0.05) وهي أقل من المستوى المعن��وي (  0.04( 

) فإذا كان أكث��ر  0.10) أو ( 0.05) أقل من أو تساوي المستوى المعنوي عند (  Pتكون قيمة ( 
م��ن ه��ذا المس��توى في��دل عل��ى ع��دم معنوي��ة ه��ذه العلاق��ة ، وه��ذا الأم��ر ينطب��ق أيض��اً عل��ى مص��رفي 

ل ارتب��اطهم عل��ى الإسكان للتجارة والتمويل والعربي والمحفظة الاستثمارية بش��كل ع��ام إذ بل��غ معام��
) وكان الارتباط معنوي��اً وف��ق ه��ذا الاختب��ار ، مم��ا يتض��ح  0.81) (  0.92) (  0.83التوالي ( 

أن تلك المصارف الثلاث والمحفظة الاستثمارية ارتباطهم قوي ومعنوي وهذا ين��اقض الج��زء الأول 
كلف��ة التموي��ل ومع��دل من الفرضية الأولى  ( عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين المعدل الم��وزون ل

  العائد المطلوب ) .
أم��ا مص��رف الاتح��اد فه��و أيض��اً ارتباط��ه موج��ب إلا أن��ه أق��ل ق��وة م��ن المص��ارف ال��ثلاث الس��ابقة 

) عن��د مس��توى  P) وفي نفس الوق��ت معن��وي وف��ق اختب��ار (  0.62والمحفظة الاستثمارية إذ بلغ ( 

 الأولى .) وهو أيضاً يناقض هذا الجزء من الفرضية  0.10معنوي ( 

أما المصارف الثلاثة المتبقية وهي القاهرة عمان والأهلي الأردني والأردن فقد كان��ت معام��ل         
) . وك��ان الارتب��اط غي��ر 0.03ارتباطهم موجبة وضعيفة وخاصة مصرف الأهلي الأردني إذ بلغ (

ه���ذا ) مم���ا يعن���ي أن  0.05) أكب���ر م���ن (  P_Value) إذ كان���ت (  Pمعن���وي وف���ق اختب���ار ( 
المصرف يؤيد هذا الجزء من الفرضية الأولى ( عدم وجود علاقة ارتباط معنوية ب��ين كلف��ة التموي��ل 
والعائ���د المطل���وب ) وينطب���ق الح���ال نفس���ه عل���ى مص���رفي الق���اهرة عم���ان والأردن إذ بل���غ معام���ل 

) على التوالي وكان الارتب��اط أيض��اً غي��ر معن��وي وف��ق ه��ذا الاختب��ار 0.21) (0.26( اارتباطيهم
  مما يعني أن هذين المصرفين يؤيدان هذا الجزء من الفرضية الأولى أيضاً .

أما فيما يخص الجزء الث��اني م��ن الفرض��ية الأول��ى المتمثل��ة ب��ـ( ع��دم وج��ود ت��أثير معن��وي ب��ين         
) ان تأثير كلفة التموي��ل 20نتائج التحليل في الجدول ( أظهرتكلفة التمويل والعائد المطلوب ), فقد 
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لعائد المطلوب كان مرتفعا في مصرفي الإسكان للتجارة والتمويل والعربي وذلك م��ن خ��لال م��ا في ا
) وهذا يشير ال��ى ان ارتف��اع 0.85) (0.70أظهرته معامل التحديد لكليهما إذ بلغت على التوالي (

اختب��اره  كلفة التمويل يؤدي الى ارتفاع معدل العائد المطلوب لهذه النسبة وان معنوية ه��ذا الت��أثير ت��م
  ) المحس��وبة لهم��ا عل��ى الت��والي F) فوج��د ان الت��أثير ك��ان معنوي��ا إذ بلغ��ت (Fم��ن خ��لال اختب��ار (

) مم��ا يعن��ي ان ه��ذين 5.32) الجدولي��ة والبالغ��ة (F) وه��ي اكب��ر م��ن (35.202) (13.809(
المص��رفين لا يؤي��دان قبولهم��ا لفرض��ية الع��دم وه��ذا الح��ال ينطب��ق عل��ى مص��رف الأردن��ي الك��ويتي 

) وتش��ير ه��ذه 0.66) (0.52حفظ��ة الاس��تثمارية إذ بل��غ معام��ل التحدي��د لهم��ا عل��ى الت��والي (والم
النسبة الى انخفاض نسبة ما تفسره كلفة التمويل من تغي��رات ف��ي العائ��د المطل��وب قياس��ا بالمص��رفين 

) 0.05السابقين, وعل��ى ال��رغم م��ن انخف��اض ه��ذه النس��بة إلا ان ه��ذا الت��أثير عن��د مس��توى معن��وي (

  ) 6.559) المحس��وبة لكليهم��ا (F) كان معنوي��ا إذ بلغ��ت (n1=1, n2=6جة حرية           ( وبدر

) الجدولي��ة مم��ا يعن��ي ان ه��ذا المص��رف والمحفظ��ة الاس��تثمارية F) وه��ي اكب��ر م��ن (11.586(
  بشكل عام لا يؤيدان قبولهما للجزء الآخر من الفرضية الأولى.

قي��ة ك��ان معام��ل تحدي��دهم منخفض��اً وبخاص��ة مص��رف ف��ي ح��ين ان المص��ارف الأربع��ة المتب        
) مما يعني ان تأثير كلفة التمويل في العائ��د المطل��وب ض��ئيل ج��دا, 0.001الأهلي الأردني إذ بلغ (

ان التغيرات التي تطرأ على معدل العائد المطلوب في هذا المص��رف لا تفس��ره كلف��ة التموي��ل ب��ل  أي
) المحس��وبة ل��ه كان��ت F) إذ وج��د ان (Fلتحلي��ل اختب��ار (هناك عوامل أخرى تفسر ذلك, ويؤكد ه��ذا ا

) الجدولية مم��ا يعن��ي ع��دم معنوي��ة ه��ذا الت��أثير عن��د مس��توى F) قياسا بـ(0.007منخفضة وبلغت (

) مم��ا يش��ير ال��ى ان ه��ذا المص��رف يؤي��د الج��زء n1=1, n2=6) وبدرج��ة حري��ة ( 0.05معنوي (
  الثاني من الفرضية الأولى.

