
  جامعة النجاح الوطنية
  كلية الدراسات العليا

  
 

 

 

 

 

  

  أثره على أداء و التنويع
  المحافظ الاستثمارية في فلسطين

  
 

 

  
  إعداد

  داليا عنان حلمي عبد العزيز
 

 

  
  إشراف

  مفيد الظاهر. د
  سامح العطعوط. د

 

  
  

استكمالاً لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير في المنازعـات   الأطروحةقدمت هذه 
  .فلسطين، الضريبية بكلية الدراسات العليا في جامعة النجاح الوطنية في نابلس

  م2018





 ج 

�א���א� �


�א��و���������
������KKK� �

�����������KKKאد������� �

�����0
�%+�א"!/
.�א"-,!�+�،�����(�)'&��%!
�א$
#��"!�� �א�KKK� �

�KKKز����7���2����6א"�%�5��+�و������4ز��12 �

�8�59�)���4����
ً����KKK;0>א?�א��<�6א=>א� �

+"

ز�A@?�א"��B��7� A
�KKKو�������4(�� �

��9�C'A���5א��-א#��A@א �


�دא"� �

� �� �



 د 

��	

���و�א�
�א �

D��4�E59�F�

&و�،%K�Dو�א"�GH����IJא"%$
L"א� ���D��%!��C@"א� �

�M'�0�MH-L��+"

م�A@?�א"��O��E59��K'9
��)���I"��IJ"
��D0-��KKK� �

�P>و��A


�������7و��
"��IJא"'4�-����H'�א"�A
Qאن��@Q5"ط�א-Q%T%"א�U�
Q��H-�4'Q"א
+"

���]��2Y�QZو�،�،א�WXאA�E59�V@?�א"��Q����%\��Q59و��
Q���599'و�و�
Qم���
QO��7��K

�AK@א�א"%���א��-א#� �

&
QQQ�Z�9�'QQQ1אH�H-�4'QQQ"א�+QQQJ]

;�=!QQQ+�א�!QQQ^9��Mد
QQQ�5"��IQQQJ"א��QQQZ<_م�'QQQ����
QQQ�4�

Hق�و,�H-�
ذ�א"'4��bא�������+"
Q��"א�cQK0-א��Q��� ��
ج�=�Q-دA �א"�א�Q��7�+Q%1א%0Q$א�

�� و

�� �א"���+و���2��0-�K� �


���4(��
A ��7وA�����"-e@?�א"'0H+��(�א"%5 و�4���IW%��+و���אKKK� �

�0KKK>א4 �א��<�6א=>א; �

+f�
�א"� �

  

  

  

  

  



 � 

  الإقرار

  :أنا الموقعة أدناه، مقدمة الرسالة التي تحمل العنوان

  أثره على أداء و التنويع
  المحافظ الاستثمارية في فلسطين
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  داليا عنان حلمي عبد العزيز
  إشراف

  مفيد الظاهر. د
  سامح العطعوط. د

  الملخص

هدفت هذه الدراسة إلى معرفة أثر سياسة تنويع مكونات المحفظة الاستثمارية في هيئات 

 الإسـلامية و متمثلة بالبنوك التجارية، إدارة المحافظ الاستثمارية في فلسطين على أداء المحفظة

بالإضافة ). 2016-2007(ذلك للفترة ما بين و ،الوساطة العاملة في فلسطينو شركات التأمينو

  .الأصول على أداء تلك المحافظو رأس المال المستثمرو إلى معرفة أثر حجم رأس المال

حيث تم الاعتمـاد علـى   ، التحليلي تم استخدام المنهج الوصفي، ولتحقيق هدف الدراسة

مستخلصة من القوائم المالية لهيئات إدارة المحافظ في فلسـطين ليـتم إسـتخراج     ثانوية بيانات

حيث تم حساب عائد المحفظة الاستثمارية لجميـع  . البيانات المتعلقة بأداء المحافظ الإستثمارية

 كذلك المخـاطر النظاميـة  و ،المخاطر الكلية لتلك المحافظو ،هيئات إدارة المحافظ في فلسطين

، مؤشر شارب الذي يعبر عن أداء تلك المحـافظ و العائد الخالي من المخاطرةو النظاميةغير و

مكونات المحافظ الاسـتثمارية  و رأس المال المستثمرو الأصولو بالإضافة إلى حجم رأس المال

  .لجميع تلك الهيئات

علـى برنـامج التحليـل    تم إدخالها ، الأرقام اللازمةو ناتحساب البياو وبعد إستخراج

 الإنحراف المعياريو الإحصائي لحساب مؤشرات التحليل الإحصائي الوصفي كالوسط الحسابي

 ـو إختبار الفرضياتو أيضاً لفحصو ،غيرها من المؤشراتو اب معامـل الإرتبـاط بـين    حس

حيث تم استخدام عدة اختبارات لفحص تلك الفرضيات كاختبار التبـاين الأحـادي              ، المتغيرات

One-way Anova Test) ( ــار الانحــدار الخطــي البســيطو  Simple Linear)اختب

Regression) المتعدد و(Multiple Linear Regression) معامل ارتباط بيرسونو.  



 ع 

لا توجـد فـروق فـي أداء المحـافظ      :ومن أهم النتائج التي توصلت إليها الدراسـة 

توجد فروق في سياسـة تنويـع المحـافظ     لكنو الاستثمارية نسبة إلى نوع هيئة إدارة المحافظ

وجود علاقة ارتباطية سالبة ضعيفة تكاد تكـون  ، الاستثمارية نسبة إلى نوع هيئة إدارة المحافظ

 حجم الأصولو حجم رأس المالو كل من حجم رأس المال المستثمرو معدومة بين أداء المحفظة

أداء المحفظة الاستثمارية في البنـوك  سياسة التنويع تؤثر على ، في جميع هيئات إدارة المحافظ

أما في شركات التأمين فإن سياسـة   لسطينشركات الوساطة العاملة في فو الإسلاميةو التجارية

حجـم  و حجم رأس المال المستثمر(كذلك الأصول المالية و ،التنويع لا تؤثر على أداء المحافظ

شركات و ثمارية في البنوك التجاريةلا تؤثر على أداء المحافظ الاست) حجم الأصولو رأس المال

لكن حجم رأس المال المستثمر فقط يؤثر على و ،شركات الوساطة العاملة في فلسطينو التأمين

  .أداء المحافظ الاستثمارية في البنوك الإسلامية العاملة في فلسطين

يجب على كل هيئة اتباع سياسـة تنويـع    :ومن أهم التوصيات التي أوصت بها الباحثة

إنمـا  و أن لا تهتم هيئات إدارة المحافظ كثيراً بأصولها المالية، العمل على تحسينهاو اسبة لهامن

 أن تقـوم البنـوك التجاريـة   ، يجب عليها أن تولي اهتمامها لجانب آخر لتحسين أداء محافظها

 الاستثماريةشركات الوساطة العاملة في فلسطين بالاهتمام بسياسة تنويع محافظها و الإسلاميةو

إجـراء  بالإضافة إلى ضرورة ، العمل على تحسينها بشكل يؤدي إلى تحسين أداء تلك المحافظو

  .المزيد من الدراسات حول المحافظ الاستثمارية في فلسطين
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  الفصل الأول

  الإطار العام للدراسة
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  الفصل الأول

  الإطار العام للدراسة

  الدراسة  مقدمة

الأمر الذي دفع ، في الموارد الماليةقتصادية الكبيرة إلى حدوث زيادة أدت التطورات الا

 وسـائل لتشـغيله  و عن عـدة طـرق   المستثمرون الذين يملكون هذا الفائض المالي إلى البحث

  )2007، بوزيد. (فكانت المحفظة الاستثمارية من أهم الطرق المتاحة لذلك، توظيفهو

 حيث يعتبر الاستثمار من أهم الأدوات المتبعة للوصول إلـى الاسـتقرار الاقتصـادي   

 ي الدولـة شباع الحاجات الأساسية فإو إنعاش الثروات الوطنيةو زيادة نسبة التنمية الاقتصاديةو

قـدرة علـى التنبـؤ    و يعد الاستثمار عملية إدارية تحتاج إلى تخطيطو كما. )2016، القاضي(

الدراسة بعناية قبل أخذ و بالإضافة إلى ضرورة التفكير ملياً، بالتوجهات والاحتياجات المستقبلية

، رادعـي ب(يطة بالاستثمار في عين الاعتباروضع عوامل المخاطرة في البيئة المحو ،أي خطوة

اتخاذ القرار الاستثماري الصحيح الذي يعود عليه بأكبر عائـد   المستثمر حتى يستطيع )2013

  .المخاطرو ممكن بأقل التكاليف

وتعتبر المحفظة الاستثمارية من أهم الوسائل التي يلجأ إليها المستثمرون لتشغيل الفائض 

التكـاليف  و ضهم عن المخاطرتعويو ذلك للحصول على عائد مرضيو ،استثمارهاو من أموالهم

  .التي يتحملونها في سبيل هذا العائد

لأن الحصول على عائد عالٍ يتطلب تحمل ، ولكن هناك تناقض في تحقيق هذين الهدفين

خاصة أن عمليات الاستثمار تتضمن الكثير من و ،هذا ما لا يرغبه المستثمرونو مخاطر عالية

لذلك ظهر هناك ما يسمى ، الظروف غير المتوقعةحدوث بعض و مثل تقلبات الأسعار، المخاطر

  )2009، السلطان. (بالتنويع

تـوفر المنـاخ   و حيث أن الإدارة الكفؤة للمحفظة الاستثمارية تضمن تحقيق هذا الهدف

من خلال اتباع المستثمر لسياسة تنويع محتويـات المحفظـة للحـد مـن     ، المناسب للإستثمار
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 ،2015 ،شـبير ( .سـتثمار المناسـب  ءات معينة لإختيار الإبالإضافة إلى اتباع إجرا، المخاطر

  ).2005 ،الشريف

، "لا تضع البيض في سـلة واحـدة  "هي و وبما أن مبدأ التنويع يقوم على نصيحة مهمة

فلا يركز على قطاع واحد أو ، فالمستثمر يقوم باستثمار أمواله في مجالات مختلفة لعدة منشآت

الأمر الذي قد يعرضـه  ، تثمر جميع أمواله في منشأة واحدةولا يس، مجال محدد في هذا القطاع

لمخاطر أكثر في حال إنخفاض الأسعار أو تعرض القطاع المستثمر فيه لبعض الظروف غيـر  

أو إفـلاس الشـركة    ،التي تؤثر سلباً على الأصول أو الأوراق المالية المستثمر فيهاو ،المتوقعة

  .المستثمر فيها

فهي عملية مهمة تتطلب الكثير من الخبـرة فـي مجـال    ، حفظةأما بالنسبة لإدارة الم

شـركات  و بما أن البنوكو .الاستثمار لاتخاذ القرارات الصحيحة التي تحقق أهداف المستثمرين

، التكنلوجيـا و المواد اللازمةو الكفاءةو الخبرةو شركات الوساطة تملك الاختصاصو الـتأمين

ومن ناحيـة  ). 2013، برادعي(فإن المستثمرين يوكلون مهمة إدارة محافظهم إلى هذه الجهات 

دعـم  و تعزيـز أرباحهـا  و أخرى فإن هذه المؤسسات تستفيد من هذه المحافظ لتشغيل أموالها

  )2016، القاضي. (التنافسي في السوقو مركزها المالي

  أسئلتهاو الدراسة مشكلة

 محافظ أغلب المستثمرين بسبب خبرتهـا و إدارة المحافظ بإدارة محافظهاتقوم شركات 

سياسـتها  و استحداث استراتيجياتهاو حيث قامت هذه الشركات بتطوير، توفر الامكانيات لديهاو

تحقيـق أهـداف   و أرباحهـا و ذلك لزيادة عوائدهاو ،الإدارة الكفوة لهذه المحافظو للتعامل الجيد

  .عائد ممكن بأقل المخاطر المستثمرين بتحقيق أكبر

أي ، وإحدى سياسات هذه الشركات هي سياسة تنويع مكونات المحفظـة الاسـتثمارية  

ذلك للحصول على مزيج و .ليس في مجال واحد فقطو استثمار الأموال في عدة مجالات مختلفة

الأموال متنوع من الاستثمارات تجنباً للمخاطر التي قد يتم التعرض لها في حال استثمار جميع 
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تحقيقاً لأهداف المستثمر في الحصول على أكبر عائـد ممكـن مقابـل أقـل     و ،في قطاع واحد

يجب على هذه الشركات معرفة أثر سياسة التنويع التي تتبعها علـى أداء تلـك   و كما .المخاطر

فيجب  عليها أن تختار السياسة المناسبة التي تحقق أكبـر  ، المخاطرةو المحافظ من حيث العائد

  .لعوائد بأقل المخاطرا

  :السؤال الرئيسي التالييمكن صياغة مشكلة الدراسة من خلال 

هل يوجد أثر لسياسة تنويع مكونات المحفظة الاستثمارية في جميع هيئات إدارة المحافظ في 

علـى أداء  ، الوسـاطة و شركات التأمينو الإسلاميةو المتمثلة في البنوك التجاريةو ،فلسطين

  ؟(Sharpe)المحفظة معبر عنها بمؤشر شارب 

  :ومنه تتفرع الأسئلة الفرعية التالية

 فـي فلسـطين   هل توجد فروق في أداء المحافظ الاستثمارية في جميع هيئات إدارة المحافظ. 1
  الوساطة؟و شركات التأمينو الإسلاميةو التمثلة في البنوك التجاريةو

في سياسة تنويع المحافظ الاستثمارية في جميع هيئات إدارة المحـافظ فـي   هل توجد فروق . 2
  الوساطة؟و شركات التأمينو الإسلاميةو التمثلة في البنوك التجاريةو فلسطين

حجـم  و حجم رأس المالو حجم رأس المال المستثمر(هل توجد علاقة بين الأصول المالية . 3
  ميع هيئات إدارة المحافظ في فلسطين؟أداء المحافظ الاستثمارية  في جو )الأصول

 )حجم الأصولو حجم رأس المالو حجم رأس المال المستثمر(هل يوجد أثر للأصول المالية . 4
على أداء المحفظة معبر عنها بمؤشـر شـارب    في جميع هيئات إدارة المحافظ في فلسطين

(Sharpe)؟  

  أهمية الدراسة

 الاستثمارية كونها تعتبر من الأدوات المهمة تنبع أهمية هذه الدراسة من أهمية المحافظ

 الكفـاءة الاقتصـادية  و إحدى أساليب الاستثمار الحديثة التي تعمل على زيادة الطاقة الإنتاجيةو
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خاصة في الدول النامية التي تعاني مـن قلـة   ، تنشيط السوقو استغلال الموارد بشكل أفضلو

لذلك فهذه الطريقة تعتبـر مـن أهـم الأدوات    ، سوء استخدام الموارد المتاحةو مواردها المالية

  .تحقيق العائد المطلوب بأقل المخاطر الممكنةو لاستثمار الأموال

فالإدارة الجيدة للمحافظ الاستثمارية تعمـل علـى   ، ومن هنا ظهرت أهمية هذه الدراسة

يسـعى لـه   هذا ما و ،تقليل مخاطر الاستثمارو تحقيق العائد المرغوب لشركات إدارة المحافظ

بالإضافة إلى قلة الدراسات التي تتنـاول دور شـركات   . رغباتهمو المستثمرون لتلبية حاجاتهم

  .إدارة المحافظ الاستثمارية في فلسطين

حيث بلغ حجم الاسـتثمارات مـن   ، كذلك يوجد عدد كبير من الاستثمارات في فلسطين

 ـو ،% 14.06للبنوك التجاريـة   2016مجموع الأصول في عام   ،%3.11وك الإسـلامية  للبن

  %.17.5أما شركات الوساطة فبلغ حجم الاستثمارات ، %25.3لشركات التأمين و

  أهداف الدراسة

  :من أهمها، تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق مجموعة من الأهداف

  الهدف الرئيسي. 1

معرفة أثر سياسة تنويع مكونات المحفظة الاسـتثمارية فـي هيئـات إدارة المحـافظ     

  على أداء المحفظة معبر عنها بمؤشر شارب في فلسطين ريةالاستثما

  الأهداف الفرعية .2

 معرفة الفروق في أداء المحافظ الاستثمارية في جميع هيئات إدارة المحافظ في فلسطين  - أ

معرفة الفروق في سياسة تنويع المحافظ الاستثمارية في جميع هيئات إدارة المحافظ فـي    - ب

 فلسطين
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حجـم  و حجم رأس المالو حجم رأس المال المستثمر(الأصول المالية معرفة العلاقة بين   - ت

 أداء المحافظ الاستثمارية  في جميع هيئات إدارة المحافظ في فلسطينو )الأصول

) حجم الأصولو حجم رأس المالو حجم رأس المال المستثمر(معرفة أثر الأصول المالية   - ث

 المحفظةفي جميع هيئات إدارة المحافظ في فلسطين على أداء 

  معرفة مكونات المحافظ الاستثمارية في فلسطين  -  ج

  فرضيات الدراسة

لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالـة  ": الرئيسية الأولى الصفرية الفرضية. 1

(α≤0.05) في أداء المحافظ الاستثمارية تعزى لنوع هيئة إدارة المحافظ في فلسطين"  

لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالـة  ": الصفرية الرئيسية الثانية الفرضية .2

(α≤0.05)      في سياسة تنويع المحافظ الاستثمارية تعزى لنـوع هيئـة إدارة المحـافظ فـي

  "فلسطين

ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالـة  علاقة لا توجد ": الفرضية الصفرية الرئيسية الثالثـة . 3

(α≤0.05) حجـم  و حجم رأس المال المستثمر وحجـم  رأس المـال  (الأصول المالية  بين

  "أداء المحفظة الاستثمارية في هيئات إدارة المحافظ في فلسطين و )الأصول

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مسـتوى دلالـة   ": الفرضية الصفرية الرئيسية الرابعة. 4

(α≤0.05) ستثمارية في جميع هيئـات إدارة المحـافظ   لسياسة التنويع على أداء المحافظ الا

  ."العاملة في فلسطين

  :ومنها تتفرع الفرضيات الفرعية التالية

 (α≤0.05)لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالـة  : " الفرضية الفرعية الأولى. أ

  ".لسياسة التنويع على أداء المحافظ الاستثمارية في البنوك التجارية العاملة في فلسطين
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 (α≤0.05)لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالـة  : " الفرضية الفرعية الثانية. ب
  ".لسياسة التنويع على أداء المحافظ الاستثمارية في البنوك الإسلامية العاملة في فلسطين

 (α≤0.05)لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالـة  : " لفرضية الفرعية الثالثةا. ج
  "لسياسة التنويع على أداء المحافظ الاستثمارية في شركات التأمين العاملة في فلسطين

 (α≤0.05)عند مستوى دلالـة   لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية: " الفرضية الفرعية الرابعة. د
  "يع على أداء المحافظ الاستثمارية في شركات الوساطة العاملة في فلسطينلسياسة التنو

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مسـتوى دلالـة   " :الفرضية الصفرية الرئيسية الخامسة .5

(α≤0.05)  حجم الأصـول و حجم رأس المالو حجم رأس المال المستثمر(للأصول المالية (
  ".في جميع هيئات إدارة المحافظ العاملة في فلسطينعلى أداء المحفظة الاستثمارية 

  :و منها تتفرع الفرضيات الفرعية التالية

 (α≤0.05)لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مسـتوى دلالـة   : "الفرضية الفرعية الأولى. أ
علـى أداء  ) حجم الأصولو حجم رأس المالو حجم رأس المال المستثمر(للأصول المالية 

  "ستثمارية في البنوك التجارية العاملة في فلسطينالمحافظ الا

 (α≤0.05)لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالـة  : "الفرضية الفرعية الثانية. ب
علـى أداء  ) حجم الأصولو حجم رأس المالو حجم رأس المال المستثمر(للأصول المالية 

  "فلسطين المحفظة الاستثمارية في البنوك الإسلامية العاملة في

 (α≤0.05)لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مسـتوى دلالـة   : "الفرضية الفرعية الثالثة. ج
علـى أداء  ) حجم الأصولو حجم رأس المالو حجم رأس المال المستثمر(للأصول المالية 

  "المحفظة الاستثمارية في شركات التأمين العاملة في فلسطين

 (α≤0.05)يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالـة  لا : "الفرضية الفرعية الرابعة. د
علـى أداء  ) حجم الأصولو حجم رأس المالو حجم رأس المال المستثمر(للأصول المالية 

  "المحفظة الاستثمارية في شركات الوساطة العاملة في فلسطين
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  متغيرات الدراسة

  

  

  

 

  )متغيرات الدراسة(نموذج الدراسة  )1(شكل 

  منهجية الدراسة

تـم اسـتخدام المـنهج     ،من أجل تحقيق الأهداف والإجابة على الأسئلة المذكورة سابقاً

مستخلصة من القوائم المالية لشـركات   ثانويةحيث تم الاعتماد على بيانات . التحليلي الوصفي

وتم إجراء ، إدارة المحافظ في فلسطين ليتم إستخراج البيانات المتعلقة بأداء المحافظ الإستثمارية

 الرسائل العلمية  حول مفهوم المحفظـة و الأبحاثو الأدبياتو مراجعة شاملة للدراسات السابقة

 استخدام برنامج التحليل الإحصائي  بالإضافة إلى، تحديد مفاهيم الدراسة و أهميتهاو يةالإستثمار

(SPSS) اختبار فرضياتهاو ة على أسئلة الدراسةللإجابو ناتلمعالجة البيا.  