) 0.38الثلاثة الأخرى فقد كان معامل تحديدهم منخفضاً إذ بلغ على التوالي (أما المصارف         

) وهم الاتحاد للادخار والاستثمار والقاهرة عمان والأردن, ويعد الأول الأفض��ل 0.04) (0.07(
كان غير معن��وي ف��ي ) Fمعامل قياسا بالمصرفين الأخريين إلا ان معنوية التأثير على وفق اختبار (

  ) 3.726) المحس��وبة عل��ى الت��والي (Fأيض��ا اذ بلغ��ت (وف��ي المص��رفين الآخ��رين  ه��ذا المص��رف

) الجدولية مما يشير ال��ى ان ه��ذه المص��ارف ال��ثلاث تؤي��د F) وهي اقل من (0.282) (0.434(

  ) يبين ذلك.20قبولها بالجزء الثاني من الفرضية الأولى والجدول (
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 )20جدول(    

  ن كلفة التمويل الموزونة ومعدل العائد المطلوب أو التأثير بي ةالعلاق
   

  المصرف
  معامل الارتباط

)R(  
  اختبار 

)P_Value(  
  معامل التحديد

)R2(  
  اختبار

)F (  

الأردني 
 الكويتي

0.72 *0.04  0.52 **6.559  

الإسكان 
للتجارة 
 والتمويل

0.83 0.01* 0.70 **13.809  

الاتحاد للادخار 
 لاستثماروا

0.62 *0.10 0.38 3.726 

 0.434 0.07 0.53 0.26 القاهرة عمان

 35.202** 0.85 0.001* 0.92 العربي

 0.007 0.001 0.93 0.03 الأهلي 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 وهكذا في بقية الجداول  5.32ة = ( ) الجدولي . (  
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  المبحث الثاني
  تحليل علاقة الارتباط أو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد المطلوب

  
  

  ) ع��ن علاق��ة الارتب��اط ب��ين المخ��اطرة الكلي��ة 21وق��د أظه��رت نت��ائج التحلي��ل ف��ي الج��دول (       
لمطلوب ( المتغير المعتم��د ) , إذ وج��د ان هن��اك مص��رفاً واح��داً ( المتغير المستقل )  ومعدل العائد ا

) وك��ان ه��ذا 0.94ذا ارتباط قوي وموجب وهو الاتحاد للادخار والاستثمار اذ بلغ معامل ارتباط��ه (
) مم��ا يعن��ي أن ه��ذا  0.05) أق��ل م��ن (  P) إذ أظه��ر أن قيم��ة (  Pالارتب��اط معنوي��اً وف��ق اختب��ار ( 

م ( ع��دم وج��ود علاق��ة ارتب��اط معنوي��ة ب��ين المخ��اطرة الكلي��ة والعائ��د المصرف يرفض فرض��ية الع��د
  المطلوب ) ويؤيد قبوله للفرضية البديلة .

في حين ان المصرفين القاهرة عمان والأهلي الأردن��ي إض��افة ال��ى المحفظ��ة الاس��تثمارية ك��ان       
ين المخ��اطرة ) مم��ا يعن��ي ان الارتب��اط م��ا ب��0.62) (0.63) (0.63ارتب��اطهم عل��ى الت��والي (

) إذ وج��د أن  Pالكلية ومعدل العائد المطلوب ايجابي وفي الوقت نفسه معن��وي عل��ى وف��ق اختب��ار ( 
  قيم�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ة 

 )P  ) 0.10) لكلا المصرفين والمحفظة الاستثمارية هما أقل م��ن وتس��اوي المس��توى المعن��وي  (
  رض��ية الع��دم أيض��اً ويتضح من هذا التحليل أن هذين المصرفين والمحفظ��ة الاس��تثمارية يرفض��ون ف

  ( الجزء الأول من الفرضية الثانية ) .
أما المصارف الأربعة المتبقية فقد كان معامل الارتباط لهم ضعيفاً وموجب��اً وبخاص��ة مص��رف       

) وإن هذه العلاقة غير معنوية وفق هذا الاختبار إذ كان��ت 0.15الإسكان للتجارة والتمويل إذ بلغ (

) مم��ا يعن��ي أن ه��ذا المص��رف يؤي��د فرض��ية  0.10) أو (  0.05وي ( أكبر م��ن المس��توى المعن��
الع��دم ، ف��ي ح��ين ان المص��ارف الثلاث��ة الأخ��رى وه��ي الأردن��ي الك��ويتي والعرب��ي والاردن كان��ت 

) وان هذا الارتباط غي��ر معن��وي أيض��اً 0.49) (0.33) (0.48معامل ارتباطهم على التوالي (

) مم��ا يعن��ي أن ه��ذه المص��ارف ال��ثلاث تؤي��د  21(  وف��ق ه��ذا الاختب��ار وه��ذا م��ا يوض��حه ج��دول
  فرض�������������������������������������������������������������������������������������������������������������ية الع��������������������������������������������������������������������������������������������������������������دم 

  ( الجزء الأول من الفرضية الثانية ) .
أما فيما يخص الجزء الثاني م��ن الفرض��ية الثاني��ة المتمثل��ة ب��ـ( ع��دم وج��ود ت��أثير معن��وي ب��ين         

) ان هن��اك 21ل (نت��ائج التحلي��ل ف��ي الج��دو أظه��رتالمخاطرة الكلية ومعدل العائد المطل��وب ) فق��د 
مصرفاً واحداً أيضا وهو الاتحاد للادخار والاستثمار كان ت��أثيره قوي��اً للمخ��اطرة الكلي��ة عل��ى مع��دل 

), كما ان هذا التأثير كان معنويا عل��ى 0.89العائد المطلوب وهذا ما أظهره معامل تحديده إذ بلغ (

) F) هي اكبر من (51.225( ) المحتسبة لهذا المصرف والبالغةF(إذ وجد ان  )Fوفق اختبار (

) مم��ا n1=1, n2=6) وبدرج��ة حري��ة ( 0.05) عن��د مس��توى معن��وي (5.32الجدولي��ة البالغ��ة (
  يتضح ان هذا المصرف يرفض فرضية العدم ( الجزء الثاني من الفرضية الثانية ).

ي��ة ف��ي مع��دل أما بالنسبة للمصارف المتبقية والمحفظة الاس��تثمارية فك��ان ت��أثير المخ��اطرة الكل       
العائد المطلوب فيها ضعيفاً وبخاصة مصرف الإسكان للتجارة والتمويل إذ كان التأثير ض��عيفاً ج��داً 

) اي ان ارتف��اع المخ��اطرة الكلي��ة س��يؤدي ال��ى ارتف��اع مع��دل العائ��د 0.02وبل��غ معام��ل تحدي��ده (
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معن��وي عل��ى وف��ق  ) ويعد هذا الارتف��اع ض��عيفاً ج��داً,  ان ه��ذا الت��أثير غي��ر0.02المطلوب بنسبة (

) الجدولية وهذا يشير الى ان هذا المص��رف F) وهي اقل من (0.145) المحسوبة له (F( اختبار
  يؤيد قبوله لفرضية العدم .

  في ح��ين ان المص��ارف الأخ��رى والمحفظ��ة الاس��تثمارية كان��ت معام��ل تحدي��دهم عل��ى الت��والي        
ه���ذه المص���ارف بم���ا فيه���ا  ) وجمي���ع0.38) (0.24) (0.39) (0.11) (0.40) (0.23(

المحفظة الاستثمارية كان تأثيرها غير معنوي فضلا عن ضعف هذا التأثير وهذا ما أظه��ره اختب��ار 
)F) إذ وج��د ان (F) المحتس��بة له��م اق��ل م��ن (F) عن��د مس��توى معن��وي 5.32) الجدولي��ة البالغ��ة (

الاس��تثمارية  ) مم��ا يعن��ي ان ه��ذه المص��ارف والمحفظ��ةn1=1, n2=6) وبدرجة حري��ة ( 0.05(

  ).21يؤيدون قبولهم لفرضية العدم وهذا ما يوضحه الجدول (
  

 )21جدول(    

  أو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد المطلوب  ةالعلاق
   

  المصرف
  معامل الارتباط

)R(  
  اختبار 

(P_Value)  
  معامل التحديد

)R2(  
  اختبار

)F (  

 1.838 0.23 0.22 0.48 الأردني الكويتي

الإسكان للتجارة 
 والتمويل

0.15 0.71 0.02 0.145 

الاتحاد للادخار 
 والاستثمار

0.94 *0.0004 0.89 **51.225 

 4.026 0.40 0.09* 0.63 القاهرة عمان

 0.721 0.11 0.43 0.33 العربي

 3.911 0.39 0.09* 0.63 الأهلي 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
  تحليل علاقة الارتباط أو التأثير بين المعدل الموزون لكلفة التمويل ومعدل العائد المتحقق

  
  

) ع��ن علاق��ة الارتب��اط ب��ين كلف��ة 22وق��د أظه��رت نت��ائج التحلي��ل الإحص��ائي ف��ي الج��دول (       
عينة الدراسة والمحفظة الاس��تثمارية كان��ت معام��ل التمويل ومعدل العائد المتحقق, إذ ان المصارف 

ارتب��اطهم موجب��ة عل��ى ال��رغم  م��ن ض��عف ه��ذه العلاق��ة ف��ي غالبي��ة المص��ارف بم��ا فيه��ا المحفظ��ة 
الاس��تثمارية, ويع��د مص��رف الأردن��ي الك��ويتي أكث��ر المص��ارف ق��وة ف��ي علاق��ة ارتباط��ه ب��ين كلف��ة 

) مع وجود معنوية لهذا الارتباط من خ��لال 0.78التمويل الموزونة ومعدل العائد المتحقق إذ بلغ (

) وبناءً على ه��ذه النت��ائج ف��ان  0.05) إذ كانت أقل من المستوى المعنوي (  P_Valueاختبار ( 
هذا المصرف يرفض الجزء الأول من الفرضية الثالثة ( عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين كلف��ة 

  التمويل ومعدل العائد المتحقق ).
لمصارف الثلاثة ( الإسكان للتجارة والتمويل والعربي والأردن) فكان��ت معام��ل ارتب��اطهم أما ا      

ان ارتفاع كلفة التمويل يصحبه ارتفاع في مع��دل العائ��د  أيوسطاً بين الارتباطات القوية والضعيفة 
) وان 0.56) (0.51) (0.53المتحق���ق بنس���بة ارتباط���ه م���ع الأول, إذ بلغ���ت عل���ى الت���والي (

) إذ وجد أن هذه المص��ارف ال��ثلاث ك��ان غي��ر معنوي��ة  Pذه العلاقة تم إظهارها باختبار ( معنوية ه
) مما يعني أن هذه المص��ارف تؤي��د قب��ولهم له��ذا الج��زء  0.10وهي أكبر من المستوى المعنوي ( 

 من الفرضية الثالثة .

والق��اهرة عم��ان  ف��ي ح��ين ان المص��ارف الثلاث��ة المتبقي��ة وه��ي الاتح��اد للادخ��ار والاس��تثمار      
مص��رف الق��اهرة –والأهلي الأردني فضلا عن المحفظة الاستثمارية كان ارتباطهم ضعيفاً وخاصة 

) ويش��ير ه��ذا ال��ى ان ارتف��اع كلف��ة التموي��ل ي��ؤدي ال��ى ارتف��اع مع��دل العائ��د 0.024عمان إذ بل��غ (

احتم��ال ح��دوث  ) فوجد أن P) وان معنوية هذه العلاقة أظهرها اختبار ( 0.024المتحقق بنسبة (

  ) م��ع ب��اقي النس��بة وه��ي أكب��ر م��ن المس��توى المعن��وي  0.95الخطأ كانت نسبته كبيرة جداً وهي ( 

) مما يعني ع��دم معنوي��ة ه��ذه العلاق��ة, وم��ن خ��لال ه��ذا التحلي��ل يتض��ح ان  0.10) أو (  0.05( 
  هذا المصرف يؤيد قبوله لهذا الجزء من الفرضية الثالثة.