  عينة الدراسةو مجتمع

المتمثلة في البنوك ، مجتمع الدراسة من جميع شركات إدارة المحافظ في فلسطين يتكون

التي بلغ عـددها  و ،شركات الوساطةو شركات التأمينو الإسلامية العاملة في فلسطينو التجارية

التي تـدير محـافظ   و العاملة في فلسطينحيث بلغ عدد البنوك التجارية . شركة) 31(مجتمعة 

بلغ عدد شركات التـأمين  و .بنوك وافدة) 8(و ،بنوك إسلامية) 2(و ،ك وطنيةبنو) 4(استثمارية 

شركة واحدة للتأمين و منها شركة تأمين إسلامية واحدة، شركات) 9(التي تدير محافظ استثمارية 

  .شركات) 8(أما شركات الوساطة التي تدير محافظ استثمارية فقد بلغ عددها ، على الحياة

 المتغيرات المستقلة المتغير التابع

  المحفظة الاستثمارية أداء

  )مؤشر شارب(

  حجم رأس المال المستثمر

 حجم الأصول

 حجم رأس المال
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عمل مسح شامل لجميع مجتمع الدراسة مع استبعاد فقـط شـركة    تم، وفي هذه الدراسة

  .التأمين على الحياة

  مصطلحات الدراسة

تقوم بإدارتها لتحقيق أكبر و هي الشركات التي لها محافظ استثمارية: شركات إدارة المحافظ. 1

ات عملاء سواء كانوا أفراد أو شـرك بالإضافة إلى إدارة محافظ ال، عائد ممكن بأقل المخاطر

  )2007، بوزيد(

الشركات مـن أي  و هي الشركات التي تقوم بالتأمين على ممتلكات الأفراد: شركات التأمين. 2

مقابل مبلغ من المال يتم دفعـه لهـذه   ، الحوادثو الزلازلو مخاطر قد تتعرض لها كالحريق

تعرضت على أن تتعهد الشركة بتقديم تعويض للجهات المؤمنة عن المخاطر التي ، الشركات

  .لها ممتلكاتهم بفعل عوامل خارجة عن إرادتهم

حيث تقوم ، السوق أو بين العملاء بعضهم البعضو هي وسيط بين العميل: شركات الوساطة. 3

  )2007، صالحة(ة على العملاء مقابل عمولة محددة شراء الأوراق المالية نيابو ببيع

ور الوسيط بين الفئات التي لـديها فـائض   تقوم بد، عبارة عن منشأة مالية: البنوك التجارية. 4

بالإضافة إلى المحافظة علـى  ، الفئات التي تحتاج إلى أموال مقابل عمولة تتقاضاهاو أموال

، هي تعتبر أحد وظائفهـا الرئيسـية  و المعنويين من خلال الودائعو أموال الأفراد الطبيعيين

صـالحها فـي   و لائهاالح عمبالإضافة إلى العديد من الخدمات المصرفية التي تصب في ص

  )2013، فلاح، بالحاج(تعظيم ربحيتها 

، سواء من قبل الأفراد أو الشـركات ، هي أحد أوجه استثمار الأموال: المحافظ الاستثمارية. 5

حيث تقوم هذه الجهات باستثمار أموالها في الأصول أو الأوراق المالية أو أي شكل آخر من 

ذلك من خلال اتباع و ،بر عائد مقابل أقل المخاطر الممكنةللحصول على أك، أشكال الاستثمار

  )2005، رمضان(على جانب واحد فقط مبدأ التنويع في الاستثمارات وعدم التركيز 
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ن استثمار أمواله فـي  هي الأرباح التي يحصل عليها المستثمر م: عائد المحفظة الاستثمارية. 6

  )2006، بورزق، عمران(المحفظة 

تعني عدم تأكد المستثمر من العوائد الاستثمارية التي يمكن أن : المحفظة الاستثمارية مخاطر. 7

  )2013، مليك( يحققها في المستقبل أو اختلاف العوائد الفعلية عن العوائد المتوقعة

لا يكون عليه أي نـوع مـن   و هو العائد الذي يحققه المستثمر: العائد الخالي من المخاطرة. 8

  ذونات الخزينةالمخاطر مثل أ

يقيس هذا المؤشر الزيادة في عائد المحفظة ممثلاً بعلاوة مخاطر المحفظة الى : مؤشر شارب. 9

، الـدوري . (لذلك يسمى هذا المقياس نسبة العلاوة الى التغير فـي العائـد  ، المخاطر الكلية

2010(  
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  الفصل الثاني

  الدراسات السابقةو الإطار النظري
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  المبحث الأول

  ماهية الاستثمار

  مقدمة

يعتبر الناتج المحلي الإجمالي أكثر المعايير شمولاً التي تمكن صانعي السياسـات مـن   

 تقويم النشـاط الاقتصـادي  و ،و الانتعاشأالركود  إذا كان يشهد حالة من تحديد حالة الاقتصاد

ات الاقتصادية مساعدة متخذي القرارات في إجراء التنبؤو قياس حجم الاقتصاد الكليو كفاءتهو

ذلك من خلال قيام الناتج المحلي الإجمالي بتلخيص و ،تحديد مستوى المعيشة في الدولةو المهمة

الخدمات التي و القيمة الإجمالية النقدية للسلع قياسو النشاطات الاقتصادية التي تقوم بها دولة ما

  :التالية يمكن توضيح ذلك من خلال المعادلةو ،تنتجها الدولة خلال مدة معينة

GDP = C + I + G + (X-M) 

  :حيث

C  :                           الاستهلاك الشخصيI  : الاستثمار(إنفاق الشركات(  

G  :                               الانفاق الحكومي(X-M) :الوارداتو الفرق بين الصادرات  

  )2016، البكر، السلمان(

مـن  و مصطلح اقتصادي حديث وفي هذه الدراسة تم التركيز على الاستثمار باعتباره 

غيرها و المصرفيةو الماليةو أهم الموضوعات التي تحتل مكانة أساسية في الدراسات الاقتصادية

تظهر أهمية هذا الموضوع خاصة فـي الـدول   و .من الدراسات التي تهتم بالتطورات الهيكلية

التكنلوجي من خـلال التشـريعات المنظمـة    و ف إلى اللحاق بالتطور الصناعيتهدالنامية التي 

زيادة الـدخل القـومي لزيـادة    بالإضافة إلى ، للاستثمار التي تعمل على جذب رؤوس الأموال

، الطعـان (تحسين الأوضاع الاقتصـادية و الارتقاءكذلك و ،متوسط دخل الفرد لتحسين معيشته
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، باكير(.آلية خلق الثروة في المجتمعو حركة العجلة الاقتصاديةأساس فالاستثمار يعتبر ، )2006

2008(  

المصدر الأساسي للاستثمار في الفوائض النقدية للدخل الذي يحققـه الفـرد أو    ويتمثل

لأنـه لـيس   ، فكل من يدخر مالاً يزيد عن حاجته الاستهلاكية يعتبر مستثمراً محـتملاً ، المنشأة

 .أن يقوم باسـتثمارها بالضرورة أن يستثمر جميع فوائضه بل يمكن أن يحولها إلى مدخرات أو 

استهلاك مؤجل يتخلى به الشخص عن إشباع حاجة حالية لتـأمين الأمـوال   فالمدخرات تعتبر 

تعتبر التخلي عن اشـباع رغبـة    أما الاستثمارات فهي، اللازمة لإشباع حاجة مستقبلية محتملة

بالتالي يتحمل المستثمر درجة و ليش تأجيلها فقط للحصول على إشباع أكبر في المستقبلو يةحال

  )2009 ،مطر.(معينة من المخاطرة

  مفهوم الاستثمار

 المنشآت الاقتصادية خاصة البنـوك و يملك الاستثمار أهمية حيوية في الاقتصاد القومي

فهو يعتبر الطريق الأساسي  لتعظيم قيمة المنشـأة مـن خـلال    ، المشابهة المؤسسات الماليةو

  )2004، رزق. (السوقيةقيمة الأسهم و أثرها على معدلات النموو التدفقات النقدية التي ينتجها

يكون على صلة وثيقـة بمفـاهيم   و ،أصوله من علم الاقتصاد ويستمد الاستثمار كمفهوم

كما هو موضح في معادلة الناتج المحلـي الإجمـالي   الاقتراض و الادخارو الاستهلاكو الدخل

بالأموال حيث يمكن تعريف الاستثمار بشكل شامل بأنه التعامل . )2009، مطر(المذكورة سابقاً

لمدة محـددة للحصـول   و بهدف الحصول على الأرباح  أي التخلي عن الأموال في فترة معينة

  )2009، عرفة.(على تدفقات نقدية في المستقبل تعوض عن القيمة الحالية للأموال المستثمرة

  :وبالتالي يمكن تعريف الاستثمار بأنه

 أموال يملكها في لحظة معينة بهـدف  عن ، قصيرة أو طويلة، تخلي الفرد لفترة زمنية محددة

 في المستقبل تعوضه عن قيمة الأموال الحالية التي تخلى عنهـا الحصول على تدفقات مالية 
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عدم التأكد من تحقـق تلـك   و )2005، رمضان( النقص المتوقع في قيمتها بسبب التضخمو

 )2009، آل شبيب(التدفقات 

 مختلفة لتحقيق تـراكم رأس مـال جديـد   اجتماعية و توظيف الأموال في مشاريع اقتصادية 
 الخدماتو لإنتاج السلع )2011، عطا االله( زيادة القدرة الإنتاجية أو تجديد رأس المال القديمو

 )2009، آل شبيب( توسيعهاو الحفاظ على الطاقات القائمةو الحاجات المتزايدة لإشباع

فمفهوم ، ويختلف مفهوم الاستثمار في الاقتصاد عنه في المحاسبة عنه في الإدارة المالية
، الـدوري ( زيادة قيمته عبر الـزمن و شراء أصل للمحافظة عليه الاستثمار في الاقتصاد يعني

أما من وجهة نظر محاسبية فإن الاستثمار يعتبر حيازة المؤسسة لقيم معينة قد تكـون  ، )2010
أما من وجهة نظر ماليـة  ، )2016، آخرونو برقوق(تسجل من ضمن أصولها و مالية مادية أو

 السـندات و الأدوات المالية المختلفة مثل الأسهمو توظيف الأموال في الأوراقفيعني الاستثمار 
  .)2010، حردان(غيرهاو

  على الاستثمار التي تؤثرالعوامل 

التـي تـؤثر علـى الأمـوال      الخارجيةو بيئة الاستثمار الداخليةهناك عدة عوامل في 
  :في الجدول التالي التي يمكن توضيحهاو ،سلبيو المستثمرة بشكل إيجابي

  العوامل التي تؤثر على الاستثمار )1(جدول 

  العوامل ذات الأثر السلبي  العوامل ذات الأثر الإيجابي
 الزرقـان (متلائمة مـع القـوانين   و سياسات اقتصادية واضحة

  )2012، آخرونو
، آل شبيب(التضخم 

2009(  
، عطـااالله (الكهربـاء  و بنية تحتية ملائمة بأسعار معتدلة كالماء

2011(  
آل (ارتفاع أسعار الفائدة 

  )2009، شبيب
واضحة بعيدة عـن الإجـراءات الطويلـة    و بنية قانونية بسيطة

  )2011، عطااالله(
  

    )2009، آل شبيب(الاقتصادي في الدولة و الاستقرار السياسي
    )2009، آل شبيب(زيادة الدخل القومي 
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  أهمية الاستثمار

بعـد الحـرب   التي زادت أهميتهـا  و يعتبر الاستثمار من المواضيع الاقتصادية المهمة

 تكنلوجيـا المعلومـات  و بسبب انتشار ظاهرة العولمة )2016، آخرونو برقوق( العالمية الثانية
سهولة الحصول على البيانات و البدائل الاستثماريةو الإنترنت التي أدت إلى زيادة حدة المنافسةو

 ).2009، آل شبيب( انتقال الأموالو اللازمة

  :وتظهر أهمية الاستثمار في عدة أمور

  )2011، عطا االله(توفير الخدمات اللازمة للمستثمرين . 1

تحسـين  بالتـالي  و ط نصيب الفرد منهوسمتو خل القوميدزيادة الو الإنتاجيةو زيادة الإنتاج. 2
  مستوى معيشة المواطنين

  العمالة الماهرةو الخبراءو التخصصات المختلفة من الفنيينو توفير الخبرات. 3

  بالتالي تقليل البطالةو زيادة فرص العمل المتوفرة. 4

  زيادة معدلات التكوين الرأسمالي للدولة. 5

الفائض منهـا للحصـول   تصدير و الخدمات اللازمة لإشباع حاجات المواطنينو إنتاج السلع. 6
، آخرونو الزرقان( زيادة التكوين الرأسماليو المعداتو على العملات الأجنبية لشراء الآلات

2012(  

 الاهتمام به مـن خـلال القـوانين   و لذلك عملت الدول المختلفة على تشجيع الاستثمار
 )2016، آخرونو برقوق( التشريعات التي تصدرهاو

 أهداف الاستثمار

أصبح الهـدف  و ،النظرية الماليةو الاستثمار بسبب تطور الفكر المالي تطورت أهداف
بالإضافة إلى ، تحقيق أكبر عائد بأقل درجة من المخاطرةو الأساسي من الاستثمار تعظيم الثروة

  ).2009، آل شبيب(تشغيلها و توظيف الأموالو رفع رفاهيتهو إنعاش الاقتصاد
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تنمية و تكوينو العائد أو الربح المرغوبتحقيق  ويهدف المستثمر من استثمار أمواله إلى

تأمين بالإضافة إلى ، )2010، حردان(توفير السيولة اللازمة لتأمين الحاجات المتوقعة و ثورته

المستثمرين الكبار في السن على مستقبلهم من خلال استثمارهم في الأوراق المالية التي تحقـق  

إعفاءات ضريبية بموجب و الاستثمارات التي لها مزاياالتركيز على و ،عائد دوري بمخاطر قليلة

مواجهـة احتمـال   و ،حماية القوة الشرائية للنقود من الانخفاض بسبب التضخمكذلك و ،القانون

 بناء رأس المال الاجتماعيو التكنلوجيو تحقيق التطور العلميو ،اتساع السوقو ارتفاع الطلب

  .)2011، عطا االله(

  مجالات الاستثمار

توظيف أمواله و المجال الاستثماري هو عبارة عن النشاط الذي يريد المستثمر استثمار

 يعتبر هـذا المفهـوم أوسـع   و ).1999، آخرونو خريوش(فيه للحصول على العائد المطلوب 

مجال (فالمستثمر قد يوظف أمواله في الاستثمارات المحلية ، أشمل من مفهوم الأداة الاستثماريةو

يمكن تصنيف و .)2011، عطا االله( )الأدوات الاستثمارية(سوق الأوراق المالية  في) الاستثمار

  :مجالات الاستثمار كما يلي

  مجالات الاستثمار: )2(جدول 

الموقع . 1
  الجغرافي

تشميل جميع الفرص الاسـتثمارية فـي السـوق    : استثمارات محلية. أ
كالاسـتثمار فـي   ، )2009، مطـر (المحلي داخل حدود إقليم دولة ما 

  )2009، آل شبيب(فائض التصدير و المخزون السلعي
تشمل جميع الفرص الاستثمارية في الأسواق : استثمارات خارجية. ب

إما بشـكل  ، )2009، آل شبيب(الأجنبية خارج حدود الدولة الإقليمية 
تتميـز هـذه   و ).1999، آخـرون و خريـوش (مباشر أو غير مباشر 

 ة كبيرة فـي اختيـار الأدوات الاسـتثمارية   الاستثمارات بتوفير مرون
من أهـم عيوبهـا   و ،متخصصة لتبادل تلك الأدواتو أسواق منتظمةو

 برقـوق (ارتفاع مخاطر أسعار الصرف و احتمال ازدواجية الضرائب
  )2016، آخرونو
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  طبيعة الاستثمار. 2

المعادن و تتمثل في حيازة أصل حقيقي كالعقارات: استثمارات حقيقية. أ
منفعة إضافية على شكل سـلعة أو  و يكون لها قيمة اقتصاديةو الثمينة
تؤدي إلى زيادة الـدخل   من مميزاتها أنهاو ).2009، آل شبيب(خدمة 

 ،)2016، آخـرون و برقوق(تكوين رأس مال الدولة و القومي مباشرة
هامش أمانها و سيولتها منخفضةو تكون غير متجانس في نفس الوقتو

  )2009، مطر(مرتفع 
 تتمثل في حيازة أصل مالي غير حقيقي كالأسهم: استثمارات مالية. ب
تعطي حاملها حق المطالبة بالعائـد المتحقـق مـن تلـك     و السنداتو

، عطـااالله (سـيولتها مرتفعـة   و من مميزاتها أنها متجانسةو .الأصول
ليس لهـا كيـان مـادي    و من عيوبها أن مخاطرها مرتفعةو ،)2011

 خريوش(لا ينتج عنها أي منفعة اقتصادية و )2005، رمضان(ملموس 
  )1999، آخرونو

الهدف من . 3
  الاستثمار

  

تهدف إلى زيادة الطاقة الإنتاجية للمؤسسة عـن  : استثمارات توسعية. أ
  تقليل تكلفة المنتجاتو طريق زيادة الانتاج

تهدف إلى المحافظـة علـى اسـتمرارية    : استثمارات استراتيجية. ب
  )2016، آخرونو برقوق(المؤسسة 

وسائل . 4
  الاستثمار

يعني الاستثمار في جميع أنواع الاستثمارات ما عدا : استثمار مباشر. أ
  الفنية المقدمة للدولةو تلك المتعلقة بالمساعدات المالية

يعني الاستثمار من خلال شراء أوراق مالية : استثمار غير مباشر. ب
  )2011، عطا االله( بشكل مباشر لشركة مساهمة في النشاط الاقتصادي

  مدة الاستثمار. 5

الحصول على عوائدها و نجاز هذه الاستثماراتإيتم : قصيرة الأجل. أ
مثل التسهلات الائتمانية قصـيرة  ، في مدة تتراوح من سنة إلى سنتين

  شهادات الإيداعو أذونات الخزينةو الأجل
يتم إنجاز هذه الاستثمارات في مدة تتراوح بـين  : متوسطة الأجل. ب
  الخدماتو مثل الاستثمار في السلع، سنوات) 2-7(
يتم إنجاز هذه الاستثمارات في مدة تزيد عن السـبع  : طويلة الأجل. ج

إنما للاستفادة و مثل المشاريع العقارية التي لا يتم إنشاؤها للبيع، سنوات
  )2016، آخرونو برقوق( منها لفترة طويلة
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  أدوات الاستثمار

المالية التي يستطيع امتلاكها المسـتثمر  و ةالأدوات الاستثمارية هي عبارة عن الأصول الحقيقي
دوات الأ هـذه  تقسمو ،)2016، آخرونو برقوق(تسمى وسائط الاستثمارو مقابل مبلغ من المال

  :قسمين إلى

  الأدوات الاستثمارية )3(جدول 

 أدوات. 1
الاستثمار 
  الحقيقي

 ،تحتل العقارات المركز الثاني في الاستثمار بعد الأوراق المالية: اتالعقار. أ
 يتم الاستثمار فيها إما بشكل مباشر عند شراء عقار حقيقي مثل الأراضـي و
مـن خصـائص   و .أو بشكل غير مباشر عند شراء سند عقـاري ، المبانيو

بعض المزايا ، أعلى من الأوراق الماليةدرجة أمان ها أنها توفر الاستثمار في
ليس لها سوق و عوائدها مرتفعة، الضريبية مثل إعفاء فوائد السندات العقارية

  .ثانوية منظمة
يتم الاستثمار فيها من خلال عقود خاصة تسمى المسـتقبليات أو  : السلع. ب

بحيث ، الوكيل أو السمسارو التعهدات المستقبلية التي تكون بين منتج السلعة
بتسليم كمية محددة من سلعة ما في تاريخ معين مقابـل   وكيليتعهد المنتج لل

مـن خصـائص   و .حصوله على تأمين يحدد بنسبة معينة من قيمـة العقـد  
تكـاليف  ، مرونة الطلب عليها مرتفعة، ارتفاع تكلفة تخزينهاالاستثمار فيها 

أقصـى حـد    أفقها الزمني قليل جداً حيـث أن ، مرتفعة بسبب وجود الوسيط
  .سوق منظمةلها و للعقود المستقبلية سنتان من تاريخ العقد

  )2009، آل شبيب(
 ،أكثر الأدوات الاستثمارية الحقيقيـة انتشـاراً  : المشروعات الاقتصادية. ج
تخصـص  يبعضـها  و ،الزراعيةو التجاريةو تكون متنوعة فمنها الصناعيةو