لمص���رفي الاتح���اد والأهل���ي الأردن���ي وبم���ا ف���يهم المحفظ���ة  طالارتب���ا ف���ي ح���ين بل���غ معام���ل      
) وان معنوي��ة ه��ذه العلاق��ة ت��م 0.25) (0.22) (0.39الاس��تثمارية بش��كل ع��ام عل��ى الت��والي (

) لك��لا المص��رفين والمحفظ��ة الاس��تثمارية بش��كل ع��ام كان��ت  P) فوج��د أن (  Pاختبارها باختبار ( 
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  ) مم��ا يؤك��د ع��دم معنوي��ة ه��ذه العلاق��ة وكم��ا يوض��حها ج��دول  0.05أكبر من المستوى المعن��وي ( 

 )22  (  
أما فيما يخص الجزء الثاني م��ن الفرض��ية الثالث��ة والمتمث��ل ب��ـ( ع��دم وج��ود ت��أثير معن��وي ب��ين        

) ان 22كلفة التمويل الموزونة ومع��دل العائ��د المتحق��ق ) فق��د أظه��رت نت��ائج التحلي��ل ف��ي الج��دول (
الموزون��ة عل��ى العائ��د المتحق��ق ك��ان مرتفع��ا ف��ي مص��رف واح��د وه��و الأردن��ي ت��أثير كلف��ة التموي��ل 

  الكويتي قياسا بالمصارف الأخرى عين��ة الدراس��ة والمحفظ��ة الاس��تثمارية وق��د بلغ��ت معام��ل تحدي��ده 
ان ارتفاع المعدل الموزون لكلفة التمويل س��يؤدي ال��ى ارتف��اع العائ��د المتحق��ق بمق��دار  أي) 0.61(

  ) المحتس��بة ل��ه F) إذ بلغ��ت (Fجد ان هذا التأثير كان معنوي��ا عل��ى وف��ق اختب��ار (هذه النسبة كذلك و
), ويتض���ح م���ن ه���ذا التحلي���ل ان ه���ذا 5.32) الجدولي���ة البالغ���ة (F() وه���ي اكب���ر م���ن 9.485(

المص��رف ي��رفض فرض��ية الع��دم المتمثل��ة ( بع��دم وج��ود ت��أثير معن��وي ب��ين كلف��ة التموي��ل و العائ��د 
  المتحقق ).

لمصارف المتبقية والمحفظة الاستثمارية فقد كان تأثير كلفة التمويل عل��ى العائ��د المتحق��ق أما ا       
ض��عيفاً ج��داً وخاص��ة ف��ي مص��رفي الق��اهرة عم��ان والأهل��ي الأردن��ي والمحفظ��ة الاس��تثمارية إذ بل��غ 

) ثم ان هذا التأثير ك��ان غي��ر معن��وي 0.06) (0.05) (0.0006معامل التحديد على التوالي (
) المحتسبة لكلا المصرفين والمحفظ��ة الاس��تثمارية F) إذ وجد ان (Fك من خلال اختبار (أيضا وذل

  ) مما يؤكد قبولهم لفرضية العدم.0.412) (0.306) (0.003بشكل عام على التوالي (
أما المصارف ذات التأثير الض��عيف فكان��ت ف��ي مص��رف الإس��كان للتج��ارة والتموي��ل والاتح��اد       

  ) 0.15) (0.29ر والعربي والأردن إذ بلغ��ت معام��ل تحدي��دهم عل��ى الت��والي (للادخار والاستثما

) 0.05) ث��م ان ه��ذا الت��أثير ك��ان أيض��ا غي��ر معن��وي عن��د مس��توى معن��وي (0.31) (0.26(
) إذ بلغت تل��ك المص��ارف عل��ى F) وهذا ما أظهرته نتائج اختبار (n1=1, n2=6وبدرجة حرية ( 

  الت������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������والي 
) 5.32) الجدولي��ة البالغ��ة (F) وه��ي اق��ل م��ن (2.749() 2.150) (1.112) (2.419(

مما يتضح من هذا التحلي��ل له��ذه المص��ارف قب��ولهم لفرض��ية الع��دم ( ع��دم وج��ود ت��أثير معن��وي ب��ين 
  كلفة التمويل الموزونة ومعدل العائد المتحقق ) وترفض الفرضية البديلة. 

 )22جدول(    

  ة ومعدل العائد المتحقق أو التأثير بين كلفة التمويل الموزون ةالعلاق

  المصرف
معامل 
  الارتباط

)R(  

  اختبار 
(P_Value)  

معامل 
  التحديد

)R2(  

  اختبار
)F (  

الأردني 
 الكويتي

0.78 *0.02 0.61 **9.485 

الإسكان 
للتجارة 
 والتمويل

0.53 0.17 0.29 2.419 
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الاتحاد للادخار 
 والاستثمار

0.39 0.33 0.15 1.112 

 0.003 0.0006 0.20 0.024 القاهرة عمان

 2.150 0.26 0.95 0.51 العربي

 0.306 0.05 0.60 0.22 الأهلي الأردني

 2.749 0.31 0.15 0.56 الأردن

 0.412 0.06 0.54 0.25 المحفظة

          
  المبحث الرابع

  تحليل العلاقة والتأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد المتحقق
  

  

) عن علاقة الارتباط ب��ين المخ��اطرة الكلي��ة ومع��دل 23التحليل في الجدول (لقد أظهرت نتائج        
ان الارتباط كان موجباً بغض النظر عن قوة وضعف هذه العلاق��ة مم��ا يعن��ي  دالعائد المتحقق إذ وج

ان كلا المتغيرين في حالة ترابط ايجابي أي ان ارتفاع المخاطرة الكلية يص��احبه ارتف��اع ف��ي العائ��د 
ما من حيث قوة العلاقة وضعفها فوجد ان ثلاثة من المصارف عينة الدراسة هي الأق��وى المتحقق, أ

  ) 0.80) (0.69ارتباط��ا وه��ي الأردن��ي الك��ويتي والاتح��اد والأهل��ي الأردن��ي إذ بل��غ عل��ى الت��والي (
) إذ كان��ت ه��ي أق��ل م��ن أو  P_Value) كذلك ان هذه العلاقات كانت معنوية وف��ق اختب��ار ( 0.79(