من خصائص و .بتقديم الخدماتبعضها و بعضها بتجارة السلعو بإنتاج السلع
توفر درجة عالية مـن  ، قق دخل معقول بشكل مستمرحالاستثمار فيها أنها ت

ترفع من و خدمات تشبع حاجات المجتمعو تنتج سلع ،مخاطرتها قليلة، الأمان
  .مستوى العمالة في البلد

أسواقاً منظمة كمـا   ،الفضةو كالذهب، تمتلك هذه المعادن: المعادن الثمينة. د
الاسـتثمار   من صور هـذا و .هونغ كونغو أهمها سوق لندن للأوراق المالية

، مطـر ( .المقايضة بالذهبو ودائع الذهب في البنوك، البيع المباشرو الشراء
2009(  
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أدوات . 2
الاستثمار 

  المالي

  شهادات الإيداعو الأوراق التجاريةو أدوات دين مثل أذونات الخزينة. أ
  الممتازةو الأسهم العاديةأدوات ملكية مثل . ب
شـهادات  و أدوات قصيرة الأجل تستحق خلال سنة مثل أذونات الخزينة. ج

  القروض تحت الطلبو الإيداع
 أدوات طويلة الأجل تستحق خلال فترة أطول مـن سـنة مثـل الأسـهم    . د
  السنداتو
  الأسهم الممتازةو أدوات ثابتة الدخل مثل أذونات الخزينة. ه
  الدخل مثل الأسهم العاديةأدوات متغيرة . و
تعتبر من الأدوات الاستثمارية الحديثة التـي ظهـرت    :الأدوات المشتقة .ز

 حيـث ، زيـادة السـيولة  و تقليل المخاطرلالحاجة و بسبب التطور التكنلوجي
العملات الأجنبيـة لأنهـا   و يعتبرها البعض عقود مشتقة من الأوراق المالية

اتفاقيات إعادة الشـراء التـي     هذه الأدواتمن و ،تصدر تدفقات نقدية بسيطة
بإعادة شرائها بعـد مـدة   تكون عبارة عن شراء أوراق مالية من بائع يتعهد 

العقود المستقبلية التي تكون مبنية على و ،زمنية قد تكون ليلة واحدة أو أطول
ببيع أو شـراء الأداة  تكون التزاماً أكيداً و أدوات ترتبط أسعارها بسعر الفائدة

  لمالية خلال مدة معينةا
عبارة عن أداة تستخدمها شركات الاستثمار لتجميـع  : صناديق الاستثمار. ح

توجيهها للاستثمار في عدة مجالات لتحقيق عائد معـين مقابـل   و المدخرات
) مضاربة(قد تكون هذه الصناديق صناديق نمو و .مستوى معين من المخاطر

يق دخل تهدف إلى الحصول على أو صناد تحقيق أرباح رأسماليةتهدف إلى 
الحصول على تهدف إلى ) رأس مال -دخل(عائد مستمر أو صناديق متوازنة 

تهـدف إلـى   أو صناديق متخصصـة   تحقيق أرباح رأسماليةو عائد مستمر
أو صناديق مغلقة تتميز  الاستثمار في الأوراق المالية لشركات صناعية معينة

بإمكانية زيادة أو تخفيض رأس ميز بثبات رأس المال أو صناديق مفتوحة تت
يتحمل المـدير  و أو صناديق مضمونة تتميز بالمحافظ على رأس المال المال

 الخبـراء و كامل المخاطرة أو صناديق غير مضمونة تلجأ إلـى المحللـين  
  .يتحمل فيها المستثمر كامل المخاطرةو
  )2016، آخرونو برقوق(
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  القرار الاستثماري

 ،القرار الاستثماري الاختيار الواعي بين البدائل الاستثمارية في موقـف معـين   يعتبر

يعتبر اتخـاذه العمليـة   و الأصل في هذا القرار هو عدم التأكدبسبب وجود تلك البدائل يكون و

  )2009، آل شبيب( .الحرجة في الإدارة

تأكد مـن عـدة   يجب على المستثمر في البداية أن ي اتخاذ أي قرار استثماريقبل ولكن 

توفر دخل كاف لـدى المسـتثمر   مثل ، أولويات لا بد من المحافظة عليها بشكل مستمرو أمور

ضرورة و الحالات الطارئةو توفر احتياطي نقدي يكفي لمواجهة المخاطر، يةلتغطية نفقاته الحيات

  )2009، ربابعة.(تأمين على الحياةو تأمين طبيو عمل تأمين ضد الحوادت

القرارات الاستثمارية على الاستخدام الأمثل للموارد النادرة للحصول على أكبر و تعتمد 

يمتد تأثيرها لفترة طويلة و هذه القرارات حسب طبيعتها لا يمكن تكرارهاو .عائد بأقل المخاطر

كما يقوم القرار الاستثماري  .تغير قيمة النقودو تحيط بها مشكلات بسبب عدم التأكدو من الزمن

حتى تكـون هـذه   و ،الاستراتيجية التي سوف يتم استخدامها في الاستثمارات المستقبليةبتحديد 

 ،القرارات كفؤة يجب أن تتبع أسلوب التخطيط الذي يقوم بوضع الخطط لاتخاذ القرار الملائـم 

فضلها ثـم  اختيار أو تحليلهاو البدائلو معايير اتخاذ القرارو في هذه الخطط يتم تحديد المشكلةو

  )2009، آل شبيب(.تقييم القرارو التنفيذ

  مبادئ القرار الاستثماريو أسس

  :يقوم اتخاذ القرار الاستثماري الملائم على عدة أسس

 يعتمد اختيار هذه الاستراتيجية علـى مـؤهلات  : اختيار الاستراتيجية الاستثمارية الملائمة. 1

الربح عند ثبات قوى التنـافس فـي   اتباع استراتيجية فيجب عليه ، مجالات إبداع المستثمرو

استراتيجية إعادة التأهيل عند ضعف المركـز التنافسـي أو وجـود    و ،السوق لزيادة العوائد

 الذي يتحدد حسب المقارنة بين العائدو أخطاء في الاستراتيجية أو منحنى التفضيل الخاص به

 بمرحلة بناء الحصة فـي  تمر عملية بناء الاستراتيجية الاستثمارية أولاًو .الأمانو السيولةو
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 النمو مرحلةثم ، خلق مزايا تنافسية جديدةو السوق عن طريق تطوير الميزة التنافسية الحالية

الاحتفاظ أو تحقيق و النضوج ثم مرحلة التمسكو زيادة الحصة ثم مرحلة التمركز في السوقو

  .الربح

لقرار الاستثماري مثل تحديـد  يتم اعتماد خطوات محددة عند اتخاذ ا: اعتماد خطوات محددة. 2

عرض جميع البـدائل  و قيق ذلك الهدفحجمع المعلومات المطلوبة لتو الهدف من الاستثمار

  .اختيار البديل المناسبو تقييم عوائدهاو المتوفرة

، مثل معرفة المدة الزمنية اللازمة لتحقيق أهـداف الاسـتثمار  : الاستناد إلى مبادئ أساسية. 3

الاطلاع على كل الفرص الاسـتثمارية  ، طر التي يستطيع المستثمر تحملهاتحديد مقدار المخا

توزيع المخصصات على استثمارات ، عيوبها لاختيار البديل الأفضلو المتاحة لمعرفة ميزاتها

، خفض المخاطر غير النظاميـة و ذلك لتنويع العوائدو مبادئ علميةو متنوعة بناء على أسس

الاسـتعانة  و فاعليـة و إدارة الاستثمارات بكفاءةو الاستثمارات حساب القيمة الحقيقية لعوائد

  )2015، الشعراني( .الكفاءة في حال عدم توفر الخبرة اللازمةو بالأشخاص من ذوي الخبرة

  محددات القرار الاستثماري

  :منها، هناك مجموعة من المحددات التي تؤثر على القرار الاستثماري

 نفقاتـه و المستثمر إلى مقدار معين من السيولة لتغطيـة حاجاتـه  يحتاج : احتياجات السيولة. 1

 سـرعة و فكلما كان من الممكن تحويل الأصل إلى نقد بسهولة، المخاطر التي يتعرض لهاو

أذونـات  ف، كلما كان الأصل أكثر سيولة كلما كان عدد المستثمرون المعنيون بالأصل أكبرو

  .ارات العقاريةالاستثم تكون أكثر سيولة منمثلاً  الخزينة

، القدرة على تحمل المخاطرو السيولةو بين الأفق الزمنييوجد علاقة قوية ما : الأفق الزمني. 2

لا يستطيع تحمل مخاطر عالية و المستثمر الذي له أفق زمن قصير يحتاج إلى سيولة عاليةف

إلـى   أما المستثمر الذي له أفق زمن طويل فهو يحتـاج ، لأنه من الصعب تعويض الخسائر
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يستطيع تحمل مخاطر عالية لأن أي خسارة يمكن تعويضـها خـلال السـنوات    و سيولة أقل

  .القادمة

خذ بعين الاعتبار النظام عند وضع بيان السياسة الاستثمارية يجب الأ: الاعتبارات الضريبية. 3

فالشخص الذي لديه أعباء ضـريبية كثيـرة   ، الوضع الضريبي للمستثمرو في البلد الضريبي

  .تكون الاستثمارات ذات الإعفاءات الضريبية أكثر ملائمة له

هذه العوامل قد لا تسمح بالاستثمار في مجال معين أو تجـاوز  : القانونيةو العوامل التنظيمية. 4

  .لذلك يجب الانتباه لها بشكل دائم، الاستثمار لنسبة معينة

تثمارات معينـة لاعتبـارات   يفضل بعض المستثمرين اس: الاحتياجات الخاصةو التفضيلات. 5

 .مـن مسـتثمر لآخـر    الاحتياجـات و هذه التفضيلاتتختلف و ،نفسية خاصة بهمو روحية

  )2009، ربابعة(

طرق إنتاجيـة  و خلق فرص استثمارية جديدةو يعتمد توسيع الاستثمار: لوجيوالتطور التكن. 6

  .متطورة على مقدار التطور التكنلوجي في الدولة المعنية

اسـتقرار  و إذا توقع المستثمر زيادة حجم السوق: طبيعة المناخ الاستثماريو سوقال توقعات. 7

 إذا توقع ضيق السـوق و ،زيادة حجم استثماراتهو يعمل على توسيعفإنه الوضع الاقتصادي 

  .عدم استقرار الوضع الاقتصادي فإنه يعمل على تقليل حجم استثماراتهو

  :الاستثمار محدداتو ويبين الشكل التالي صعوبات

  

  

  



  

  :والعوامل التي تؤثر على القرار الاستثماري يمكن توضيحها كما في الشكل التالي
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  صعوبات الاستثمارو محددات
  )2016، آخرونو

والعوامل التي تؤثر على القرار الاستثماري يمكن توضيحها كما في الشكل التالي

  العوامل المؤثرة على القرار الاستثماري

  )2012، آخرونو 
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و برقوق(: المصدر

والعوامل التي تؤثر على القرار الاستثماري يمكن توضيحها كما في الشكل التالي
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  إدارة الاستثمار

إدارة الاستثمار من الإدارات الحديثة التي تم توسيعها بعد زيادة الفوائض الماليـة   تعتبر

، آل شـبيب ( الانفتاح الاقتصادي الذي جلب العديد من الفرص الاسـتثمارية و لدى المستثمرين

  :مراقبة الاستثمارو هناك عدة خطوات يجب اتباعها لإدارةو ،)2009

 أهداف المسـتثمر  خارطة طريق يتم من خلالها تحديد هي عبارة عنو ،مكتوبة بناء سياسة. 1

  .المحددات التي قد يتعرض لهاو المخاطر التي يستطيع تحملهاو

حتى يـتم  ، الاتجاهات المستقبلية لهاو المالية الحاليةو السياسيةو دراسة الأوضاع الاقتصادية. 2

  .اختيار الاستراتيجية الاستثمارية الملائمة

اختيار الأدوات الاسـتثمارية الملائمـة ثـم بنـاء     و المخصصات المالية كيفية توزيعتحديد . 3

تعمل على تقليل المخاطر التي يتعـرض  و أهداف المستثمرو المحفظة التي تتلائم مع حاجات

  .لها

حاجـات المسـتثمر المتغيـرة    و أوضاع السوقو يةرمراقبة المحفظة ضمن الخطة الاستثما. 4

، المستجدات في البيئة المحيطةو الاستراتيجية حسب تغير الظروفكذلك تعديل و ،باستمرار

، الـدوري ( .المتطلبات الموجودة في السياسة الاسـتثمارية و ثم مقارنة النتائج مع التوقعات

2010(  

  العائد على الاستثمار

 يعتبر العائد على الاستثمار الربح أو الخسارة الذي يحصل عليه المستثمر من الاستثمار

أي تغييـر علـى قيمـة    و عن التغير النسبي في ثـروة المسـتثمر فـي نهايـة العـام     يعبر و

عبارة عن الزيادة الفعلية أو المتوقعة للمبلغ المستثمر الـذي  أو هو ، )2010، حردان(الاستثمار

فيعتبر العائد صافي الربح ، أما في المفهوم المحاسبي. )2002، المومني(يلبي رغبات المستثمر

  )2005، رمضان(.قبل الاستهلاكو صافي التدفق النقدي بعد الضرائب بعد الضرائب أو
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لا يتصـف بدرجـة التأكـد     أو متوقع، أي تم تحقيقه بالفعل، وقد يكون هذا العائد فعلي

، رمضـان ، 2009، آل شـبيب .(ن إيجابي أو سلبيكما قد يكو، )مرغوب(أو مطلوب ، الكامل

ينتج بسـبب  أو رأسمالي ، الحقيقيةو قد يكون جاري ينتج من الاستثمارات المالية كما. )2005

  .)2011، عطا االله( تغير قيمة الأصل السوقية خلال فترة الاحتفاظ به

حجـم  ، مقدار سيولة الأداة الاسـتثمارية ، ويتأثر العائد على الاستثمار بفترة الاستحقاق

 تكـاليف البحـوث  ، لضريبة على الأداة الاسـتثمارية معدل ا، المخاطر التي يتعرض لها العائد

تكلفة الفرصة البديلـة لاسـتخدام المـوارد    ، الدراسات للبحث عن الأداة الاستثمارية الملائمةو

  )2009، آل شبيب.(معدل التضخم المتوقعو المتوفرة

  :ولقياس العائد على الاستثمار يمكن استخدام عدة نسب مالية

، جـابر (هو عبارة عن قدرة الدينار الواحد على توليد أرباح صـافية  : الاستثمارالعائد على . 1

 خريـوش (يعبر عن كفاءة الإدارة في استغلال أصولها لتحقيق أقصى ربح ممكن و ،)1989

  :يمكن حسابه من خلال المعادلة التاليةو ،)1999، آخرونو

صافي الربح بعد الضريبة × 100%

مجموع الأصول
=  العائد على الاستثمار

  أو

100% × ضريبة الدخل� 

  )2003، مطر(: المصدر

) حقوق الملكية(هو عبارة عن قدرة الدينار الواحد من رأس المال : العائد على حقوق الملكية. 2

أي يعبر عن كفاءة الإدارة في الحصول على الأربـاح  ، )2002، المومني(على توليد الربح 
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يمكن حسابه من خـلال  و ،)1999، آخرونو خريوش(من خلال توظيف أموال المستثمرين

  :المعادلة التالية

توزيعات الأسهم الممتازة × 100% − صافي الربح بعد الضريبة

مجموع حقوق الملكية
=  العائد على حقوق الملكية

  )2003، مطر(: المصدر

خـلال مـدة الاحتفـاظ بـالأوراق الماليـة       يحقق المستثمر هذا العائد: عائد فترة الاحتفاظ. 3

آل (أربـاح رأسـمالية  قد يكون على شكل توزيعات أرباح أو فوائد أو و ،)2002، المومني(

  :يمكن حسابه من خلال المعادلة التاليةو ،)2009، شبيب

توزيعات الأرباح   + سعر الشراء) − (سعر البيع
سعر الشراء

=  عائد فترة الاحتفاظ

  )1999، آخرونو خريوش(: المصدر

  مخاطر الاستثمار

لأن تلك العوائد مرتبطة بالتدفقات ، تحقق العوائد المتوقعةعدم التأكد من تعتبر المخاطرة 
لذلك لا  وف خارجة عن نطاق سيطرة المستثمرالنقدية المستقبلية التي يكون تحققها مرتبط بظر

  )2012، آخرونو الزرقان(.يمكن معرفة مقدار تحققها بشكل تام

بأنها مقدار تقلب فبعضهم عرفها ، وللمخاطرة عدة تعريفات حسب وجهات نظر الباحثين

كلما كان هذا الاختلاف أكبر كانت المخاطر و العائد المتوقع أو اختلاف العائد الفعلي عن المتوقع

عرفها آخرون بأنها مقدار الخسـارة التـي   و ،)2016، آخرونو برقوق(العكس صحيح و أعلى

  ).2012، آخرونو نور(تلحق بالمستثمر بسبب اختيار بديل استثماري ما يحقق له خسارة 

وقد تنتج هذه المخاطر بسبب انخفاض قيم السوق مما يؤدي إلى خسـارة جـزء مـن    

أو بسبب حدوث تضخم في الاقتصاد مما يؤدي إلى انخفاض القوة الشرائية ، الأموال المستثمرة



27 

سرعة و أو بسبب عدم القدرة على تسييل الاستثمارات بسهولة، ارتفاع تكاليف المعيشةو للأموال

  )2009، عرفة.(عند الحاجة

يختار المستثمر الاستثمار الذي يتناسب و ،ويكون لكل استثمار درجة معينة من المخاطر

فهناك مستثمر مغامر يكون مستعد لتحمل مخـاطر عاليـة لـذلك يختـار     ، أهدافهو مع طبيعته

هناك مستثمر متحفظ لا يكون مستعد لتحمل تلك المخاطر لذلك يختـار  و ،الاستثمار في الأسهم

كما أن هناك مستثمر صغير السن يكـون  ، الاستثمار في السندات الحكومية أو سندات الشركات

سـتطيع  عادةً مستعد لتحمل مخاطر أكبر من المستثمر كبيرة السن لأنه يدرك بسبب سنه أنـه ي 

  )1999، آخرونو خريوش(.تعويض الخسارة إن لحقت به

  :صاعدياً حسب مخاطرتهاوالشكل التالي يوضح ترتيب الأدوات الاستثمارية ت

  
  أنواع الأدوات الاستثمارية حسب مخاطرها: )4(شكل 

  )2012، آخرونو الزرقان: (المصدر

لأنهـا  ) صـفر = مخاطرها (أن أذونات الخزينة عديمة المخاطرة  )4(شكليلاحظ من 

 لكن لديها مخاطرو أما السندات الحكومية فهي أيضاً صادرة عن الحكومة، عن الحكومةصادرة 
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 انخفاض قوة النقود الشرائيةو خملذلك تتعرض لمخاطر التض، ذلك بسبب طول فترة استحقاقهاو

أيضاً أن مخاطر الأسهم الممتـازة أقـل مـن     يلاحظو .لكنها لا تتعرض لمخاطر عدم السدادو

الأسهم العادية لأن حملة الأسهم الممتازة يحصلون على نسبة معينة من توزيعات الأرباح سنوياً 

بشكل مؤكد بالإضافة إلى أولويتهم في الحصول على حصتهم من الأرباح فـي حـال تصـفية    

  )2012، آخرونو الزرقان(.الشركة

، المخاطرةو اره الاستثماري فإنه يقوم بالمفاضلة ما بين العائدوعندما يتخذ المستثمر قر

لكن بعض المستثمرين لا و ،فقد يكون على استعداد لتحمل مخاطر أكبر إذا حققت له عوائد أعلى

 الحيطـة و يحبذون تحمل المخاطر المرتفعة حتى لو حققت لهم عوائد أكبر لأنهم يحبون السلامة

 خريـوش (ارات قليلة المخاطر حتى لو كانت عوائـدها قليلـة   الحذر لذلك يبحثون عن استثمو

  )1999، آخرونو

  :ويمكن قياس تلك المخاطر باستخدام عدة أساليب

 للعائـد في هذا الأسلوب يتم قياس المخاطر من خلال تقدير قـيم مختلفـة   : تحليل الحساسية. 1

  .كثر احتمالاً للعائدالتقدير الأ أوالمتشائم  أومن خلال التقدير المتفائل  إماالمتحقق 

حيث يتم ، يعتبر هذا الأسلوب أكثر دقة في تحديد المخاطر من الأسلوب السابق: الاحتمالات. 2

ذا كان احتمال حدوث عائد ما فإ، حساب احتمال حدوث عائد معين خلال قياس المخاطرة من

 تأكد تـام يكون هناك % 100إذا كان احتمال حدوث العائد و %20يكون عدم التأكد % 80

  .إذا كان احتمال حدوثه صفر فإنه لن يتحقق أبداًو

حيـث  ، في هذا الأسلوب يتم ربط الاحتمالات بالعائد المتوقع لكل احتمال: التوزيع الاحتمالي. 3

أن لكل أصل نسبة احتمال معينة حسب كل تقدير من التقديرات الموجودة في الأسلوب الأول 

هذا التوزيـع قـد يكـون    و ع احتمالي للعوائد المحتملةفيتم وضع توزي، )2011، عطا االله(

علـى الخبـرة    يعتمد، أو شخصي،يعتمد على البيانات التاريخية لمعدلات العائد، وعيموض

  )2009، آل شبيب.(الشخصية
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  :وفيما يلي مثال على منحنى توزيع احتمالي لشركتين مختلفتين

  
  مختلفتينمنحنى التوزيع الاحتمالي لشركتين  )5(شكل 

  )2009، مطر: (المصدر

ستخدم منحنى التوزيع الاحتمالي في توضيح درجة المخاطر المرتبطـة بالاسـتثمار  ي ،

فكلما كان المنحنى أقل اتساعاً ، العكس صحيحو فاتساع مدى المنحنى يدل على المخاطر العالية

بناء علـى  و .الاستثمار بالتالي قلت مخاطرو اقترب معدل العائد المتوقع من معدل العائد الفعلي

بسبب اتساع منحنى التوزيع ) ب(أكثر خطورة من الشركة ) أ(يعتبر الاستثمار في الشركة ، ذلك

يمكن قياس هذا و ).0.15(الاحتمالي  على الرغم من تساوي معدل العائد المتوقع لكلا الشركتين 

فكلمـا  ، ن وسطها الحسابيالاتساع باستخدام الانحراف المعياري الذي يقيس مدى تشتت القيم ع

هـذا  و ،بالتالي يكون المنحنى أكثر اتساعاًو كان هذا الانحراف كبير كلما كانت القيم أكثر تشتتاً

  )2009، مطر.(يعني مخاطر أكبر

  مخاطر الاستثمارو العلاقة ما بين عائد

لا يمكـن  و مخاطر الاستثمار مفهومان مترابطـان و يعتبر مفهوم العائد على الاستثمار

فكلما زادت ، كما يرتبط هذان المفهومان معاً في علاقة طردية، تفسير أحدهما بمعزل عن الآخر
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المخاطر التي يتحملها المستثمر يتوقع أن يحصل على عائد أعلى من استثماره مقابل المخـاطر  

 تم علاج العلاقة بين عنصري العائـد و ،)2005، رمضان(العكس صحيح و العالية التي تحملها

  )2009، مطر.(المخاطرة من خلال نظرية المحفظة الاستثمارية التي سيتم توضيحها لاحقاًو

  :والشكل التالي يوضح ذلك

  
  المخاطرةو العلاقة ما بين العائد )6(شكل 

  )2012، آخرونو الزرقان: (المصدر

 عائد زادت المخاطرةكلما زاد ذلك الو ،أن لكل عائد مخاطر معينة )6(شكل يظهر من 

فعندما يقوم المستثمر باتخاذ قراره الاستثماري يقوم . )2012، آخرونو الزرقان(العكس صحيحو

المخاطرة لاتخاذ القرار الذي يضمن له تحقيق أعلى عائد عند مسـتوى  و بالمقارنة ما بين العائد

  )2016، آخرونو برقوق.(مخاطر ثابت أو تحقيق أقل مخاطرة عند مستوى عائد ثابت

فكلمـا زادت تلـك الفتـرة زادت    ، فترة الاستثمارو ة ما بين المخاطرةكما يوجد علاق

 لأن طول الفترة الزمنية يقلل من القدرة على التنبؤ بالعائد المتوقـع ، العكس صحيحو المخاطر

  )2012، آخرونو الزرقان. (بالتالي تزداد المخاطرةو
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  المبحث الثاني

  ماهية المحافظ الاستثمارية

  مقدمة

تنبع أهميتهـا مـن تنـوع    و ،المحافظ الاستثمارية من العلوم المالية الحديثة نسبياًتعتبر 

تأثرها بالانفتاح و الاقتصادية التي تتسم بالتغيرات العديدةو الأسواق الماليةو الأدوات الاستثمارية

 المحفظة تطـوير لمفهـوم الاسـتثمار    يعتبر مفهومو .التطور التكنلوجيو العولمةو الاقتصادي

اسـتغلال المـوارد   و لمواجهة الحاجة إلى وجود حقيبة لاستثمار الأموال المتزايدة بشكل كبيـر 

إدارتها بشكل جيد مـن خـلال   و بالشكل الأمثل من خلال توظيفها في مجالات استثمار مناسبة

اتباع اسـتراتيجية اسـتثمارية   و شراء الأدوات الاستثماريةو صحيحة في بيعالقرارات الاتخاذ 

لأن اتبـاع  ، تحديد المخاطر التي يسـتطيع تحملهـا  و رغبات المستثمرو لتحقيق أهداف ملائمة

استراتيجية خاطئة أو خطأ في تقدير المخاطر الممكن تحملها سوف يسبب للمسـتثمر خسـائر   

  )2006، هندي( .كبيرة

أول من كتب عن المحافظ  Harry Markowitz)(ماركويتز  ويعتبر المحلل الأمريكي

ذلـك فـي عـام    و )Portfolio Selection) (اختيار المحفظة(مقالته الشهيرة  الاستثمارية في

التي حصل بسببها على ، يعتبر من الرواد الأوائل لنظرية المحفظة الاستثمارية الحديثةو ،1952

. تـوبن و المرجع الأساسي لمن جاء بعده من الباحثين أمثال شاربو ،جائزة نوبل في الاقتصاد

  )2016، ضيالقا(

  مفهوم المحفظة الاستثمارية

حفظ عرفت معاجم اللغة كلمة المحفظة بأنها كيس كبير أو صغير من الجلد أو القماش تُ

 ،من هنا جاء مفهوم المحفظة الاستثمارية التي تحمل نفس المعنىو ،الأوراق المهمةو فيه النقود

شهادات الإيداع أو صكوك ملكيـة  و السنداتو فقد تحتفظ بمجموعة من الأوراق المالية كالأسهم

 )2002، المومني.(المعادن الثمينة و الأصول الحقيقية مثل العقارات
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 ;ولكن اختلف الماليون حول وضع تعريف محدد للمحفظة الاستثمارية

    حيث عرفها بعضهم بأنها مجموعة الأصول التي يملكها المستثمر سواء حقيقيـة أو ماليـة

 )2009، آل شبيب( هرغباتو هبما يتلائم مع ميول المخاطر بأقلللحصول على أكبر عائد 

 أداة مركبة من الأدوات الاستثمارية تتكون من أصلين أو أكثرعرفها البعض الآخر بأنها و 

تخضع لإدارة شخص مسؤول عنها يسمى مدير المحفظة الذي يكـون ماكلهـا أو جهـة    و

 )2010، دلول(مزيج بينهما قد تكون تلك الأصول مالية أو حقيقية أو و ،مؤجرة

 مالية متخصصة في  تقوم بتشكيله مؤسسة، وعاء مالي له عمر محددبأنها  وعرفها آخرون

توجيهها للاستثمار في مجـالات  و عن طريق تجميع المدخرات من الأفراد مجال الاستثمار

 مقابل حصولهم على وثائق رسمية لها قيمة محددة تحدد نصيب كل فرد من أربـاح متعددة 

لتحقيق عائد مقبول للمستثمرين ضمن مستويات مقبولة من المحفظة حسب المبلغ الذي دفعه 

 )2014، ميلانة(المخاطرة 

   ويمكن اعتبارها أيضاً بأنها مجموعة من الاستثمارات الفردية المتنوعة التي يتم اختيارهـا

حتـى   اتالاستثمار تلك المخاطرة الناتجين عنو بطريقة منهجية تأخذ بعين الاعتبار العائد

  )2004، رزق(اختيار الأفضل لضمه للمحفظة و يتم المفاضلة فيما بينها

ويختلف تعريف المحفظة المالية عن الاستثمارية في أنها مجموعة من الأدوات الماليـة  

 أمـا  .غيرهـا و شهادات الإيداعو يمسكها خلال فترة معينة مثل الأسهمو التي يملكها المستثمر

يستطيع و ،صندوق الاستثمار فهو عبارة عن محفظة استثمارية مشتركة بين عدد من المستثمرين

قدرته من خلال شراء حصة مـن الأصـول تسـمى    و أي مستثمر الاستثمار فيها حسب رغبته

 .تلفةمن الأدوات الاستثمارية المخ العديديحتوي ذلك الصندوق على و ،التي تقيم دورياًو الوحدة

  )2011، عطا االله(
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  أهمية المحفظة الاستثمارية

تكمن أهمية المحافظ الاستثمارية في قدرتها على تقليل مخاطر الاستثمار التي تصـيب  

فإذا كانت هذه المخاطر تكمـن فـي العمـل تقـوم     ، المستثمر عند قيامه بالعمليات الاستثمارية

لهـذه المخـاطر مثـل     المحفظة بخفضها من خلال احتوائها على أدوات استثمارية لا تتعرض

إذا كانت المخاطر تكمن في سعر الفائدة تقوم المحفظة بخفضها من و ،أذونات الخزينةو السندات

أما إذا كانت ، خلال استبدال الأدوات الاستثمارية طويلة الأجل المكونة لها بأخرى قصيرة الأجل

وائهـا علـى أدوات   تلك المخاطر تكمن في السوق فإن المحفظة تقوم بتقليلها مـن خـلال احت  

، القاضي( .استثمارية ذات جودة عالية مثل الأوراق المالية التابعة لشركات تاريخ نجاحها طويل

2016(  

تعمل حيث أنها ، كما تكمن أهمية للمحفظة الاستثمارية أيضاً في تحليل مخاطر الاستثمار

نويع الأدوات المستثمر تجنب المخاطر الناتجة عن الاستثمار في أداة واحدة فقط من خلال ت على

  )2004، بن موسى.(زيادة القيمة السوقية لرأس المالو فيها لضمان مستوى معقول من الدخل

الفوائض الماليـة  و وزادت أهمية المحافظ الاستثمارية بسبب زيادة الفرص الاستثمارية

لتوجيـه  فكل ذلك أدى إلى ضرورة إيجاد جهات إدارية كفؤة ، القطاعاتو لدى مختلف الجهات

  )2009، آل شبيب. (تلك الفوائض نحو الفرص الاستثمارية الملائمة

  أهداف المحفظة الاستثمارية

حيـث أن بعـض المسـتثمرين    ، تختلف أهداف المحفظة الاستثمارية من مستثمر لآخر

بعضـهم لا  و ،يفضلون التحفظ عند الاستثمار لأنهم لا يحبذون تحمل المخاطرة أو لا يستطيعون

  )2015، الشعراني. (الأمان لتحقيق عائد أكبريراعون 

 المخاطرةو الأهم لأي محفظة استثمارية هو الموازنة بين العائدو يعتبر الهدف الرئيسيو

، آل شـبيب . (أي تحقيق أكبر عائد بأقل المخاطر الممكنة مع توفر السيولة اللازمـة ، السيولةو

2009(  
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قها جميع المحافظ الاستثمارية أياً كان وهناك مجموعة من الأهداف التي تهدف إلى تحقي

  ):2009، البريكات(نوعها 

لأن بقاء هذه الفوائض مجمـدة يعرضـها   ، تشغيل الأموال الفائضة في العمليات الاستثمارية. 1

  )2009، الموسوي. (تآكل قوتها الشرائيةو لخطر انخفاض قيمتها مع الزمن

سـداد مصـاريفهم   و ياجات المسـتثمرين الحصول على دخل جاري بشكل مستمر لتلبية احت. 2

  )2006، هندي(التشغيلية 

زيادة قيمة المحفظة السوقية في المستقبل عن طريق الاستثمار في أصـول ترتفـع قيمتهـا    . 3

 نظام مالي متوازنو بح مرتفعةالسوقية بشكل مستمر مثل أسهم الشركات التي لها معدلات ر

  )2015، الشعراني( قدرة كبيرة على التمويل الذاتيو

فلا يجوز أن يـتم الاسـتثمار فـي     ):حمايتهو المحافظة على رأس المال الأصلي(التحفظ . 4

مخاطر عالية تتجاوز العائد لتصـل إلـى رأس   و ظروف عدم التأكد لأن ذلك يسبب خسائر

 العائدبالتالي تنويع و لذلك فالمحفظة تعمل تنويع الأدوات الاستثمارية، تعمل على تآكلهو المال

  )2016، آخرونو برقوق(المخاطرة و

يجب أن تكون الأدوات الاستثمارية الموجودة في المحفظـة قابلـة   : تحقيق السيولة اللازمة. 5

دون خسارة حتى يستطيع المستثمر مواجهة أي حاجـة  و البيع السريع في أي وقتو للتسييل

  )1989، جابر(مالية مفاجئة ومشاكل العسر المالي 

  المحافظ الاستثمارية أنواع

كما هو موضـح فـي   ، بناء على عدة معايير إلى عدة أنواع، ستثماريةتقسم المحافظ الا

  :الجدول التالي
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  أنواع المحافظ الاستثمارية: )4(جدول 

حسب . 1
  الأهداف

منـتظم بأقـل   و تهدف إلى تحقيق أكبر عائد مستقر ):العائد(محافظ الدخل . أ
السندات بمختلف أنواعهـا  و تتكون من الأسهم العاديةلذلك ، المخاطر الممكنة

تسمى محـافظ ذات  و ،لا تحتاج إلى متابعة مستمرةو ،خاصة سندات الحكومة
  )2006، هندي(إيرادات بطيئة 

تهدف إلى زيادة قيمتها المستقبلية من خلال تحقيق  ):الربح(محافظ النمو . ب
لذلك تحتـوي علـى   ، دية الحاليةلا تهتم كثيراً بالتدفقات النقو أرباح رأسمالية

عوائد أعلى و الأدوات الاستمثارية التي يتوقع أن تحقق نمو عالي في المحفظة
  )1989، جابر(من عوائد السوق 

أربـاح  و تهدف إلى تحقيق دخل مسـتقر  ):النموو الدخل(محافظ متنوعة . ج
 رأسمالية لذلك تضم مجموعـة متنوعـة مـن الأدوات الاسـتثمارية عاليـة     

  )2016، آخرونو برقوق(فضة المخاطرة منخو
تهدف إلى التنويع الجيـد  و تعد من أدوات الاستثمار الحديثة :محافظ دولية. د

  )2013، مليك(التنويع الجغرافي و تنويع العملاتو للأصول

حسب . 2
  المكونات

نوع واحد من الاستثمارات أو استثمارات تحتوي على  :محافظ متخصصة. أ
 .وهذه تعتبر حالة نادرة لأنها تتعارض مع مبدأ التنويـع ، مؤسسة معينة فقط

، مثل قلـة إمكانـات المسـتثمر   ، لكن قد يتم اللجوء إليها في بعض الحالاتو
عدم وجود معلومات كافية ، عدم قبول المخاطرةو الشفافيةو البحث عن الأمان

تفضيل السيولة على الاستثمار فـي أوراق ماليـة   و عن الفرص الاستثمارية
  )2015، الشعراني، 2016، عبو. (نةمعي
، تهدف إلى تحقيق توازن في الاستثمارات الموجودة فيها: محافظ متوازنة. ب

طويلة الأجل و )يمكن تسييلها بسهولة(فتوازن بين الاستثمارات قصيرة الأجل 
، عبو. (المخاطرةو هذا يتطلب توافق دقيق بين العائدو ،)تحقق تدفقات نقدية(

2016(  

حسب .3
رتيب ت

  الشركات

يجـوز طـرح   فـلا  ، في هذه المحافظ ثابترأس المال : المحافظ المغلقة. أ
أي ، لا يجوز استهلاك الحصص لتخفيضهو حصص أخرى لزيادة رأس المال

  لا يجوز للمساهمين الانسحاب إلا عند تصفية الشركة المالكة لهذه المحافظ
 تتميز أنه يمكن زيـادة و ،ظهرت بعد المحافظ المغلقة: المحافظ المفتوحة. ب
يمكن لأي مستثمر الانسحاب من المحفظة في أي وقت و تخفيض رأس مالهاو

  )2016، القاضي.(يريده
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حسب . 4
أسلوب 
  الإدارة

 مكونات المحفظةفي اختيار  الحرية المطلقة للإدارةيترك : المحافظ المرنة. أ
  إضافة أنواع جديدة مناسبةو لتخلص من الرديئةاو
يتم إلزام الإدارة بالالتزام بشروط العقـد فـي نوعيـة    : المحافظ الجامدة. ب

  االأدوات الاستثمارية المسموح ضمها للمحفظة
هذه المحافظ متوسطة بـين النـوعين   : المحافظ ذات التكوين شبه الثابت. ج

 الإدارة تستطيع استبعاد الأدوات التي ينخفض عائدها عن حد معينف، السابقين
الأدوات التي ليست مذكورة في العقد إذا توقعـت أن يرتفـع   إضافة بعض و

  )2016، عبو( .عائدها

حسب . 5
مالك 
  المحفظة

تحديـد أنـواع   و يقـوم بتكوينهـا  و يملكها شخص واحد: المحافظ الخاصة. أ
أما إذا كان مـدير المحفظـة   . نسبتهاو الاستثمارات التي يريد ضمها للمحفظة

قط بتنفيذ رغبات المالك أو يكون له حرية شخص آخر غير المالك فإنه يقوم ف
  )2015، الشعراني(شروط العقدالتصرف حسب 

تحتـوي علـى   و تكون تابعة لمؤسسات استثمارية عامة: المحافظ العامة. ب
تكون على شكل صناديق مشـتركة أو شـركات   و ،أدوات استثمارية متنوعة

لمستثمر دور في إدارة يكون لو ،استثمارية ذات أسهم مطروحة للاكتتاب العام
  )2010، حردان(المحفظة فقط بمقدار مساهمته في رأسمالها 

هي عبارة عن محفظة تحتوي على مجموعة متنوعة من : صناديق التقاعد. ج
يعتبر رأسمالها مساهمة من رب العمل إما على شكل نسبة و ،الأوراق المالية

  )2015،الشعراني(من أرباح المنشأة أو من أجور العمال 
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  ثالثالمبحث ال

  تكوين المحفظة الاستثماريةو بناء

  نظرية المحفظة الاستثمارية

فـي   )Harry Markowitz(الاستثماري هاري مـاركويتز  و يعود الفضل إلى المالي

على مفهوم المنفعة على أساس العلاقة  معتمداً 1952 ابتكار نظرية المحفظة الاستثمارية في عام

التـي تـنص   و ،على أساس فرضية المنفعة الحدية للعائد على الاستثمارو المخاطرةو بين العائد

سلوكه تجاه العائد علـى  و على أنه يوجد لكل مستثمر منحنى منفعة حدية خاص به يبين ميوله

يمكن تقسيم المستثمرين حسب موقفهم من المخاطرة و ).2002، المومني(المخاطرةو الاستثمار

  :إلى أربعة أنواع

أي أنه لا يحبذ تحمـل  ، يعتبر هذا المستثمر كاره للمخاطرة: متحفظ تجاه المخاطرة مستثمر. 1

ينطبق عليه قانون تنـاقص المنفعـة الحديـة    و .أي مخاطرة حتى لو حققت له عائد مرتفع

المتحققة من الدينار الثاني أقل من المنفعة المتحققة من الـدينار  يعني أن المنفعة ، للاستثمار

بالتالي هذا المستثمر يعطي الأولوية للأمان على حساب و ،)2012، آخرونو الزرقان(الأول 

  ).2012، آخرونو نور(بالتالي يكون حساساً جداً تجاه المخاطرو العناصر الأخرى

يعني ، ينطبق على هذا المستثمر قانون ثبات المنفعة الحدية: المستثمر المحايد تجاه المخاطرة. 2

أي أن المنفعـة  ، ينار الثاني هي نفسها المستحققة من الدينار الأولأن المنفعة المتحققة من الد

تغيـر  أما بالنسبة للمخاطرة فإن استعداده لتحملها لا يتغير إذا . تكون ثابتة مهما تغير الدخل

  )2012، آخرونو الزرقان(إنما يبقى ثابتاًو العائد

، ينطبق على هذا المستثمر قانون تزايد المنفعة الحدية): مضارب(عاشق المخاطرة  المستثمر. 3
أي أن المنفعـة الحديـة   ، يعني أنه كلما زاد العائد الذي يحصل عليه زادت المنفعة الحديـة 

 كما أن هذا المستثمر يحب المخـاطرة . هكذاو للدينار الثالث أكبر من الثاني أكبر من الأول
، آخرونو الزرقان(اد لتحمل مخاطر عالية مقابل حصوله على عائد مرتفع يكون على استعدو
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بالتـالي  و يعني أنه يعطي الأولوية لعنصر الربحية على حساب العناصر الأخـرى ، )2012
  )2012، آخرونو نور(حساسيته تجاه المخاطر تكون متدنية 

المخـاطر  و عنصري العائديسمى المستثمر الرشيد أو العقلاني الذي يهتم ب: مستثمر متوازن. 4
يتخذ قرارات استثمارية بحيـث  و ،تكون حساسيته تجاه المخاطر معقولةو معاً بشكل متوازن

يندرج تحت هذا النوع غالبيـة المسـتثمرين   و ،يحصل على أعلى عائد ممكن بأقل المخاطر
  )2012، آخرونو نور(