) أي أن احتم��ال  0.02) وخاصة المصرفين ( الاتحاد والأهلي الأردن��ي ) إذ بل��غ (  0.05تساوي ( 
حدوث الخطأ قليل جداً مما يعني أن هذين المصرفين يرفض��ان فرض��ية الع��دم ( ع��دم وج��ود ارتب��اط 
معنوي بين المخاطرة الكلية والعائد المتحق��ق ) ويؤي��دان الفرض��ية البديل��ة والح��ال ينطب��ق أيض��اً ف��ي 

  صرف الأردني الكويتي .الم
أم��ا المص��ارف المتبقي��ة والمحفظ��ة الاس��تثمارية فق��د كان��ت علاق��ة الارتب��اط م��ا ب��ين المتغي��رين       

) وأن هذه 0.03موجبة وضعيفة عدا مصرف العربي إذ كانت علاقة الارتباط ضعيفة جدا وبلغت (
  لم��ا ج��اء ب��ه المص��رفان  ) وه��ي حال��ة معاكس��ة Pالعلاق��ة كان��ت غي��ر معنوي��ة وف��ق ه��ذا الاختب��ار ( 

) مم��ا  0.93( الاتحاد والأهلي الأردن��ي ) ف��ي احتم��ال ح��دوث الخط��أ حي��ث ك��ان كبي��راً ج��داً وبل��غ ( 
يعن��ي أن ه��ذا المص��رف والمص��ارف المتبقي��ة والمحفظ��ة الاس��تثمارية بش��كل ع��ام يؤي��دون قب��ولهم 

)  0.10) أو (  0.05 لفرضية العدم ( الجزء الأول من الفرضية الرابعة ) وعن��د مس��توى معن��وي (
  وذلك لارتفاع احتمال حدوث الخطأ في تلك المصارف وكانت أكبر من المستوى المعنوي .

أما فيما يخص الجزء الثاني من الفرضية الرابعة والمتمثلة ب��ـ( ع��دم وج��ود ت��أثير معن��وي ب��ين        
) ان ت��أثير 24ي الج��دول (المخاطرة الكلية ومعدل العائد المتحق��ق ), فق��د تب��ين م��ن نت��ائج التحلي��ل ف��
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قياس��ا المخاطرة الكلية على العائد المتحقق كان مرتفعا في مصرفين هم��ا الاتح��اد والأهل��ي الأردن��ي 
بالمصارف عينة الدراسة والمحفظة الاس��تثمارية وه��ذا م��ا أظهرت��ه معام��ل تحدي��دهما إذ بلغ��ت عل��ى 

) F) إذ وج��د ان (F(ل اختب��ار ) وان معنوي��ة الت��أثير ت��م اختباره��ا م��ن خ��لا0.62) (0.64الت��والي (
) الجدولي��ة F) اكب��ر م��ن (9.979) (10.490المحتسبة لكلا المصرفين والبالغة على التوالي (

مم��ا يتض��ح م��ن  )n1=1, n2=6) وبدرجة حري��ة ( 0.05) عند مستوى معنوي (5.32البالغة (
فرض��ية الرابع��ة ) خلال هذا التحليل رفض فرضية العدم في هذين المصرفين ( الجزء الث��اني م��ن ال

  لمعنوية هذا التأثير.
في حين ان المصارف المتبقية والمحفظ��ة الاس��تثمارية ك��ان ت��أثير المخ��اطرة الكلي��ة ف��ي مع��دل        

العائد المتحقق ضعيفاً عدا مصرفي الإسكان والعربي اللذين كان تأثيرهما ضعيفا جدا إذ بلغ معام��ل 
ان هذا التأثير كان غير معن��وي عن��د مس��توى معن��وي  ) كما0.001) (0.04تحديدهما على التوالي (

) مم��ا يعن��ي قب��ول فرض��ية 0.007) (0.277المحتس��بة لهم��ا عل��ى الت��والي () F() إذ بلغ��ت 0.05(
  العدم في هذين المصرفين ورفض  الفرضية البديلة.

حق��ق وه��ي أما المصارف المتبقية ذات التأثير الضعيف للمخاطرة الكلية على معدل العائد المت       
الأردني الكويتي والقاهرة عمان والأردن فض��لا ع��ن المحفظ��ة الاس��تثمارية فق��د بل��غ معام��ل التحدي��د 

) وان معنوية التأثير كانت في مص��رف الأردن��ي 0.17) (0.15) (0.18) (0.48لهم على التوالي (
مستوى ) عند 5.32) الجدولية (F) وهي اكبر من (5.648) المحتسبة له (F(الكويتي إذ بلغت 

  ) مما يعني ان هذا المصرف يرفض فرضية العدم.0.05معنوي (
أم��ا المص��رفان الآخ��ران والمحفظ��ة الاس��تثمارية فق��د ك��ان الت��أثير غي��ر معن��وي عن��د مس��توى        

) 1.203) (1.064) (1.355) المحتس��بة له��م عل��ى الت��والي (F) إذ بلغ��ت (0.05معن��وي (

عن��ي قب��ول فرض��ية الع��دم ف��ي ه��ذين المص��رفين ) مم��ا ي1.860) الجدولي��ة (Fوه��ي اق��ل م��ن (
  والمحفظة الاستثمارية ( عدم وجود تأثير معنوي بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد المتحقق ).

  
  

 )23جدول(    

  أو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد المتحقق  ةالعلاق
   

  المصرف
  مل الارتباطمعا

)R(  
  اختبار 

(P_Value)  

معامل 
  التحديد

)R2(  

  اختبار
)F (  

الأردني 
 الكويتي

0.69 *0.05 0.48 *5.648 

الإسكان 
للتجارة 
 والتمويل

0.21 0.62 0.04 0.277 



  ∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗ ةــةالدوليــالمصرفي الاستثماراتمحفظة  إدارة

 131

الاتحاد 
للادخار 

 والاستثمار

0.80 *0.02 0.64 *10.490 

 1.355 0.18 0.30 0.43 القاهرة عمان

 0.007 0.001 0.93 0.03 العربي

ي الأهل
 الأردني

0.79 *0.02 0.62 *9.979 

 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
  

ظهور تفاوت في مجموع تمويلات هذه المصارف قد أدى ال��ى تف��اوت ف��ي مجم��وع أرباحه��ا  .1
مصارف التي تمتلك أعلى مجم��وع تموي��ل ق��د حقق��ت أعل��ى الناتجة عن عملية الاستثمار ، فال

مجم��وع أرب��اح والعك��س ص��حيح ، م��ن جان��ب آخ��ر نج��د مص��ارف أخ��رى اتجه��ت اتجاه��اً 
معاكساً للحالتين السابقتين ، فالمصارف الت��ي تمتل��ك مجم��وع تموي��ل جي��د ق��د حقق��ت مجم��وع 

 أرباح لا يلبي وطموحات هذه المصارف والعكس صحيح أيضاً .