  :منها، وتقوم نظرية المحفظة الاستثمارية على عدة افتراضات

منحنى المنفعة له يعكس تناقصاً فـي  و المستثمر يهدف إلى تعظيم العائد المتوقع لفترة واحدة .1
  )2013، عثمان(المنفعة الحدية للثروة 

  المستثمر ينظر لكل بديل استثماري متوفر من وجهة نظر التوزيع الاحتمالي للعائد المتوقع. 2

  تعبر عن تقلب العوائد المتوقعة المستثمر ينظر للمخاطر كونها. 3

  المخاطرةو المستثمر يتخذ قراره الاستثماري على أساس العائد. 4

يفضل المخاطر الأقل عنـد تسـاوي   و ،المستثمر يفضل العائد الأعلى عند تساوي المخاطر. 5
  )2010، الدوري( العوائد

  )2007، بوزيد(الذاتية يتم تشكيل المحفظة الاستثمارية بالاعتماد على موارد المستثمر . 6

  مراحل تشكيل المحفظة الاستثمارية

  :تمر عملية تشكيل المحفظة الاستثمارية بعدة خطوات

  )خطة الاستثمار(التخطيط : أولاً

تعتبر هذه المرحلة حجر الأساس الذي سيبنى عليه باقي القرارات الاستثمارية الأخرى 

فيها يجب أن ف). 2015، شبير(قرار استثماريمن أهم العوامل لنجاح أي و )2015، الشعراني(
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 العائد الذي يريـد الحصـول عليـه   و رغباتهو احتياجاتهو يقوم المستثمر بتحديد أهدافه الواقعية

مع أخذه بعين الاعتبار ، )2008، باكير(توقعاته بشأن المستقبل و المخاطر التي يستطيع تحملهاو

رأس و موقفه من الضرائب خاصـة الـدخل  و يفضلهامدة الاستثمار التي و مسؤولياتهو ظروفه

  ).2000، بوبليويل(المال 

تحديد سياسة الاستثمار المناسبة التي سيقوم المستثمر باتباعهـا   هذه المرحلةكما يتم في 

تساعد المسـتثمر  و فهي تعمل على توجيه العملية الاستثمارية، رغباتهو شرط تناسبها مع أهدافه

بالإضافة إلى أنها ، )2008، باكير(تقييم أدائها و إدارة أصول محفظتهو لفهم أهدافه بشكل أفضل

الـوزن  و تتضمن قواعد تخصيص الموارد المالية لتحديد أنواع الأصول المراد ضمها للمحفظة

بالإضـافة  ، تحقيق العائد المطلوبو تقليل المخاطرو لتحقيق الأهداف المطلوبةالنسبي لكل منها 

لـة باتخـاذ القـرارات    المسـتويات الإداريـة المخو  و وح بهـا إلى درجة التفـويض المسـم  

يار أفضلها بما يتناسب مع هناك عدة سياسات يستطيع المستثمر اختو .)2009، أحمد(الاستثمارية

  :يمكن توضيحها كما في الجدول التاليو ،أهدافه
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  أنواع السياسات الاستثمارية: )5(جدول 

السياسة .1
الدفاعية 

  )المتحفظة(

تسمى المحافظ التـي تتبـع   و ،إعطاء الأولوية للأمان على حساب العائديتم 
هامش أمان و مستقرو هذه السياسة محافظ الدخل التي تهتم بتوفير عائد ثابت

أذونـات  و الأسهم الممتازةلذلك فهي تتكون من ، مخاطر منخفضةو مرتفع
حـدوث   عندما يتوقـع يتم اتباع هذه السياسة و ،السندات الحكوميةو الخزينة

  .كساد في الاقتصاد

السياسة .2
غير (الهجومية

  )المتحفظة

تتبع هذه  تسمى المحافظ التيو ،يتم إعطاء الأولوية للعائد على حساب الأمان
لذلك ، التي تهتم بتحقيق أرباح رأسمالية) النمو(محافظ رأس المال السياسة 

يتوقـع حـدوث   يتم اتباع هذه السياسة عندما و ،فهي تتكون من أسهم عادية
  .ازدهار في الاقتصاد

السياسة .3
المتوازنة 

 -الدفاعية (
  )الهجومية

يتم استخدامها من قبل و ،تعتبر هذه السياسة مشتركة بين السياستين السابقتين
معظم المستثمرين الذين يريدون تحقيق اسـتقرار نسـبي فـي محـافظهم     

تسـمى  و .للحصول على عوائد مقبولة ضمن مستويات مخـاطر معقولـة  
أدوات المحافظ التي تتبع هذه السياسة المحافظ المتوازنة التي تتكـون مـن   

استثمارية تحقق حد أدنى من الدخل الثابت مع وجود فرصة لتحقيق أربـاح  
يتم استخدام هذه و ،الممتازةو الأسهم العاديةو مثل شهادات الإيداع، رأسمالية

  .في المستقبلالسياسة عند عدم التأكد من الأوضاع الاقتصادية 
  )2012، آخرونو الزرقان: (المصدر

يعتبر بيان السياسة الاستثمارية أداة تخطيط لمساعدة المستثمر لفهم احتياجاته بشكل و كما

 توفر دليل للأصول التي يجب شـراؤها و تواصله مع مدير محفظته للعمل بشكل أفضلو أفضل

استراتيجية الاستثمار المناسـبة للمسـتثمر   بالإضافة إلى تحديد ، نسبة الأموال المستثمرة فيهاو

  :من الاستراتيجيات التي يستطيع المستثمر الاختيار فيما بينهاو ،)2009، ربابعة(
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  استراتيجيات الاستثمار: )6(جدول 

1 .
الاستراتيجية 

  الساكنة

تعكـس الأسـعار قيمـة الأدوات    و في هذه الاستراتيجية يكون السوق كفـؤ 
تصل إلى جميع المستثمرين في نفـس  لأن المعلومات و ،الاستثمارية الحقيقية

 .)2015، الشـعراني (اللحظة لا يمكن لأي مستثمر تحقيق أرباح غير عادية
من عيوبها أنهـا تضـيع علـى    و ،من مزايا هذه الاستراتيجية قلة تكاليفهاو

  ).2008، باكير(المستثمر فرصة تحقيق عوائد إضافية 

2 .
الاستراتيجية 

 النشطة
  )المتحركة(

، في هذه الاستراتيجية لا تعكس الأسعار قيمة الأدوات الاستثمارية الحقيقيـة 
لـن يـتم   و حيث أن المعلومات لا تصل لجميع المستثمرين في نفس الوقـت 

بالتالي يمكـن  و الوصول لنفس النتائج بسبب اختلاف طرق تحليل المعلومات
يا هذه الاستراتيجية أنها من مزاو ).2015، الشعراني(تحقيق أرباح غير عادية

من عيوبها أنهـا عاليـة التكـاليف    و ،تساعد المحفظة في تحقيق أداء متميز
  :منها، يندرج تحت هذه الاستراتيجية عدة استراتيجياتو ).2008، باكير(
يتم إعادة توزيع المخصصـات الماليـة بـين    : استراتيجية توقيت السوق. أ

 عادية مع اختيار الوقت المناسب للدخولالأصول المختلفة لتحقيق أرباح غير 
فعندما تتحسن ظروف السوق يتم تسييل الاسـتثمارات  ، الخروج من السوقو

 برقوق(استخدام الحصيلة لشراء استثمارات طويلة الأجل و قصيرة الأجل مثل
  )2016، آخرونو
 القيـام بالتحليـل الأساسـي    يتم: استراتيجية اختيار الأدوات الاستثمارية. ب
مقارنتها مع قيمتها السوقية لاتخاذ و الحقيقية لمعرفة قيمة الاستثماراتو فنيالو

  )2016، آخرونو برقوق.(قرار ضمها أو استبعادها من المحفظة
يـتم إعـادة توزيـع    : استراتيجية إعادة توزيع مخصصـات المحفظـة  . ج

المخصصات المالية المخصصة للاستثمار في جهة معينة لحسـاب أو علـى   
  )2011، عطا االله(أخرى حسب ظروف السوق حساب جهة 

  تحليل مكونات المحفظةو دراسة السوق: ثانياً

الاستراتيجية الاستثمارية الملائمة له في و السياسةو رغباتهو بعد تحديد أهداف المستثمر

 الماليـة و الاقتصـادية ظروفـه  و يتم في هذه المرحلة دراسة أوضاع السوق، مرحلة التخطيط

الاطلاع على كافة القطاعات كذلك و ،)2015، الشعراني(توقع الاتجاهات المستقبلية و السياسيةو
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ثم اختيار ، ظروف المستثمرو اختيار الملائم منها بما يتناسب مع أهدافو الاستثمارية المتوفرة

 )2000، بوبليويل. (الأدوات الاستثمارية المناسبة التي تقع ضمن المجالات التي تم اختيارها

هذا التحليـل  و ،اختيار الأدوات الاستثمارية لا بد من تحليلها قبل ضمها للمحفظة وبعد

  :يأخذ شكلين

 الظروف الاقتصادية العامةو في هذا التحليل يتم في البداية تحليل الأوضاع: التحليل الأساسي. 1

ثم يـتم   ،لتي أصدرت الأدوات الاستثماريةظروف الصناعة التي تحيط بالجهة او الخاصةو

توقع اتجاه الأسعار بالاعتماد على دراسة المركز المـالي  و تحديد قيمة الأدوات الاستثمارية

قتصـادية مثـل   الامؤشرات ال بالإضافة إلى تحليل، قدرتها على تحقيق الأهدافو تلك الجهةل

الأحداث الدوليـة التـي   و الظروفو ميزان المدفوعاتو أسعار الفائدةو الاستهلاكو التضخم

  )2015، الشعراني. (اقتصاد الدولة بشكل مباشرتؤثر على 

الأسعار لمعرفة اتجاهات الأسـعار  و في هذا التحليل يتم دراسة حركة السوق: التحليل الفني. 2

العرض اللذان يحكمهما عوامل يتم أخـذها  و هذا يعتمد على التفاعل بين الطلبو ،المستقبلية

لمعرفة اتجاهات الأسعار المسـتقبلية  و ).2015، الشعراني) (2010، كروش(بعين الاعتبار

يمكن استخدام الأوساط الحسابية أو الخرائط التي تعبر عن تقلب الأسعار مثل خرائط الأعمدة 

  ).2010، كروش(أو مؤشر القوة النسبية 

  تكوين المحفظة الاستثمارية: ثالثاً

لمعرفـة مـدى   تحليل الأدوات الاستثمارية المختـارة  و بعد وضع الخطة الاستثمارية

تلـك  يتم في هذه المرحلة تطبيق ، الملائمة الاستراتيجية الاستثماريةو اختيار السياسةو ملائمتها

يعنـي  ، )2015، الشعراني(توزيع المخصصات بين الأدوات المختلفة و الاستراتيجيةو السياسة

 ـ) تخصيص الأصول(اتخاذ قرار المزج الرئيسي  ي سـيتم  الذي يحدد الأدوات الاستثمارية الت

هنا تظهر مهـارات المـدير فـي    و ،الوزن النسبي لكل منها من رأس المالو إضافتها للمحفظة

لكن في المستقبل سوف يتم إعادة تنويع تلـك  و .الوصول للمحفظة المثلى من خلال هذا المزج
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يتم اتخاذ قرار يسمى قرار التوقيـت لتغييـر الأوزان   و ،المستجداتو الأصول حسب الظروف

  )2009، مطر(.هذا يسمى التوزيع النشط للأصولو لمكونات المحفظةالنسبية 

ليس توقع سـلوك  و كما يجب أيضاً توقع سلوك المحفظة الاستثمارية في المستقبل ككل

اتخـاذ القـرارات المناسـبة    و يتم ذلك عن طريق التخطيط السليم للمحفظةو ،أحد أجزائها فقط

  )2000، بوبليويل.(الترابطو للتنويع

  المتابعةو المراقبة: رابعاً

بعد تنفيذ الاستثمار يجب على المستثمر أن يقوم بمراجعة دورية ومسـتمرة للمحفظـة   

لا بد كذلك ، )2000، بوبليويل(تأكد من توافقها مع أهداف المستثمر بشكل مستمرلالاستثمارية ل

كـذلك  و تطرأ عليهامعرفة التغيرات التي و أهداف المستثمر بشكل مستمرو من متابعة متطلبات

 تعـديل السياسـة الاسـتثمارية   و التي تحصل على الظروف المحيطة من أجل تحديث التغيرات

  )2008، باكير.(مقارنة النتائج الفعلية مع التوقعاتو
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  رابعالمبحث ال

  )تنويع المحفظةو مخاطرو عائد(مقومات بناء المحفظة الاستثمارية 

  عائد المحفظة الاستثمارية: أولاً

 ،تعريف العائد سابقاً بأنه صافي التدفق النقدي الذي ينتج عن استثمار مبلغ من المال تم
أو هـو  ، )2006،بـورزق  ، عمران(كلما كانت هذه التدفقات أقرب لبعضها كلما كان أفضل و

مقابل تخليه عن منفعة معينة حالياً للحصول علـى   الذي يتوقع المستثمر أن يحصل عليه المقابل
  ).2009، السلطان( في المستقبلمنفعة أكبر 

كما ذكرنا سابقاً أن هذا العائد قد يكون على شكل توزيعات أرباح مثل توزيعات الأرباح 
السندات بسـعر  و أو على شكل أرباح رأسمالية مثل الربح الناتج عن بيع الأسهم، لحملة الأسهم

ذكرنـا  و .ها حملة السنداتأو على شكل فائدة مثل الفوائد التي يحصل علي، أعلى من ثمن البيع
  :أيضاً أن هناك عدة أنواع للعائد

يأمل المستثمر أن يحصل عليه بما يتلائم مـع  و هو العائد الذي يريد: معدل العائد المطلوب. 1
يعتبـر أقـل عائـد    و ،علاوة المخاطرةو يتكون من العائد الخالي من المخاطرةو ،المخاطرة

  :يمكن حسابه من خلال المعادلة التاليةو .حالييعوض المستمثر عن تأجيل الاستهلاك ال

�
 = �� + (�� − ��)�
 
  :حيث

ri  :معدل العائد المطلوب                           Rf  :العائد الخالي من المخاطرة  

Rm  :معدل عائد محفظة السوق                     β  :معامل بيتا  

  )2015، شبير: (المصدر

، شـبير (هو العائد الذي يتوقع المستثمر أن يحصل عليه في المستقبل : المتوقعمعدل العائد . 2

، بشكل دقيق بسبب عدم التأكد من التنبـؤات المسـتقبلية  يكون من الصعب تحديده و )2015
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 ،)2005، الشـريف ( له فيقوم المستثمر بتقدير العائد حتى يستطيع تقدير المخاطر المصاحبة

هذا التوزيع قد يكون ذاتي و ،احتمالية لمعدلات العائد المتوقعةتوزيعات ذلك من خلال عمل و

  ).2015، الشعراني(بناء على خبرة المستثمر أو موضوعي باستخدام البيانات التاريخية 

  :ويمكن حساب العائد المتوقع من الاستثمار من خلال المعادلة التالية

�(�) =  � �
. ��

�

���
 

  :حيث

E(r) : معدل العائد المتوقع                          Ri  : العائد من الفترةi  

Pri  :احتمالية وقوع الحدث  

  )2015، شبير(:المصدر

العائد المتوقع من المحفظة الاستثمارية هو عبارة عن المعـدل المـوزون للعوائـد    أما 

مـن خـلال المعادلـة     حسابهيمكن و ،الأدوات الاستثمارية الموجودة في المحفظة منالمتوقعة 

  :التالية

�� =  � ���� =  ���� +  ���� + ⋯ + ����
�

���
 

  )2006، بورزق، عمران(: المصدر

وهذا النموذج هو المعتمد حالياً بعد الانتقادات التي وجهت إلى نموذج تسعير الأصـول  

  )2009، البريكات.((CAPM)الرأسمالية 

 هو العائد الذي يتم الحصول عليـه بشـكل فعلـي   ): المحقق() الفعلي(معدل العائد الحقيقي . 3

نسـبة تغيـر ثـروة    أو هـو  ، )2015، شبير(المتوقع  العائد يكون أكبر أو أقل من معدلو
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يتكون هذا العائد من العائد و ).2010، دلول(المستثمرين في نهاية المدة الزمنية عن بدايتها 

يمكن حسـابه  و ،)2015، شبير( د الرأسماليالعائو الذي ينتج عن الاحتفاظ بالأصل الجاري

  :من خلال المعادلة التالية

�
 =  �
 + �1 − �0
�0  

  :حيث

Ri  :معدل العائد الفعلي                              Di  :توزيعات الأرباح  

P1 :السعر في نهاية الفترة                           P0  :السعر في بداية الفترة  

  )2015، شبير(:المصدر

  :منها، هناك عدة تعاريف لعائد المحفظة الاستثماريةو

 مقابل تخليه عـن   هو المكافأة الإضافية التي يتوقع المستثمر أن يحصل عليها في المستقبل

  )2010، كروش( تحقيق رغبة معينة حالية

 هو المنافع الإضافية التي تحققها الأدوات الاستثمارية الموجودة في المحفظة 

 الزيادة الحقيقية في قيمة أصول المحفظة الإجمالية خلال العام نسبة إلـى قيمـة تلـك     هو

 الأصول في بداية العام

 يسمى العائد لفتـرة الاقتنـاء  و هو التدفق النقدي الذي يحصل عليه المستثمر في مدة معينة 

  )2015، زيان(

  مخاطر المحفظة الاستثمارية: ثانياً

 يشبه هذا المفهـوم و ،تعريف الخطر بأنه السبب في الخسارة مثل سرقة أو حريق يمكن

يمكـن  و .لذلك يجب الحذر عند استعمال هـذين المصـطلحين  ، مفهوم المخاطرة إلى حد كبير
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لكـن لا  و تعريف عدم التأكد بأنه جميع الحالات التي يشك فيها الفرد في وقوع حـادث معـين  

لكـن لا يمكـن   و يشبه هذا المفهوم مفهوم المخـاطرة و ،لوقوعه يستطيع تحديد احتمالات دقيقة

أما المجازفة فهي العوامل التي تساعد على خلق أو زيـادة  . استخدام أحدهما عوضاً عن الآخر

، مثل وقوع حريق في مؤسسة تصدر أوراق مالية، إمكانية حدوث الخسارة الناتجة عن خطر ما

بالتالي انخفاض العائد الـذي ينتظـره   و السوقية لتلك الأوراقفهذا قد يؤدي إلى انخفاض القيمة 

  )2010، كروش.(المستثمرون

ن لكل جهة وجهة نظرهـا  حيث أ، فليس هناك تعريف محدد لها، أما بالنسبة للمخاطرة
  :الخاصة بها

  عرفها البعض بأنها مقدار تقلب العائد المتوقع أو اختلاف العائد الفعلي عن المتوقـع حيث، 
 )2016، آخرونو برقوق(زاد هذا الاختلاف زادت المخاطرة كلما و

 علـى   تعرض المستثمر للخسارة بسبب عدم التأكد أو الحصول وعرفها البعض الآخر بأنها
 )2013، مليك(ئد فعلي يختلف عن العائد المتوقع عا

     وعرفها آخرون بأنها تذبذب قيمة العوائد بسبب عدم التأكـد بشـأن التنبـؤات المسـتقبلية 
 )2005، الشريف(

ففي الفكر المالي ، كما يختلف مفهوم المخاطر في الفكر المالي عنه في الفكر المحاسبي
يمكن تعريف المخاطرة بأنها درجة تقلبات العائد المتوقع أو مقدار انحراف العائد الفعلـي عـن   

عدم التأكـد   أما في الفكر المحاسبي فيمكن تعريفها بأنها وجود درجة من، المتوقع من الاستثمار
  )2004، رزق.(في التدفقات النقدية المستقبلية

  :وهناك ثلاثة أنواع من المخاطر التي تتعرض لها المحفظة الاستثمارية

  مخاطر كلية. 1

هي جميع المخاطر التي تتعرض لها عوائد الاستثمارات بسبب تشتت العائد عن قيمتـه  

هي مجموع المخـاطر  و ،)2010، الدوري(المحفظةتسمى بمخاطر و ،)2015، شبير(المتوقعة 
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، مليـك (معامـل الاخـتلاف   و الانحراف المعيـاري و تقاس بالتباينو ،غير النظاميةو النظامية

2013(.  