ي المخ��اطرة الكلي��ة ك��ان تأثيره��ا مح��دود عل��ى مع��دل العائ��د المطل��وب ف��ي أغل��ب الزي��ادة ف�� .2
المصارف عينة الدراسة ، وهذا تناقض للقاعدة العامة ، وما سند ه��ذا التن��اقض ه��و التف��اوت 

 ) من جهة أخرى . Buفي عائدات هذه المصارف من جهة وتفاوت معامل بيتا للأعمال ( 

س��ة عل��ى التموي��ل المخ��تلط بش��كل كبي��ر قياس��اً بالتموي��ل اعتم��اد جمي��ع المص��ارف عين��ة الدرا .3
) وبالت��الي ال��ى ارتف��اع  Bfالممتلك مما أدى الى ارتفاع معامل المخاطرة النظامية المالي��ة ( 

) ، وبرغم هذا الارتفاع إلا أن المصارف لم تتجاوز المعدل  Bsالمخاطر النظامية الكلية ( 

ص��رفين هم��ا الاتح��اد للإدخ��ار والاس��تثمار والأهل��ي ) باستثناء م Bsالعام لهذه المخاطرة ( 
 الأردني .

إن المص��ارف الت��ي حقق��ت أق��ل مخ��اطرة كلي��ة والمتمثل��ة ف��ي أربع��ة مص��ارف كان��ت أق��ل  .4
مخ���اطرة لا نظامي���ة والعك���س ص���حيح ، ب���الرغم م���ن ارتف���اع متوس���طات العائ���د ف���ي تل���ك 

 من جهة أخرى .) Buالمصارف من جهة وانخفاض معامل المخاطرة النظامية للأعمال (

الموزون��ة ومع��دل  لإن التحليل بخصوص عدم وجود علاقة ارتباط معنوي��ة ب��ين كلف��ة التموي�� .5
العائ��د المطل��وب ك��ان ع��دم  قب��ول ه��ذا الج��زء م��ن الفرض��ية الأول��ى ف��ي أربع��ة مص��ارف 

%) ، أم��ا ب��اقي النس��بة فكان��ت نتيج��ة قب��ول ه��ذا 62.5بنس��بة ( أيوالمحفظ��ة الاس��تثمارية 
 ة الأولى في ثلاثة مصارف مع وجود علاقة ارتباط ضعيفة وموجبة.الجزء من الفرضي

الموزون��ة و مع��دل العائ��د المطل��وب ف��ي قب��ول ه��ذا  لعدم وجود تأثير معنوي بين كلفة التموي .6
%) وناهز هذا التأثير ما بين 50بنسبة ( أيالجزء من الفرضية الأولى في أربعة مصارف 

ث��ة مص��ارف والمحفظ��ة الاس��تثمارية ) ف��ي ح��ين ك��ان ال��رفض ف��ي ثلا0.38 – 0.001(
وبنفس نسبة قبولها بالرغم من ارتفاع تأثير كلفة التمويل على معدل العائ��د المطل��وب ون��اهز 

 ).0.85 – 0.52ما بين (

%) 50وج��د أن هن��اك ثلاث��ة مص��ارف عين��ة الدراس��ة والمحفظ��ة الاس��تثمارية أي بنس��بة( .7
لاق��ة ارتب��اط معنوي��ة ب��ين المخ��اطرة رفضت هذا الجزء من الفرضية الثانية  ( عدم وج��ود ع

الكلية ومعدل العائ��د المطل��وب ) ف��ي ح��ين ك��ان القب��ول ف��ي المص��ارف المتبقي��ة وب��نفس نس��بة 
 رفضها لعدم معنوية هذه العلاقة .

ع��دم وج��ود ت��أثير معن��وي ب��ين المخ��اطرة الكلي��ة ومع��دل العائ��د المطل��وب ف��ي س��تة مص��ارف  .8
نهم��ا ارتب��اط موج��ب قري��ب م��ن المعنوي��ة ، مم��ا والمحفظة الاس��تثمارية ب��الرغم م��ن وج��ود بي
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%) وك��ان الت��أثير ف��ي جمي��ع ه��ذه 87.5يعني قبول هذا الجزء من الفرض��ية الثاني��ة بنس��بة (

) ف��ي ح��ين 0.40 - 0.02المص��ارف والمحفظ��ة الاس��تثمارية ض��عيفاً وت��أرجح م��ا ب��ين (
مخ��اطرة رفض هذا الجزء من الفرضية الثانية في مص��رف واح��د وك��ان هن��اك ت��أثير ق��وي لل

 %).89الكلية على معدل العائد المطلوب وبنسبة (

عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين كلفة التمويل ومعدل العائد المتحق��ق ف��ي س��تة مص��ارف  .9
%) 87.5والمحفظة الاستثمارية مما يعن��ي قب��ول ه��ذا الج��زء م��ن الفرض��ية الثاني��ة بنس��بة (

ك��ويتي وك��ان ارتباط��ه قوي��اً وك��ان رف��ض ه��ذا الج��زء ف��ي مص��رف واح��د وه��و الأردن��ي ال
 ومعنوياً .

عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين كلفة التموي��ل ومع��دل العائ��د المتحق��ق ف��ي جمي��ع  .10
المصارف والمحفظة الاستثمارية عدا مصرف واحد وهو الأردني الكويتي مم��ا يعن��ي قب��ول 

  ج�����دا وق�����درّ م�����ا ب�����ين  ف%) وك�����ان الت�����أثير ض�����عيفا وض�����عي87.5الفرض�����ية بنس�����بة (

) ف���ي ح���ين ك���ان الت���أثير قوي���اً ومعنوي���اً لكلف���ة التموي���ل عل���ى العائ���د 0.31 – 0.0006(

%) مم��ا يعن��ي رف��ض ه��ذا الج��زء م��ن 61المتحقق في مص��رف الأردن��ي الك��ويتي وبنس��بة (
 الفرضية الثانية في هذا المصرف.

إن ع��دم وج��ود علاق��ة ارتب��اط معنوي��ة ب��ين المخ��اطرة الكلي��ة ومع��دل العائ��د المتحق��ق  .11
%) مم��ا يعن��ي قب��ولهم له��ذا 62.5ربعة مصارف والمحفظة الاس��تثمارية بنس��بة (كانت في أ

الجزء من الفرضية الرابع��ة ، أم��ا المص��ارف ال��ثلاث المتبقي��ة يؤك��دون رفض��هم له��ذا الج��زء 
 لمعنوية هذه العلاقة .

إن عدم وجود تأثير معن��وي ب��ين المخ��اطرة الكلي��ة ومع��دل العائ��د المتحق��ق ف��ي أربع��ة  .12
  الاس��تثمارية مم��ا يعن��ي قب��ول ه��ذا الج��زء م��ن الفرض��ية الرابع��ة وبنس��بة  مصارف والمحفظة

  %) وك�����ان ت�����أثير المخ�����اطرة الكلي�����ة عل�����ى العائ�����د المتحق�����ق ض�����عيفاً ون�����اهز62.5(

) أما باقي المصارف عين��ة الدراس��ة فه��م لا يؤي��دون قب��ولهم له��ذا الج��زء 0.18 - 0.001(

 ).0.64 – 0.48من الفرضية لمعنوية هذا التأثير الذي ناهز ما بين (
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  المبحث الثاني

  
  التوصيات 

  
  

ضرورة اعتماد المصارف عينة الدراسة على التمويل الممتلك فضلاً عن التمويل المقترض  .1
بفائ��دة لأس��باب كثي��رة ، وخاص��ة المص��ارف الت��ي تع��اني م��ن قل��ة مجم��وع التموي��ل قياس��اً 

ال بالش��كل ال��ذي يلب��ي وطموح��ات ه��ذه للمصارف الأخرى والعمل عل��ى اس��تثمار ه��ذه الأم��و
 المصارف والمستثمرين من خلال الأرباح المتحققة من عملية الاستثمار .

ض��رورة اعتم��اد المص��ارف عل��ى أح��د أو ك��ل اس��تراتيجيات الاس��تثمار المبين��ة س��ابقاً ، ف��ي   .2
اتخاذ أي قرار استثماري معين من أجل الوصول الى الأه��داف الت��ي يس��عى إليه��ا المص��رف 

 ل عام والمستثمرون بشكل خاص والمتمثلة بتعظيم الأرباح وتقليل المخاطرة .بشك

تشجيع المستثمرين او المصارف لمثل هذا النوع من الاستثمار المحفظي الدولي بش��كل ع��ام  .3
والمص���رفي بش���كل خ���اص وذل���ك بع���د إج���راء دراس���ة وتحلي���ل لك���ل م���ن مؤش���رات العائ���د 

 .والمخاطرة لهذا المشروع الاستثماري المهم

 ةتفعي��ل دور الحكوم��ة ف��ي توجي��ه المس��تثمرين ف��ي كيفي��ة الاس��تثمار ف��ي المحفظ��ة المص��رفي .4
الدولي��ة وذل��ك م��ن خ��لال تق��ديم الاستش��ارات المالي��ة والمادي��ة للمس��تثمرين وإطلاعه��م عل��ى 
شروط الاستثمار في ذلك البلد وما ه��ي المخ��اطر الناتج��ة م��ن ه��ذا الاس��تثمار والم��ردود من��ه 

ثمرون للمخاطرة الدولية التي تواجههم م��ن ه��ذا الاس��تثمار وتك��ون ه��ي كي لا يتعرض المست
 الأكبر قياسا بالمخاطرة المحلية.

تفعيل دور الجامعات والكليات الخاصة بمثل هذه الموضوعات وإجراء الدراسات والبح��وث  .5
العلمية والندوات لتوعية المستثمرين ع��ن كيفي��ة الاس��تثمار والنت��ائج الت��ي ت��تمخض عن��ه وم��ا 

 الأساليب العلمية والمالية المستخدمة لتقييم الاستثمار المحفظي وخاصة المصرفي. هي

تفعيل دور القنوات الفض��ائية ف��ي توعي��ة المس��تثمرين م��ن خ��لال ع��رض نش��رات لبورص��ات  .6
عربي���ة وعالمي���ة وإطلاعه���م عل���ى التغي���رات الت���ي تط���رأ عل���ى قيم���ة الأس���هم للش���ركات 

ة الاس��تثمار وبن��اء المح��افظ الاس��تثمارية م��ن خ��لال والمصارف العالمية وأسعار النفط وكيفي
إجراء اللقاءات مع المختص��ين وأس��اتذة الجامع��ات وإب��داء رأيه��م والملاحظ��ات المتوخ��اة م��ن 

اس��تثمار أخ��ر بالش��كل ال��ذي يص��ب ف��ي ص��الح  أيعملي��ة الاس��تثمار المحفظ��ي ال��دولي او 
 من الاستثمار.المستثمر وتجنبه من التعرض للمخاطر الكبيرة لمثل هذا النوع 

المستثمرون الذين لهم تجارب سابقة لمثل هذا النوع من الاستثمار أن يعوا أن عام��ل الخب��رة  .7
لن يكون هو العامل الناجح الوحيد لاستخدامه في التخمين على ان هذا الاس��تثمار المص��رفي 
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راس��ة ناجح ف��ي ذل��ك البل��د رغ��م اس��تقراره السياس��ي والاقتص��ادي إذ لا ب��د م��ن الاف��ادة م��ن الد
  والتحليل المالي لهذا النوع من الاستثمار ومن ثم التقرير على نجاحه او إخفاقه.
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يمكن ان يس��تفيد المس��تثمرون وخاص��ة العراقي��ون م��ن نت��ائج التحلي��ل الخاص��ة لك��ل مص��رف  .8
ليكونوا على إطلاع لأداء كل منهم من جانب المخاطرة الكلية ومعدل العائد المطلوب وكلف��ة 

محفظ��ة  أيالمتحقق لتس��هيل م��ن مهم��ة المس��تثمرين ف��ي تقي��يم الاس��تثمار ف��ي التمويل والعائد 
 مصرفية في تلك الدولة التي يراد الاستثمار فيها.