  )عامة) (خارجية) (عادية(مخاطر نظامية . 2

تنتج هذه المخاطر عن عوامل تؤثر على السوق ككل فلا تؤثر فقط على أداة استثمارية 

السياسـية مثـل   و الاجتماعيـة و ترتبط تلك العوامل بالظروف الاقتصاديةو ،معين ما أو قطاع

 ،غيرهـا و أسعار الفائدةو الأنظمة الضريبيةو القوانينو الحروبو التضخمو الإضرابات العامة

هذه المخاطر أعلى في الشركات التـي تكـون    تكونو .بالتالي لا يمكن القضاء عليها بالتنويعو

الشركات التي تنـتج سـلع صـناعية أساسـية مثـل      و أعمالها موسمية مثل شركات الطيران

  )2012، آخرونو الزرقان.(الحديد

لأنهـا   أو مخاطر البيئة الاقتصادية العامـة  وتسمى أيضاً هذه المخاطر بمخاطر السوق

% 50-%35تشكل و ليس بالاستثمارات نفسهاو ستثماراتترتبط بالبيئة الاقتصادية المحيطة بالا

فـإذا كانـت البيئـة     ،)2009، آل شـبيب (من المخاطر الكلية التي تتعرض لها الاستثمارات 

أما إذا كانت البيئة ، الاقتصادية العامة مستقرة تكون المخاطر النظامية أيضاً مستقرة بشكل نسبي

متذبذبة كثيراً مـن  و طر النظامية سوف تكون متغيرةالاقتصادية العامة غير مستقرة فإن المخا

المخاطر غير القابلة للتنويع تسمى بو كما .)2015، زيان(يتم قياسها بمعامل بيتا و فترة لأخرى

 لأنها تؤثر على جميع الاستثماراتيعني أنه لا يمكن تجنبها من خلال تنويع استثمارات المحفظة 

 مخـاطر فكلمـا زادت درجـة الارتبـاط زادت ال   ، بالسوقلكن بنسب مختلفة حسب ارتباطها و

  .)2010، الدوري، 2009، أحمد(العكس صحيح و

  :منها، كما تنتج هذه المخاطر من عدة مصادر

بالتـالي  و تنتج هذه المخاطر بسبب تغير أسعار الفائـدة فـي السـوق   : مخاطر أسعار الفائدة. أ

بالتالي تتأثر جميع الأدوات الاستثمارية و ،)2008، باكير(اختلاف العائد الفعلي عن المتوقع 

لكن الأدوات ثابتة الدخل مثل السندات تتأثر أكثر من الأدوات متغيرة الـدخل مثـل   و ،بذلك
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 ففي حال ارتفاع أسعار الفائدة ترتفع الفائدة المحصلة من السـندات  ).2015، زيان( الأسهم

كات تسـدد التزامـات القـروض    لأن ارتفاع أسعار الفائدة يجعل الشر، تنخفض أسعارهاو

 بالتالي تنخفض تلك التوزيعاتو التي عليها قبل توزيع الأرباح على حملة الأسهم) السندات(

ولكن في حال انخفاض  .هذا يؤدي إلى انخفاض أسعارهاو ينخفض الطلب على تلك الأسهمو

 بسبب تناقص الفوائد المدفوعة للبنـوك  يصبح للشركات فائض في الوفورات، أسعار الفائدة

 ئـق تكون شروط الاقتراض ميسرة مما يمكنها من التوسـع دون عوا و ،المؤسسات الماليةو

لذلك ينصح المستثمرون بالاستثمار في أداوت .)2008، باكير( بالتالي ترتفع أسعار الأسهمو

  ).2009، آل شبيب(ئدة استثمارية قصيرة الأجل لأنها أقل عرضة لمخاطر تقلبات أسعار الفا

 تقل القوة الشرائية للنقود مع الزمن بسبب عوامـل التضـخم  : مخاطر القوة الشرائية للنقود. ب

 تزيدحيث أن كمية الاستثمارات التي يمكن شراؤها اليوم بكمية نقود معينة ، العامل الزمنيو

هذا يـؤدي  و ،عن كمية الاستثمارات التي يمكن شراؤها بنفس كمية النقود بعد سنة أو سنتين

  )2005، الشريف. (إلى انخفاض عوائد الاستثمارات

التي يتعرض لها المستثمر عند استثماره في الأوراق المالية و تعتبر هذه المخاطر أول المخاطر 

نصح بالاستثمار في الأسهم العادية لأن عائدها غير للتحوط منها يو ،)2015، زيان( ثابتة الدخل

  ).2015، الشعراني(ارتفاع هذا العائد يعوض انخفاض قيمة الاستثماراتو ،ثابت

 تحدث هذه المخاطر بسبب أحداث غير متوقعة  تؤثر على اتجاهات السوق: مخاطر السوق. ج
 الاجتماعيـة و الاقتصـادية مثـل التغيـرات   ، على الأسـعار و على سلوك المتعاملين فيهو
سواء في نفس الدولة أو في دول أخرى لها علاقات ) 2010،كروش(الاضطرابات السياسية و

يستطيع المستثمر حماية نفسه من هذه المخاطر و ).2005، الشريف(وثيقة مع الدولة المعنية 
قـدير  من خلال معرفة اتجاهات الأسعار التاريخية للأدوات الاسـتثمارية حتـى يسـتطيع ت   

  ).1989، جابر(مقدار المخاطر التي سوف يتعرض لها و الاتجاهات الحالية

سـواء   ،تنتج هذه المخاطر من وجود مركز عملات أجنبية مفتـوح : مخاطر أسعار الصرف. د

 من الاتجاهات غير المناسبة لأسعار الصرفو ،بالنسبة لكل عملة أو لجميع العملات مجتمعة
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يستطيع المستثمر تجنب هذه المخـاطر  و .)2015، زيان(الآجلة  فة للعملياتالأشكال المختلو

  ).2010، الدوري(من خلال تجنب الأصول الأجنبية التي يكون مخصص لها عملات أجنبية 

  )غير سوقية() داخلية(مخاطر غير نظامية . 3

مثل ، ليس بجميع الشركاتو تنتج هذه المخاطر عن عوامل تتعلق بشركة أو قطاع معين
تكون مستقلة عن العوامـل  و ،أخطاء إدارية في شركة أخرىو العمال في شركة معينةإضراب 

ليس على و يعني أنها تؤثر على أدوات استثمارية معينة، )2009، مطر(التي تؤثر على الاقتصاد
 الإدارة الكفـؤة للمحفظـة  و تجنبها من خلال التنويعو بالتالي يمكن السيطرة عليهاو السوق ككل

  ).2002، المومني(

إذا حدثت فإن آثارها تكون جسيمة على و ،وتحدث هذه المخاطر في أوقات غير منتظمة
المخـاطر  و يمكن حسابها من خلال الفرق بين المخاطر الكليةو ،الاستثمارات التي تؤثر عليها

  :من مصادر هذه المخاطرو ).2009، آل شبيب( نظاميةال

بسـبب معلومـات غيـر    تنتج هذه المخاطر عن القرارات الإدارية الخاطئة : مخاطر الإدارة. أ
مثل إضـرابات  ، أسعار أسهمهاو أرباحهاو مما يؤثر على نشاط الشركة ،صحيحة أو ناقصة

خسارة بعض و )2002، المومني(المشاكل بين أعضاء مجلس الإدارة و العمال داخل الشركة
عدم اتخاذ و )2015، الشعراني(خسارة ممولين أساسيين للشركة و أمينالمعدات بسبب عدم الت

، آخـرون و نـور (الارتباط بعميـل واحـد  و المتوقعة الاحتياطات اللازمة من الأحداث غير
2012.(  

هذا يحتاج إلى و ولتفادي هذه المخاطر لا بد من تحليل كل فرد مشارك في إدارة الشركة
الفاعليـة الإداريـة   و فة ضرورة تحقيق الإدارة  للكفاءةبالإضا، )2009، مطر(خبراءو محللين

  ).1999، آخرونو خريوش(

، تنتج هذه المخاطر عن عوامل تؤثر على قطاع صناعي معين دون غيره: مخاطر الصناعة. ب
 تؤثر علـى و ،)2016، عبو(منافسين جددو ظهور قوانين جديدةو مثل عدم وجود مواد خام

  .)2009، آل شبيب(ذلك القطاع جميع الشركات في أسهم و أرباح
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 تحقيـق النمـو  و فشل الشركة في الحفاظ على مركزها التنافسيتنتج بسبب : مخاطر العمل. ج

قد يحدث و ،)2010، حردان(الأهداف المرجوة من استثمار معينو )1989، جابر(الأرباح و

التطـورات التـي   متابعـة  و عدم قدرتها على المنافسةو ذلك بسبب إهمال تطوير المنتجات

  ).1989، جابر(تحدث

تحدث هذه المخاطر بسبب التغيرات التي تحدث في النظام القانوني أو بسبب : مخاطر قانونية. د

عوائـد  و علـى أرباحهـا  و المؤسسـة  أداءو مما يؤثر علـى نشـاط  ، التغيرات التنظيمية

  )2010، كروش(أسهمها

بالتالي و ،ية أو نظام المعلومات في المؤسسةتنتج عن تراجع الرقابة الداخل: مخاطر تشغيلية. ـه

مثل تغير أسعار المدخلات أو حجـم  ، تؤثر سلباً على العائد المتوقع من العملية الاستثمارية

  )2010، كروش(الطلب على منتجات المنشأة أو درجة الرفع التشغيلي

عـن اسـتخدام    تنتج هذه المخاطر بسبب توقف المستهلكين: مخاطر تغير أذواق المستهلكين. و

  )2012، آخرونو الزرقان(منتج معين بسبب ظهور منتج جديد أكثر تطوراً 

ليس التوقف الفعلي عـن  و تعني هذه المخاطر امكانية التوقف: مخاطر عدم سداد الالتزامات. ز

  )2005، الشريف(تنشأ بسبب تغير سلامة المركز المالي للمنشأةو ،سداد الالتزامات

تنتج هذه المخاطر عند عدم قدرة المستثمر على تحويل أصوله إلـى نقـد   : مخاطر السيولة. ح

  )2008، باكير(سرعة عند الحاجة لتغطية نفقاته و بسهولة

تنتج هذه المخاطر بسبب زيادة اعتماد الشركة على مصادر التمويـل  : مخاطر الرفع المالي. ط

 كالأربـاح المحتجـزة  الخارجي مثل الاقتراض أكثر من اعتمادها على مصادرها الذاتيـة  

، آل شـبيب . (مما يؤدي إلى زيادة أعباء الشركة بسبب التزامها بسداد الفوائد، الاحتياطاتو

2009(  

  :ويمكن حساب درجة الرفع المالي من خلال المعادلة التالية
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� ! =  �"#$
�"$  

  أو

� ! =  ∆��&
∆�"#$ 

  :حيث

DFL  :درجة الرفع المالي                     EBIT  :الضرائبو صافي الربح قبل الفوائد  

EBT   :صافي الربح قبل الضرائب  

  :التي يمكن حسابها من خلال المعادلة التاليةو ،نسبة التغير في عائد السهم العادي:  &��∆

توزيعات الأسهم الممتازة − صافي الربح بعد الضريبة

عدد الأسهم العادية =  ��& 

  )2003، مطر، 2012، آخرونو الزرقان(: المصدر

التكاليف الثابتة مـن إجمـالي    تنتج هذه المخاطر بسبب زيادة نسبة: مخاطر الرفع التشغيلي. ي
ارتفاع درجة و ).1999، آخرونو خريوش(تكاليف الصيانةو مثل استهلاك الآلات، الأصول

تغير كبير في الأرباح مما يـؤدي  الرفع التشغيلي تعني أن أي تغير في المبيعات يؤدي إلى 
  ).2009، آل شبيب(إلى زيادة المخاطر

  :ويمكن حساب درجة الرفع التشغيلي من خلال المعادلة التالية

�'! =  ()
�"#$ !'�           أو             =  ∆�"#$

∆&  

  :حيث

  

  )2003، مطر(: المصدر

DOL  :                  درجة الرفع التشغيليMC  :عائد المساهمة الحدية  

EBIT  :     نسبة تغير المبيعات:  &∆صافي الربح قبل الفوائد والضرائب  
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وترتبط المخاطر الثلاث السابقة مع بعضها البعض في علاقة خطية كما توضح المعادلة 

  :التالية

  المخاطر غير النظامية+ النظامية  المخاطر= المخاطر الكلية 

المخاطر الكليـة للمحفظـة    يساويغير النظامية و مجموع المخاطر النظامية حيث أن

النظامية لا تكون ذات أهمية كبير إذا كانت إدارة المحفظة ذات  غير لكن المخاطرو ،الاستثمارية

النظامية فهي تعتبر مهمة لأنه  أما المخاطر، مزجهاو كفاءة عالية في اختيار الأدوات الاستثمارية

كما يلاحظ أيضاً أنه كلما زاد عـدد   )2006، هندي(.لا يمكن تجنب آثارها على عوائد المحفظة

الأصول المكونة للمحفظة قلت المخاطر الكلية أما المخاطر النظامية فهي تبقى ثابتة مهما تغيـر  

ورقة مالية تنخفض  15-10أوضحت الدراسات أن المحفظة التي تتكون من  حيث.عدد الأصول

  )2010، الدوري(. مخاطرها غير النظامية مع بقاء المخاطر النظامية نفسها

  :ويمكن قياس مخاطر المحفظة الاستثمارية باستخدام عدة طرق

 ا الحسـابي تشتت قيم العوائد عن وسـطه و هو عبارة عن مجموع مربعات انحراف :التباين. 1

العكس و بالتالي زادت المخاطرةو كلما زادت قيمته زاد التشتتو ،)2006، بورزق، عمران(

يمكن و ،)2010، كروش( يقيس التباين المخاطر غير النظاميةو ).2010، الدوري(صحيح 

  :حسابه من خلال المعادلة التالية

*² = �(�
 − � ′)²

�

���
 

  :حيث

δ²  :التباين                   (ri-r')  :وسطه الحسابيو الفرق بين قيمة العائد  

  )2013، الحمدوني( :المصدر

  :كما يمكن معرفة قيمة التباين لمحفظة تتكون من أصل واحد من خلال المعادلة التالية
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δ² = [P(Rx) – E(Rx)]² 

  :حيث

δ²  :التباين         P(Rx)  :احتمال تحقق العائد          E(Rx)  :قيمة العائد المتوقع  

  )2010، كروش(: المصدر

أما التباين لمحفظة استثمارية تتكون من أصلين فقط فيمكن حسابه من خـلال المعادلـة   

  :التالية

*² = ��². *�² + ��². *�² + 2��W�. δ�δ�. r�,� 

  :حيث

  الوزن النسبي للأصل الثاني: �W                 الوزن النسبي للأصل الأول: ��

δ� :الانحراف المعياري للأصل الأول            δ�  الانحراف المعياري للأصل الثاني: 

r�,�  معامل الارتباط بين الأصلين: 

  )2015، شبير(: المصدر

، شبير( هو مقياس إحصائي يبين مدى تشتت القيم عن وسطها الحسابي: الانحراف المعياري. 2

بالتالي و رة كلما كانت تقلبات العائد كبيرةكلما كانت قيمة الانحراف المعياري كبيو ،)2015

يعتبر من أهم المقاييس لقياس المخاطر و كما .)2016، عبو(العكس صحيحو تزداد المخاطر

يمكن حسابه من خـلال المعادلـة   و ،)2007، الكبيسي( غير النظامية للمحفظة الاستثمارية

  :التالية

/ =  01² 
  التربيعي للتباينأي أن الانحراف المعياري يساوي الجذر 
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يتم استخدام معامل الاختلاف لحساب المخاطرة في حال تساوي الانحراف : معامل الاختلاف. 3
كما يستخدم عنـد تسـاوي قيمـة    ، لأصلين حتى لو اختلفت عوائدهما) المخاطرة(المعياري 

المعادلـة  يمكن حسابه من خـلال  و ،)2009، السلطان(العوائد المتوقعة للاستثمارات البديلة 
  :التالية

)2 = *3
�(�) 

  :حيث

δp  :الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية     E(r)  :العائد المتوقع للمحفظة الاستثمارية  

  .العكس صحيحو وكلما انخفض معامل الاختلاف قلت المخاطرة

  )2007، الكبيسي(: المصدر

هذا يختلف من سهم لآخـر  و الواحدهو سرعة تأثير مخاطر السوق على السهم : معامل بيتا. 4
يقيس حساسية عائد المحفظة الاسـتثمارية  و هو مقياس للمخاطر النظاميةو ،)2015، شبير(

أي يعبر عن مقدار الاختلاف في عائد الأصل بسـبب  ، )2010، حردان(إلى محفظة السوق 
ريخية بـين  تعتمد قيمة هذا المعامل على العلاقة التاو ،)2016، عبو(تغير مؤشرات السوق 

يمكن حسابه من خـلال المعادلـة   و .)2006، بورزق، عمران(عائد السوقو عائد الاستثمار
  :التالية

� =  )'2(�,4)
*²�  

  :حيث

  عائد السوقو التباين المشترك بين عائد المحفظة: (4,�)2'(           معامل بيتا:  �

  تباين عائد السوق: �²*

  )2006، هندي(: المصدر
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  :عائد السوق من خلالو ويمكن حساب التباين المشترك بين عائد المحفظة

)56 (�,4) =  �(�,4)
*²4

 

  :حيث

  عائد السوقو معامل الارتباط بين عائد المحفظة:  (4,�)�

  )2016، عبو(: المصدر

  :وبالتالي تصبح المعادلة

� = r(7,8). δ7. δ8
*4²

=  �(�,4). *�
*4

 

  )2010 ،دلول(: المصدر

بمعنى أنـه كلمـا زاد معامـل    ، ويرتبط معامل بيتا مع معامل الارتباط بعلاقة طردية
كذلك الأمر و ،عائد السوق تزيد المخاطر المعبر عنها بمعامل بيتاو الارتباط بين عائد الاستثمار

فـي المخـاطر الكليـة     بالنسبة للانحراف المعياري للاستثمار الذي كلما ارتفع ارتفعت مساهته
  ).2013، الحمدوني(بالتالي ارتفعت مخاطر المحفظة المعبر عنها بمعامل بيتاو للمحفظة

فيمكن حساب معامل بيتا لها من خلال المعادلـة  ، أما المحفظة التي تتكون عدة أصول
  :التالية

� =  ��. �� + ��. �� + ⋯ + ��. �� =  � �� . ��
�

���
 

  :حيث

W�, �� …   الأصول التي تتكون منها المحفظة نسب: ��

β�, �� …   )2012، آخرونو الزرقان(:المصدر .معامل بيتا لكل أصل من أصول المحفظة: ��
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 هذا يعني أن الأداة الاستثمارية تكـون حساسـة للتغيـرات   ) 1(+فإذا كان معامل بيتا 

تكون حساسـة  هذا يعني أن الأداة ) 1(+إذا كان أكبر من و ،مخاطرها تساوي مخاطر السوقو

أما إذا كان ، تكون مخاطرها أكبر من مخاطر السوقو جداً تجاه التغيرات التي تطرأ على السوق

تكـون  و هذا يعني أن الأداة تكون غير حساسة بشكل نسبي للتغيرات في السوق) 1(+أقل من 

 يعني أن مخاطر الأداة تكون غير مرتبطـة ) صفر(إذا كان و ،مخاطرها أقل من مخاطر السوق

لكـن  و يعني أن مخاطر الأداة تساوي مخاطر السوق في القيمة) 1-(إذا كان و ،بمخاطر السوق

  ).2005، رمضان(في الاتجاه المعاكس

  تنويع المحفظة الاستثمارية: ثالثاً

 فهي تعبر عن مهـارات ، تعتبر القرارات الاستثمارية التي يتخذها مدير المحفظة مهمة

مقابل أتعاب مرتفعة يتقاضاها مـن  رية المحفظة الاستثمارية خبرات ذلك المدير في تطبيق نظو

من أهم تلك القرارات قرار اختيار الأدوات الاسـتثمارية المناسـبة لضـمها    و .مالك المحفظة

كفـاءة  و موقعهـا التنافسـي  و للمحفظة مع مراعاة طبيعة المنشأة التي تنتمي إليها تلك الأدوات

اتجاه و سعرهاأشراء الاستثمارات مع مراعاة اتجاه و بيعقرار توقيت و ،حجم أرباحهاو إدارتها

سواء كانت أصول ) تنويع الأصول(بالإضافة إلى قرار المزج ، )2006، هندي(منحنى السوق 

، حتى لا تتأثر جميع الأصول في المحفظة بنفس الطريقة عند وقوع أي حـدث  ،حقيقية أو مالية

  ).1989، جابر(رباح التي تحققها أصول أخرى فالخسائر التي تلحق بأصول معينة تعوضها الأ

بتوزيع الأموال المراد توظيفها على مجموعة  قرار المستثمرويمكن تعريف التنويع بأنه 

لتحفيض المخاطر التي يتعرض ، سواء كانت حقيقية أم مالية، من الاستثمارات لضمها للمحفظة

خـدمات جديـدة أو   و ؤسسة بتقديم سلعأو هو قيام الم، لها دون التأثير بشكل سلبي على العائد

تقويـة مركزهـا   و زيادة قدرتها التنافسيةو إضافة عمليات إنتاجية جديدة مما يسمح لها بالتوسع

، بالتالي فإن التنويع قادر على تقليل المخاطر غير النظاميةو ).2014، تيمجغدين، غالم(السوقي 

  )2010، الدوري.(التنويعلا يمكن الحد منها بفأما بالنسبة للمخاطر النظامية 
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ولكن في بعض الأحيان قد لا يكون التنويع مناسباً للمحفظة أي لا يعمل علـى تقليـل   

فمثلاً قد يقوم مستثمر بالاستثمار في عدة أدوات استثمارية في نفس القطـاع بـنفس   ، المخاطر

م يقـم بتقليـل   لكن لو هنا قام المستثمر بتقليل المخاطر التي تتعرض لها بعض الأدوات، النسبة

  )2000، بوبليويل.(المخاطر التي يتعرض لها ذلك القطاع ككل

  .ويتم هذا التنويع إما من خلال تنويع جهة الإصدار أو تنويع تواريخ الاستحقاق

  تنويع جهة الإصدار: أولاً

إنما يجب تنويع تلـك  و تركيز على الأدوات الاستثمارية من جهة واحدة فقطالأي عدم 

يندرج تحت هـذا  و ).2017، موهوب(ليس من قطاع واحدو قطاعاتو عدة جهاتالأدوات من 

  :التنويع أسلوبان

في هذا الأسلوب يتم اختيار الأدوات الاستثمارية بشكل عشـوائي  ): الساذج(التنويع البسيط . 1

دون الاهتمام بحجم المنشأة المصدرة  "كلما زاد عدد الاستثمارات قلت المخاطرة"حسب قاعدة 

هذا النوع من التنويع يكون مناسب و ،)2011، عطا االله(لتلك الأدوات أو مقدار العائد المتوقع

، الشـعراني (مخاطرهـا و فقط عند عدم القدرة على التمييز بين العوائد المتوقعة للاستثمارات

بحيـث لا   ثمر في جهة واحدةفي بعض الأحيان يتم وضع حد أعلى للمبلغ المستو ،)2015

  .)2009، السلطان( جهةمن مخصصات المحفظة في كل % 5تجاوز ي

ولكن يجب عدم المبالغة في تنويع الأدوات الاستثمارية لأن هذا سوف يؤدي إلى العديد 

زيـادة تكـاليف   و مثل صعوبة إدارة المحفظة بسبب كثـرة الأدوات ، الصعوباتو من المشاكل

عمليات التحليل بسـبب  و تكاليف العمولاتو ارتفاع متوسط تكاليف الشراء ،مراقبتهاو متابعتها

اتخاذ قرارات غير سليمة بسبب الحاجة إلى عدة خبـرات  ، شراء كميات صغيرة من كل إصدار

ارتفاع تكاليف البحث عن مكونات جديدة لضمها للمحفظة و )2006، هندي(بسبب كثرة الأدوات 

  )2000 ،الهندي( .مكوناتهابسبب زيادة 
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يتم اختيار الاستثمارات لضمها للمحفظـة   سلوبهذا الأفي ): التنويع الكفؤ(تنويع ماركويتز . 2

ليس بشكل عشوائي و ،بطريقة دقيقة علمية مدروسة مع مراعاة معامل الارتباط بين عوائدها

أو يقيس هذا المعامل نسبة التغير بين عوائد أصلين و ،)2010، آل شبيب(مثل التنويع البسيط

باختيار الأدوات الاستثمارية بنـاء علـى   اهتم هذا الأسلوب و كما). 2009، آل شبيب(أكثر 

 هكـذا أصـبح بالإمكـان   و ،)2012، آخرونو الزرقان(النسبي  وزنهاو معامل بيتا لكل أداة

  .)2000، الهندي(المخاطر غير النظامية و التخلص من المخاطر النظامية

  :كما يلي) 1(+و )1-(بين وتتراوح قيمة معامل الارتباط 

أي زيادة في عائد أصل ما تؤدي إلى و )1(+يكون معامل الارتباط : حالة ارتباط موجب تام. أ

التنويع لا و هذا يعني أن المخاطر عاليةو ،نفس الزيادة بنفس الاتجاه في عائد الأصل الآخر

  .يعمل على تخفيضها

ى زيادة في عائد أصل ما تؤدي إل أيو )1-(يكون معامل الارتباط  :تام حالة ارتباط سالب. ب

  تخفيض المخاطر يستطيعالتنويع هنا و ،بنفس المقدار ل الآخرانخفاض العائد في الأص

 ،لا يوجد أي ارتباط بين عوائد الأصـول و رتباط صفريكون معامل الا: حالة عدم الارتباط. ج

لكنها في حالة أسوأ من حالـة  و لاترابط الموجبتكون المحفظة في حالة أفضل من حالة او

  )2009، آل شبيب( .الارتباط السالب

ولكن كون معامل الارتباط بين العوائد سالب أو معدوم لا يعد كافياً لتقليل المخاطر إلى 

حيـث أن  ، لأنه يجب الأخذ بعين الاعتبار أوزان الاستثمارات الموجودة في المحفظة، أدنى حد

  ).2015، الشعراني(د تقلل من الآثار الإيجابية للتنويع القائم على معامل الارتباط هذه الأوزان ق

 الأول العلاقة الطردية بين العائد، واعتمد ماركويتز على مبدأين عند وضعه لهذا التنويع

للاختيار ) المخاطرةو العائد(الثاني ضرورة استخدام الثنائية الأفضل و ،المخاطرة في الاستثمارو

  )2015، زيان. (البدائلبين 
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  تنويع تواريخ الاستحقاق: ثانياً

يقع المستثمر في حيرة بين اختيار الاستثمارات قصيرة الأجل أو الاستثمارات طويلـة  

فـي  و ،حيث أن تقلبات أسعار الفائدة في السوق تؤثر أكثر على الأدوات طويلة الأجـل ، الأجل

لذلك يجب أن تضم المحفظة . وات قصيرة الأجلنفس الوقت تقلبات العوائد تؤثر أكثر على الأد

فالاستثمارات قصيرة الأجل تقلل من ، الاستثمارية عدة استثمارات مختلفة في تواريخ الاستحقاق

 أما الاستثمارات طويلة الأجل تحقق استقرار في العائد، من الخسائر الرأسماليةو تقلبات الأسعار

من الأساليب المتبعة في هذا النـوع مـن   و ،)2002، المومني(لمخاطر التضخم تتعرضلكن و

  :التنويع

في هذا الأسلوب يتم الاستثمار في أدوات استثمارية ذات تـواريخ  : تدرج تواريخ الاستحقاق. 1

ثم يتم ، يجب وضع حد أقصى لتواريخ الاستحقاق قبل ضم أي أداة للمحفظةو استحقاق مختلفة

يتم توزيع الموارد المالية بناء علـى ذلـك   و وضع هيكل لتواريخ الاستحقاق الممكن قبولها

  )2016، آخرونو برقوق. (لهيكلا

في هذا الأسـلوب يـتم التركيـز علـى     : طويلة الأجلو التركيز على الاستثمارات قصيرة. 2

، طويلـة الأجـل  و ،التي تقل فترة استحقاقها عن الثلاث سنوات، الأجل الاستثمارات قصيرة

التي  استثناء الاستثمارات متوسطة الأجلو ،ثر من سبعة سنواتالتي تكون فترة استحقاقها أك

فالاستثمارات قصيرة الأجل توفر السيولة اللازمة  .سنوات) 7-3(تتراوح فترة استحقاقها من 

أمـا  ، الاستثمارات طويلة الأجل تحقق أربـاح رأسـمالية  و ،لمواجهة الالتزامات المستقبلية

من و ).2002، المومني(السيولة ولا الأرباح الرأسمالية الاستثمارات متوسطة الأجل فلا توفر

لكـن  و ،ميزات هذا الأسلوب أنه يحقق سيولة أعلى من أسلوب التدرج في تواريخ الاستحقاق

  )2015، الشعراني.(في نفس الوقت تقلب العوائد يكون أكبر من الأسلوب السابق

فإذا توقع المستثمر انخفاض أسـعار  ، هذا الأسلوب يعتمد على التوقعات: الأسلوب الهجومي. 3

إذا توقع ارتفـاع الفائـدة   و ،الفائدة يستبدل الاستثمارات قصيرة الأجل بأخرى طويلة الأجل
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إذا كانت تلك التوقعات صـحيحة  و .قصيرة الأجليستبدل الاستثمارات طويلة الأجل بأخرى 

لذلك ينصـح  ، يتعرض المستثمر لخسائر كبيرةإذا كانت خاطئة و ،داف المرجوةتتحقق الأه

 المعرفـة و بأن لا يتم اللجوء لهذا الأسلوب إلا إذا كان المستثمر على قدر عالٍ من الكفـاءة 

  .)2006، بورزق، عمران(الخبرةو
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  خامسالمبحث ال

  تقييم أداء المحفظة الاستثمارية

  مقدمة

عملية استثمارية الحصول على عائد مرتفع مقابل تحمله مستوى يهدف المستثمر من أي 
لكن العائد المرتفع لا يعبر دائماً عن الأداء الجيد للاستثمار لأنه قد يترتب و ،معين من المخاطر
، المخـاطرة و لذلك عند قياس أداء استثمار معين يجب مراعاة مؤشر الأداء، عليه مخاطر أكبر

من عائد السوق فإن إدارة المحفظة سوف تكـون أعلـى مـن إدارة     فإذا كان معدل العائد أعلى
  ).2010، الدوري(العكس صحيح و محفظة السوق أو توازيها

  قياس أداء المحفظة الاستثمارية

، تقييم أداء المحفظة الاستثماريةو هناك مجموعة من النماذج التقليدية المستخدمة لقياس
  :منها

 (Sharpe)نموذج شارب . 1

يمكن استخدامه لقيـاس أداء أي محفظـة   و ،1966ويليام شارب هذا المقياس عام قدم 
فإذا ، )2002، المومني(المغلقة و لقياس أداء الصناديق المفتوحةو خلال فترات طويلة استثمارية

العكس صحيح و أنها تحقق عائد عالٍو كانت قيمته عالية فإن هذا دليل على أن أداء المحفظة جيد
  )2006، هندي(

  :ويمكن حساب قيمته من خلال المعادلة التالية

&ℎ =  �3 − ��
*3  

  :حيث

Rp  :عائد المحفظة الاستثمارية                  Rf  :العائد الخالي من المخاطرة  

δp   : 2006، هندي(: المصدر )الانحراف المعياري(مخاطر المحفظة(  
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بـين المحـافظ ذات الأهـداف    ولكن من عيوب هذا النموذج أنه يستخدم فقط للمقارنة 

أنه يعتمد على الانحراف المعياري لقياس الخطر الكلـي للمحفظـة   و ،القيود المماثلةو المتشابهة

لكن تبقى المخاطر النظاميـة  و فيتم التخلص من المخاطر غير النظامية من خلال التنويع الجيد

  )2015، شبير.(ليس بالانحراف المعياريو التي تقاس بمعامل بيتا و موجودة

 (Treynor)نموذج ترينور . 2

معامل بيتا لكـل  و أكثر دقة من شارب لأنه يعتمد على خصائص مقياس ترينور يعتبر

يمكن حسابه من خـلال  و ،)2002، المومني(معامل بيتا للمحفظة الاستثمارية و أداة استثمارية

  :المعادلة التالية

$3 =  �� − �;
��

 

  :حيث

Rp : معدل عائد المحفظة في فترة معينة             Rf  :العائد الخالي من المخاطرة  

  تدل على نسبة تقلب المحفظة:  ��

�� −   )زيادة العائد المتحقق عن العائد الخالي من المخاطرة(علاوة المخاطرة :  ;�

: المصـدر  العكـس صـحيح  و ارتفع أداء المحفظـة و زاد الميل Tوكلما زادت قيمة 

  )2010، الدوري(

 (Jensen's)نموذج جنسن  .3

، شـبير ( في هذا النموذج يتم قياس مخاطر المحفظة الاستثمارية من خلال معامل ألفـا 

  :كما يظهر في المعادلة التالية )2015

< = (�3 − ��) −  �(�� − ��) 
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  :حيث

Rp  :عائد المحفظة الاستثمارية             Rf  :العائد الخالي من المخاطرة  

Rm  :المخاطر النظامية(بيتا المحفظة الاستثمارية :  �                  عائد محفظة السوق(  

فإذا كانت قيمته أكبر من صفر ، نستطيع معرفة أداء المحفظة αومن خلال قيمة معامل 

صفر فإن المحفظـة   منإذا كانت أصغر و ،فإن المحفظة تكون كفؤة مقارنة مع محفظة السوق

يسـاوي  إذا كانت تساوي صفر فإن أداء المحفظة و ،مقارنة مع محفظة السوق تكون غير كفؤة

  )2006، هندي(: المصدر .داء محفظة السوقأ

 (FAMA)نموذج فاما . 4

يقوم علـى أسـاس   و ،يقوم هذا النموذج بالمفاضلة بين المحافظ المتشابهة في المخاطرة

، الشـعراني ( المخـاطرة و المتوقع الذي يوضح العلاقة بين العائد المتوقعالتنبؤ بمنحنى السوق 

  :يمكن حسابه من خلال المعادلة التاليةو ،)2015

)2 = �� +  �� − ��
&� . )56�3 − ��

&�  

  :حيث

CV  :مؤشر فاما                        Rf  :العائد الخالي من المخاطرة  

Rp  :عائد المحفظة المتوقع              Rm :عائد محفظة السوق المتوقع  

Sm  :الانحراف المعياري لحفظة السوق  

Cov  :الذي يتم حسابه من خلال المعادلـة  و ،عائد السوقو التغاير بين عائد المحفظة المتوقع

  :التالية

Cov = Rmp.Sm.Sp 
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Rmp  :عائد محفظة السوقو معامل الارتباط بين عائد المحفظة الاستثمارية  

Sp  :الانحراف المعياري لعائد المحفظة الاستثمارية  

Sm  :الانحراف المعياري لعائد محفظة السوق  

  )2015، شبير(: المصدر

  نموذج بلاك. 5

إمكانيـة  و الأول وجود أصول خالية من المخـاطرة ، يقوم هذا النموذج على افتراضين

فـي  و .الاقتراضو للاقراضالثاني وجود معدل واحد و ،الاقراض عند هذا المعدلو الاقتراض

هذا النموذج يتم استبدال معدل العائد الخالي من المخاطرة بمعدل العائد على الاسـتثمار التـي   

  :يمكن حسابه من خلال المعادلة التاليةو ،يكون بيتا لها صفر

�(�3) − �(�=) =  <3 +  �3. �(��) − �(�=) 
  :حيث

E(rp)  :عائد المحفظة الاستثمارية  

E(rz)  :عائد المحفظة المتوقع عندما تكون بيتا صفر  

E(rm)  :عائد محفظة السوق  

  )2015، شبير(: المصدر

  M²)(موديليانيو نموذج موديلياني. 6

فكلاهمـا  ، يشبه نمـوذج شـارب  و مقياس الأداء المعدل بالمخاطرة يسمى هذا النموذج

مـن خـلال   يمكن حسابه و ،)2009، الموسوي(يركزان على التقلبات الكلية كمقياس للمخاطرة 

  :المعادلة التالية
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�>�3 =  ?3 × (�(�3) − ��) + �� 

  :حيث

RAPp  : قيمة مؤشرM²  

الانحراف المعياري لعائد محفظة السوق مقسوماً على الانحراف المعياري لعائد المحفظـة  : 3?

  الاستثمارية

E(rp)  :العائد المتوقع للمحفظة الاستثمارية        Rf  : الخالي من المخاطرةالعائد  

  )2015، شبير(: المصدر

  نموذج سيرتينو. 7

مـن  و ،يستخدم هذا النموذج الانحراف المعياري لقياس مخاطر المحفظة الاسـتثمارية 

يمكن حساب قيمة مؤشر هذا و ،غير الجيدة للعائدو ميزاته قدرته على التمييز بين التقبلات الجيدة

  :النموذج من خلال المعادلة التالية

& �@A
5 =  �(�3) − (>�
B�

C D (�3A − (>�)²
CE�F

 

  :حيث

S Ratio  :مؤشر سيرتينو                    E(rp)  :العائد المتوقع للمحفظة  

MAR  :الحد الأدنى للعائد المقوبل لدى المستثمر  

Rpt  :عائد المحفظة الاستثمارية خلال الفترة t  

  )2015، شبير(: المصدر
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  فينودو مورينموذج . 8

يعتمد على نموذج شارب الأصلي مع الاعتماد علـى  و ،يسمى بنموذج مضاعف شارب

  :يمكن حسابه من خلال المعادلة التاليةو ،هامش خطأ التقدير لنموذج شارب

�2 =  �3 − ��
&� / &�6 

  :حيث

RV  :مؤشر المكافأة إلى نسبة تقلب العائد(فيوند و مؤشر موري(  

Rp : عائد المحفظة الاستثمارية               Rf  :عائد الاستثمار الخالي من المخاطرة  

Sp  :الانحراف المعياري للمحفظة             Srv  :الانحراف المعياري لنموذج شارب  

  )2015، شبير(: المصدر

  الاستثماريةلقياس أداء المحافظ ) جنسنو ترينورو شارب(المقارنة بين الطرق التقليدية 

ففي مؤشر شارب يعبـر المقـام عـن    ، ترينورو من السهل المقارنة بين مؤشر شارب

أما في مؤشر ترينور فإن المقام يعبر عن المخاطر المنتظمة فقط ، )δp(المخاطر الكلية للمحفظة 

فإذا أراد المستثمر استثمار جميع أمواله في محفظة واحدة فيجب عليه اختيـار مؤشـر    ).�3(

، لكن في النهايـة و .أما إذا أراد استثمار جزء من أمواله فيجب أن يختار مؤشر ترينور، ربشا

الخطر الكلي للمحفظة (كلا المؤشرين يقدمان نتائج متقاربة إذا كانت المحفظة منوعة بشكل جيد 

  .ترينور قريبان من مؤشر السوقو يكون مؤشر شاربو )يساوي خطر السوق

فعند قسمة معادلة جنسن علـى  ، جنسنو هناك أيضاً علاقة واضحة بين مؤشر ترينور

  :تتكون المعادلة التالية،   βمعامل بيتا 

�3 − ��
βp =  <3

�3 +  (�� − ��) 
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هذا يعنـي أن مؤشـر   و ،وكما يظهر فإن الطرف الأول من المعادلة هو مؤشر ترينور

  .عبارة عن علاقة خطية لمؤشر جنسن ترينور

فإذا قمنا بتعويض قانون بيتا في ، جنسنو هناك أيضاً علاقة واضحة بين مؤشر شارب

  :ينتج ما يلي، معادلة جنسن

�3 − �� = <3 +  *3. *�. ��3
*²�  (�� − ��) 

��3)( 1السـوق  و ويكون معامل الارتباط بين المحفظة = إذا كانـت المحفظـة    1

  .فعالو منوعة بشكل كفؤ

  :فينتج ما يلي، δpثم يتم قسمة المعادلة السابقة على 

�3 − ��
δp =  <3

*3 +  *3. *�
*²�. *3 (�� − ��) 

  

�3 − ��
δp =  <3

*3 +  �� − ��
δm  

هذا يدل على أن مؤشر شـارب  و ،حيث أن الشق الأيسر من المعادلة هو مؤشر شارب

  )2007، بوزيد( .علاقة خطية مع مؤشر جنسنفي 

بينما ، مؤشر شارب استخدم الانحراف المعياري كأداة لقياس مخاطر المحفظةيعني أن 

كما ويقيس مؤشر شارب مقدار زيادة العائـد عـن   ، جنسن معامل بيتاو استخدم كلاً من ترينور

جنسن يقيسا مقدار زيادة العائد و ترينوربينما مقياس ، العائد الخالي من المخاطرة بواسطة التباين

  ).2010، الدوري(عن العائد الخالي من المخاطرة بواسطة بيتا 
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  تقييم أداء المحفظة الاستثمارية

ذلـك  و ،الإنجازات لتقييم مسـتمر و السياساتو لا بد أن تخضع عملية اتخاذ القرارات

تخضـع عمليـة تقيـيم المحـافظ     و .مواطن الضعف لمعالجتهاو لمعرفة مواطن القوة لتدعيمها

  :الاستثمارية لعدة مبادئ

ليس قيمتها التاريخيـة  و أن يتم قياس قيمة صافي أصول المحفظة على أساس قيمتها السوقية. 1

  )2016، آخرونو برقوق(

أن يكون العائد على الاستثمار المستخدم لتقييم أداء المحفظة هو العائد الإجمالي الذي يتكون . 2

  غير المحققةو الأرباح أو الخسائر الرأسمالية المحققةو ستثماراتمن دخول الا

  المخاطرة معاً عند التقييمو مراعاة عنصري العائد. 3

لكن زيادة و ،موضوعية النتائجو أخرى لزيادة دقةو زيادة الفترة الزمنية بين كل عملية تقييم. 4

  هذه الفترة بشكل مبالغ يقلل من فوائد عملية التقييم

 Nasdaqرنة أداء المحفظة مع أداء السوق باستخدام أحد الأرقام القياسية المعروفة مثـل  مقا. 5

  )2009، مطر( غيرهمو Standard and poorو

مقارنة الأداء الفعلي مع المتوقع مع الأخذ بعين الاعتبار حساسـية أدوات المحفظـة تجـاه    . 6

 مخاطر السوق

 كـذلك العائـد الإجمـالي   و ،المتوقع توزيعها أيضـاً و أخذ الأرباح الموزعة بعين الاعتبار. 7

  )2006، هندي( غير المحققةو الخسائر الرأسمالية المحققةو الأرباحو

، القاضي( حساب العائد على الاستثمار بعد ترجيحه بالفترة الزمنية للتدفقات النقدية المتوقعة. 8