يؤكد الباحث اس��تخدام أدوات الهندس��ة المالي��ة لحداث��ة ه��ذا الموض��وع وأهميت��ه عل��ى الس��احة   .9
لمثل ه��ذه الأدوات ف��ي العالمية بشكل عام والعربية بشكل خاص وذلك لافتقار الدول العربية 

الواقع العلمي  وربطها مع هذا الموضوع ودراسته دولياً وإيج��اد علاق��ة ارتب��اط وت��أثير غي��ر 
العلاقات التي تم استخدامها من لدن الباحث مما يجعل الموض��وع أكث��ر ش��مولية للمس��تثمرين 

 والباحثين الآخرين لمن يريد ان يكتب في هذا الموضوع  .

اثل��ة وبعين��ات اكب��ر ف��ي دول غي��ر ه��ذه الدول��ة وتطبيقه��ا عل��ى يمك��ن إج��راء دراس��ة مم .10
مص��ارف خ��ارج النط��اق المحل��ي ان ت��وافرت البيان��ات الخاص��ة بك��ل ف��رع م��ن أف��رع ه��ذه 
المصارف الخارجية كما يمكن تطبيقه كذلك في العراق ف��ي حال��ة اس��تقرار وض��عه السياس��ي 

 هذا البلد.والاقتصادي والأمني ودخول المصارف الأجنبية للاستثمار في 
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  قائمة المصادر
  
  

  -أولاً: المصادر العربية:
  
  

 النشرات الرسمية: -أ 

 

النشرات السنوية للميزانية العمومية وكش,,ف ال,,دخل نشرة بورصة عمان للأوراق المالية: ( .1
 ). 2002 – 1990للشركات والمصارف للمدة من 

  
  

 - الكتب:  - ب 

  
)  م,,دخل ف,,ي الهياك,,ل والعملي,,ات والأدوات –لتموي,,ل ال,,دولي ا. س��عد كوك��ب: ( دالجمي��ل,  .1

 .2002جامعة الموصل, 

 –إدارة البن,,وك . ف��لاح حس��ن ع��داي, مؤي��د عب��د ال��رحمن عب��د الله: ( دالحس��يني وال��دوري,  .2
 .2000) عمان, الأردن, دار وائل للطباعة والنشر, ر مدخل كمي واستراتيجي معاص

 .1995) الدار الجامعية,  المالية والتمويل الإدارة. محمد صالح: ( دالحناوي,  .3

البورص,,ة  –المؤسس,,ات المالي,,ة عب��د الفت��اح: (  ة. محمد ص��الح, الس��يددالحناوي وعبد السلام,  .4
 .2000) الدار الجامعية, والبنوك التجارية 

وائ���ل  ر) عم���ان, الأردن, دا الحقيق,,,ي والم,,,الي –مب,,,ادئ الاس,,,تثمار . زي���اد: ( درمض���ان,  .5
 .1998, 1ر, طللطباعة والنش

) عم��ان,  المنظ,,ور العمل,,ي –أساس,,يات ف,,ي الجه,,از الم,,الي . جمي��ل س��الم: ( دالزي��دانيين,  .6
 .1999, 1وائل للطباعة والنشر, ط رالأردن, دا

 .1993) الدار الجامعية,  إدارة البنوك سلطان, د. محمد سعيد: ( .7

 .1992،  4الشماع ، د. خليل محمد حسن : ( الإدارة المالية )  بغداد ، ط .8

أس,,بابه وانعكاس,,اته  –ان,,دماج الأس,,واق المالي,,ة الدولي,,ة . محمد علي عبد اللطي��ف: ( دالعاني,  .9
 .2002) بغداد, بيت الحكمة,  على الاقتصاد العالمي

إدارة حسن زويلف, مدحت إب��راهيم الطراون��ة: (  ي. سليمان احمد, مهدداللوزي وآخرون,  .10
 .1997, 1) دار الفكر, طالبنوك 
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) الظه��ران, المملك��ة العربي��ة  الإدارة التمويلية في الشركات. محمد ايمن عزت: ( د الميداني, .11
 .1989السعودية, 

. عب��د ال��رحمن دعال��ة بيل��ة, د. احم��د نبي��ل عب��د دالفت��اح الس��يد س��عد,  دالنعماني وآخرون, عب�� .12
, الم��ريخ للنش��ر ر) الطبع��ة العربي��ة, الج��زء الث��اني, دا التموي,,ل الإدارياله��ادي س��ليمان: ( 

 .1993المملكة العربية السعودية, 

) دار وائ��ل  التموي,,ل ال,,دولي والعملي,,ات المص,,رفية الدولي,,ةالنقاش, غ��ازي عب��د ال��رزاق: (  .13
 .1996, 1للنشر, ط

 .1989),  الإحصاءحنا: (  ر. خاشع محمود, أميدالمشهداني وهرمز,  .14

 .1999, 2) ط ةالإطار النظري والتطبيقات العملي –إدارة الاستثمارات مطر, محمد: (  .15

, 3) ط م,,,,دخل اتخ,,,,اذ الق,,,,رارات –إدارة البن,,,,وك التجاري,,,,ة هن����دي, د. مني����ر إب����راهيم: (  .16

2000. 

  
  
  

  - الاطاريح والرسائل والبحوث: - ج 
  

تصميم محفظة الأسهم العادية . ارشد فؤاد مجيد, لميس محمد مطرود: ( دالتميمي والجنابي,  .17
 .2001ة التقنية الإدارية, ) دراسة تطبيقية, الكليالمثلى والمحفظة البديلة 
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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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