2016(  
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  سادسالمبحث ال

  الدراسات السابقة

  الدراسات العربية

أثر كفاءة إدارة المحفظة الاستثمارية على ربحية البنوك " بعنوان ) 2016، القاضي(دراسة . 1

  ".التجارية

معرفة و قامت هذه الدراسة بتقييم أداء المحافظ الاستثمارية في البنوك التجارية الأردنية
عمـل   حيث تـم ). 2014-2012(أثر إدارة هذه المحافظ على ربحية البنوك في الفترة ما بين 

 ،بنـك  13البـالغ عـددها   ، أخذ عينة تتكون من البنوك التجارية الأردنية فقطو ،دراسة ميدانية
  .الاعتماد على قوائمها المالية للحصول على المعلومات اللازمةو

العائـد الكلـي   و عدم قدرة العائد الخالي من المخاطرة: وتم التوصل إلى النتائج التالية
تأثير المخاطر الكلية ، العائد على حقوق الملكيةو لعائد على الاستثمارللمحفظة على التأثير على ا

تأثير عناصر مؤشـر شـارب   ، العائد على حقوق الملكيةو للمحفظة على العائد على الاستثمار
وجود علاقة طردية بين عائـد  و العائد على حقوق الملكيةو مجتمعة على العائد على الاستثمار

  .طرهامخاو المحفظة الاستثمارية

 اتباع البنوك لسياسة متوازنـة بـين العائـد   : منها، أوصت الباحثة بعدة توصياتو كما
التطورات و أن يكون مدير المحفظة أهلاً لمعرفة كافة التغيرات، المخاطرة عند تكوين المحفظةو

إعداد قاعدة بيانات تشمل على عوائـد المحفظـة   ، المالية التي تؤثر على المحفظةو الاقتصادية
ضرورة تقييم المستثمرين و اتخاذ القرارات الصحيحةو ستثمارية لأهميتها في عمل الدراساتالا

  .المخاطرةو لاستثماراتهم باستخدام العائد

  ".تأثير اختيار أسهم النمو في أداء محافظ الأسهم العادية"بعنوان ) 2016، الزلزلي(دراسة . 2

 قيـاس أثرهـا علـى الاسـتثمار    و هدفت هذه الدراسة إلى تشكيل محفظة أسهم عادية

حيث تم تشكيل المحفظة في سوق العراق . استخدام محفظة السوق كمرجع أساسيو المخاطرةو
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سهم مختار من القطاعات السـتة   30اشتملت على و )2012-2005(للأوراق المالية في الفترة 

  .المختلفة

ادية باستخدام أسـهم  تشكيل محفظة الأسهم الع: ومن أهم النتائج التي تم التوصل لها هي

 انخفـاض مخاطرهـا  و زيادة عوائدهاو خصائص هذه المحفظةو النمو أدى إلى تحسين ميزات

الظروف المحيطـة  و اختلاف عائد كل سهم بسبب اختلاف حساسية كل سهم، معامل الاختلافو

 ـ، زيادة عوائد شركات التأمين عن عوائد السوق المالي، بالشركة المستثمرة فيه د انخفاض عوائ

ارتفاع معدلات المخـاطرة فـي قطـاع    ، الصناعة عن عائد السوقو الزراعةو قطاع الخدمات

 الاستثمار المالي أكثر من القطاعات الأخـرى بسـبب زيـادة عوائـدهم    و المصارفو التأمين

يليـه نسـبة    PVGO)(حصول محفظة الأسهم العادية على أكبر عائد عند استخدام مؤشـر  و

  .رباحمضاعف الأو احتجاز الأرباح

ضرورة الموازنة بين الأدوات الاستثمارية المختارة مـن  : ومن أهم التوصيات المقدمة

الاستفادة من هذه الدراسة لبناء محفظة من أسهم النمو باستخدام واحدة ، المخاطرةو حيث العائد

معيـار  و مضـاعف الأربـاح  و استخدام معيار احتجاز الأربـاح ، من مؤشرات قياس الأسهم

)(PVGO جـذب  و زيادة وعي المسـتثمرين و ب ارتفاع عائد المحفظة عند استخدام أحدهمبسب

  .الوطنية من خلال نشر هذه الدراسةو الاستثمارات الأجنبية

التنبؤ بأداء المحافظ الاستثمارية في سـوق دمشـق   " بعنوان ) 2015، الشعراني(دراسة . 3

  )".مقارنة مع سوق عمان للأوراق المالية(للأوراق المالية 

محافظ أخـرى فـي    4و محافظ استثمارية في سوق عمان 4تم في هذه الدراسة تشكيل 

ذلك لقياس أداء هذه و ،البيانات التاريخيةو سوق دمشق للأوراق المالية بالاعتماد على المعلومات

اختيار و ،جنكنز –باستخدام منهج بوكس ، المحافظ عن طريق بناء مجموعة من النماذج التنبؤية

ثم مقارنة أداء ، ARCH-GARCH)(باستخدام نماذج ، ج للتنبؤ بأداء هذه المحافظأفضل نموذ

  .المحافظ في السوق المالي مع السوق الآخر
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مقارنة النتائج الفعلية مـع  و حيث تم التنبؤ بعوائد المحافظ التي تم بناؤها لمدة عام واحد
عمـان  و في سـوق دمشـق   المحافظ الاستثمارية: توصل الباحث إلى مجموع نتائجو .التنبؤات

المكونة و أفضل محفظة في سوق دمشق هي المحفظة الثالثة، المالي كانت متنوعة بشكل ممتاز
كانـت  و سهم 20المكونة من و أفضل محفظة في سوق عمان هي المحفظة الثالثة، أسهم 8من 

) ARMA(2,2)(و )ARMA(1,1)(أن نمـاذج  و أفضل من المحفظة الثالثة في سوق دمشـق 
  .يمكن الاعتماد عليها في تعقب أداء المحافظ الاستثماريةو فضل النماذجكانت أ

ضرورة اعتماد المستثمرين عند تكوين محـافظهم  : أوصى الباحث بعدة توصياتو كما
يفضل الاعتماد على نموذج ، مؤشر شاربو الاستثمارية على المعاملات السالبة للارتباط الأسهم

اتباع التوسع في الأساليب التنبؤية و لبناء نماذج التنبؤ بأداء المحافظ الاستثمارية جنكنز –بوكس 
  .للوصول إلى أفضل النماذج للتنبؤ بتقلبات عوائد المحافظ الاستثمارية

أثر استراتيجية التنويـع علـى أداء المؤسسـة    "بعنوان ) 2014، غالم، تيمجغدين(دراسة . 4

  ".الاقتصادية

-2003(ة أخذ مؤسسة عنتر تراد الصناعية الجزائرية خلال الفتـرة  تم في هذه الدراس

  .كنموذج لدراسة مدى مساهمة التنويع الذي تقوم به هذه المؤسسة في تحسين أدائها) 2011

استمرارية مؤسسة عنتر تراد على الـرغم مـن   : وتم التوصل إلى مجموعة من النتائج
ذلـك بسـبب   و ا المهم في الأسـواق المحليـة  موقعهو زيادة حصتها السوقيةو اشتداد المنافسة

قدرة استراتيجية التنويع في حصول الشركة على أرباح كبيـرة  ، استخدامها لاستراتيجية التنويع
أهمية استراتيجية التنويع في تحقيق نمو ، تقليص الأخطار التي تتعرض لهاو من أنشطة مختلفة

قدرة مؤسسـة كونـدور علـى    و عليهمالمحافظة و كسب زبائن جددو استقرارهاو كبير للشركة
 الحصول على موقع هام في السوق في زمن قياسي بسبب اتباعها لسياسة التنويع في استثماراتها

  .منتجاتها مما يعني قدرتها على تحقيق حاجات زبائن جددو

 ضرورة قيام المؤسسات بدراسة البيئـة : أوصت الدراسة بمجموعة من التوصياتو كما

 التطويرو اهتمام المؤسسات بالبحث، بها لمعرفة أسلوب التنويع الأفضل لهاالظروف المحيطة و
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 ضرورة استغلالها كامل الطاقـات المتـوفرة لـديها   و متطورةو استخدام وسائل إنتائج متعددةو

  .اتباعها لسياسة ما بعد البيع لضمان وفاء الزبونو

مـدى مسـاهمة   (الاستثمارية تقييم أداء مدير المحافظ " بعنوان ) 2013، برادعي(دراسة . 5

  ) ".الفعال لمدير المحفظةو المؤشرات المعمول فيها حالياً في التقييم الفعلي

هدفت هذه الدراسة إلى قياس مدى إجادة مدراء المحافظ الاستثمارية لإدارة هذه المحافظ 

  .توضيح الفرق بين هذه المؤشراتو جنس نو فاما، تريتور، من خلال مؤشرات شارب

الأسـواق  و اختيار عينة من العاملين في هيئـة الأوراق و إجراء دراسة ميدانية حيث تم

بالإضافة إلى مجموعة مـن العـاملين فـي القطـاع     ، المالية في سوق دمشق للأوراق المالية

  .الدكتوراهو مجموعة من الأكادميين في مرحلة الماجستيرو المصرفي

تنويع بشكل كبير على أداء المحفظة يؤثر عامل ال: وتوصلت الدراسة إلى مجموعة نتائج

، المخاطر التي يستطيع المستثمر تحملهـا و ذلك بعد تحديد العوائد المراد تحقيقهاو ،الاستثمارية

خبرة مدير المحفظة في إدارتها بشكل فعـال آخـذاً بعـين الاعتبـار     و يأتي بعده عامل مهارة

لاف كل مؤشر عن الآخر في تقيـيم أداء  اخت، الماليةو العالمية الاقتصاديةو التطورات الاقليمية

أن اسـتخدام  و المحفظة الاستثمارية بسبب تركيز كل مؤشر على جانب معين مـن المخـاطرة  

 مقياس العائد المعدل بالمخاطرة للتمييز بين المحافظ الاستثمارية أفضل من استخدام مقياس العائد

  .المخاطرة كل على حدةو

  ".ثر التنويع الدولي على خصائص المحفظة الماليةأ"بعنوان ) 2013، مليك(دراسة . 6

 المخاطر المرتبطة بهاو هدفت هذه الدراسة إلى معرفة واقع المحافظ المالية في الجزائر

أثر سعر الصرف و معرفة مدى إمكانية تخفيض مخاطر هذه المحافظ عن طريق التنويع الدوليو

  .على خصائص المحفظة الدولية
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  -2010(تم في هذه الدراسة دراسة مجموعة من الأسواق الماليـة فـي الفتـرة    و كما

تم اختيار عينة تتكون من مجموعة و ،أجنبية 5و عربية 5أسواق منها  10بلغ عددها و )2013

  .من مؤشرات الأسهم لإجراء الدراسة عليها

سـتثمار  سعر الصرف يؤثر على عوائد الا: تم التوصل إلى عدة نتائج، وبناء على ذلك

المحـافظ  ، التذبذبات في أسعار الصرف تؤدي إلى ارتفاع المخاطر الاسـتثمارية ، سلباًو إيجاباً

المتنوعة دولياً بين أسواق ترتبط ارتباطاً ضعيفاً أفضل من المحافظ المتنوعة دولياً بين أسـواق  

بالتالي لا و الإتجاه ترتبط ارتباطاً قوياً لأنه في حالة الارتباط القوي تتحرك جميع العوائد بنفس

المحفظة الاستثمارية تأخذ خصائص الأصل المكون ، يتم الاستفادة من التنويع في تقليل المخاطر

لها ذو الوزن الأكبر وبالتالي فإن الأوزان النسبية لها دور مهم في تحقيق الأهداف المرجوة من 

 لدولي للمحفظـة الاسـتثمارية  أسعار الصرف تؤثر مباشرة على فعالية التنويع ا، إدارة المحفظة

كفاءته في تحسين خصـائص المحفظـة   و اتفقت الأدبيات المالية على ضرورة التنويع الدوليو

  .المالية

ضرورة تدويل المستثمرين لمحافظهم للحصـول  : ومن أهم التوصيات التي تم اقتراحها

ق الماليـة  يفضل التنويع مع الأسـوا ، تحسين خصائص محافظهمو على فرص استثمارية جيدة

يفضل التنويع مع الأسواق المالية ، المرتبطة مع السوق المحلي بارتباط سلبي أو إيجابي ضعيف

عدم الاستثمار في الأصول التي تعـاني  و التي تكون قيمة عملتها أقوى من قيمة العملة المحلية

  .عملات بلدانها من تقلبات في أسعار صرفها

ويع الدولي كأداة لتدنئة المخاطر النظامية في حافظـة  التن"بعنوان ) 2010، كروش(دراسة . 7

  ". -2010السعودية للأوراق المالية لسنة و دراسة حالة سوق الكويت –الأوراق المالية 

قيـاس  ، إدارة محفظة مالية دولية متنوعةو هدفت هذه الدراسة إلى معرفة كيفية تشكيل

مدى مساهمة التنويع الدولي و السعوديةو المخاطر النظامية لمحفظة استثمارية بين سوق الكويت

  .في تخفيض المخاطر النظامية لهذه المحفظة
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سـوق السـعودية   و حيث تم اختيار مجموعة من الشركات المختلفة في سوق الكويـت 

ذلك و ،القياسو اختيار مجموعة من الأوراق المالية باستخدام أدوات الإحصاءو للأوراق المالية

  .وعةلتشكيل محفظة دولية متن

عدد الأوراق المالية المكونة للمحفظة يؤثر علـى  : ومن أهم النتائج التي تم التوصل لها

يؤدي التنويع الدولي إلى تخفيض المخاطر النظامية للمحفظة ، مخاطرها النظاميةو عائد المحفظة

للمحفظة كلما كان الارتباط بين الأسواق المالية ضعيف كلما كانت عملية التنويع الدولي ، المالية

 معامل الارتباط بين الأوراق المالية المكونة للمحفظة يؤثر علـى عائـد المحفظـة   ، أكثر كفاءة

  .أن الوزن النسبي لهذه الأوراق يساعد على تعظيم العوائدو غير النظاميةو مخاطرها النظاميةو

 توفير معلومات كافية عن الشركات المدرجة في السوق: أوصت الباحثة بعدة أمورو كما

تحديد الأغراض المراد تحقيقها من الاستثمار حتى يتم ، المحللينو المالي لتسهيل مهمة الباحثين

معرفـة  ، تحديد المستثمر للحد الأعلى للمخاطر التي يستطيع تحملها، إدارة المحفظة بشكل جيد

لأسعار  إجراء الدراسات بشكل مستمرو قوانين السوق المالي المراد الاستثمار فيه قبل الاستثمار

  .الدوليو المحليو للأداء الاقتصاديو تقلباتهاو الصرف

 التنويـع  لسياسة البنوك استخدام مدى": بعنوان، ) 2009، أبو عرابي، شقيري (  دراسة. 8

  ")الاردنية التجارية البنوك على تطبيقية دارسة( المخاطر من للحد

 العمليـة  للأسس الأردنيالبنوك  قطاع تطبيق مدى حيث هدفت هذه الدراسة إلى قياس

 27اختيار عينة مكونة مـن  و تم إجراء دراسة ميدانيةو .الاستثمار محافظ تكوين في والنظرية

  .مع التركيز على دائرة الاستثمار في كل بنك، بنك تجاري أردني

 نيوآت تياظـر بن تلتزمنية ردلأا وكلبنا أن :ومن أهم النتائج التي توصل اليها الباحث 

مبــدأ و يعولتنا دأبمب نيةردلأا وكلبنا زمتلتو ،) دلعائا تثباو رلمستثما سمالرأ( رلاستثماا ظمحاف

 دأمبو لملائمةا دأمبو ةظلمحفا نيوآت في لمتبعةا لسياسةا دأبمبو المخـاطرة و المبادلة بين العائد

  .دلعائا تثباو رلمستثما سمالرأ نضما
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 يعولتنا ةظلمحفا نيوآبت وميق مادعن وكلبنا على :منها ، قدم الباحث عدة توصيات و كما

 نبي نةوازم كهنا ونآت أي داةلأا هذه طرةمخا جةدرل بمناس داةلأا دعائ ونآي ثبحي تهأدوا في

 لوصأ تراعـي  أن عليهـا ية رلاستثماا ةظلمحفا نيوآبت وم البنوكتق مادعن،   طرةلمخاوا دلعائا

ــرةمخاو دئوالعا منخفضة  ةظلمحفا نيوآت دعن نةوازمت سياسة عتباإ كلبنا علىو،  منخفضة  ط

 أوصى الباحثان القيام بإجراءو ، معاً تقولا سنفن في لأماوا دلعائا ريعنص على ظتحاف ثبحي

 يلآتش في لعمليةا سلأسا مفه عملية ريطـــوت دفبه سةدارلا وعضوم نع رىخأ دراســـات

  .يةرلاستثماا  ظلمحافا

الأوراق الماليـة علـى مسـتوى البنـك     إدارة محفظـة  " بعنوان ) 2007، بوزيد(دراسة . 9

  ".التجاري

هـي  و ،تحدثت هذه الدراسة عن أهم النظريات المستخدمة في إدارة المحـافظ الماليـة  

بالإضافة إلى بعض المؤشرات المسـتخدمة فـي   ، نظرية التسعير بالمراجحةو نظرية ماركويتز

  .قياس أداء هذه المحافظ

 ،يئات التي تعمل على إدارة المحافظ الماليـة تناولت هذه الدراسة الحديث عن الهو كما

الفرنسـي   BNP PARIBASحيث سلطت الضوء على بنـك  ، ركزت على البنوك التجاريةو

  .قياس أداء هذه المحافظو محافظ عملائهو معرفة دوره في إدارة محافظه الماليةو الجزائري

علـى اسـتراتيجية     BNP PARIBASيعتمد بنـك  : حيث تم التوصل إلى عدة نتائج

 التنويع في العملاء لإدارة المحفظة المالية بكفاءةو التنويع الجغرافيو التنويع في الأوراق المالية

أن مخاطر محفظة البنك المالية أقل من مخاطر الأوراق المكونة لها بسبب الارتبـاط  و فاعليةو

  .فؤة لمحفظته الماليةغير التام بين مكونات المحفظة مما يعني أن البنك يقوم بإدارة ك

أن تقوم البنوك بعمل دراسة عميقة للمخاطر التـي  : أوصت الباحثة بعدة توصياتو كما

أن تقوم البنوك ، أن تعتمد البنوك على المشتقات المالية في ادارة المحفظة المالية، تهدد المحفظة

ة بما يتناسب مـع تنويـع   تحقيق التنويع في الأوراق المالي، بتطبيق بنود الاتفاق في عقد الادارة
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 التحكم في التضـخم ، زيادة التنويع في الأوراق المالية المتداولة في سوق رأس المال، المخاطر

توفير الاستقرار السياسي لزرع الثقة في نفـوس  ، توحيد المعاملات الضريبية للأوراق الماليةو

ي تحديد أسعار الفائدة سوق رأس المال فو ضرورة التنسيق بين الجهاز المصرفيو المستثمرين

  .على الودائع حتى لا تنافس أسعار الفائدة على الأوراق المالية

  الدراسات الأجنبية

أثرها على و استراتيجية تنويع المحفظة" بعنوان ) 2017، آخرونو Wikswana(دراسة . 1

  ".أداء المحفظة في سوق رأس المال الأندونيزي

هدفت هذه الدراسة إلى تحليل أداء المحفظة بناء على استراتيجية التنويع التي يتم اتباعها 

  .بين القطاعات المتعددةو في السوق المالي الأندونيزي داخل القطاع الواحد

سوق رأس المـال لإجـراء   و تم أخذ عينة من الشركات المدرجة في بورصة أندونيزيا

مع معلومات عن أنشطة تداول هذه الشركات في الفتـرة بـين   بالإضافة إلى ج، الدراسة عليها

)2011-2015.(  

عدم وجود اختلاف بين أداء المحافظ فـي  : تم التوصل إلى عدة نتائج، وبناء على ذلك

أداء المحـافظ  ، أداء المحافظ في عدة قطاعات في سوق رأس المال الأندونيزيو القطاع الواحد

القطاع الواحد سلبي بمعنى أن عائد هذه المحافظ أقـل مـن    المبنية على الأرباح المحتجزة في

كذلك أداء المحافظ في عدة قطاعات يكون سلبي بمعنى أن عائـد  و العائد الخالي من المخاطرة

  .هذه المحافظ أقل من العائد الخالي من المخاطرة

رين ضرورة قيام المستثم: تم عرض مجموعة من الاقتراحات، وبناء على النتائج السابقة

التـي أدت إلـى   و بدراسة القطاعات الراغبين بالاستثمار فيها قبل قيامهم فعلاً بعملية الاستثمار

إجراء العديد من الدراسات بحيث تشمل جميع الأسهم في سـوق رأس  ، انخفاض أداء محافظهم

ضرورة إزالة المقاييس غير الضرورية عند بناء المحافظ في القطاع الواحد لذلك يجـب  و المال

  .إجراء المزيد من الدراسات دون المقاييس غير الضرورية
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أثر تنويع استثمارات المحفظة "بعنوان ) 2016، آخرونو ،Makokha, Sakwa(دراسة . 2

  "على الأداء المالي للبنوك التجارية في كينيا

هدفت هذه الدراسة الى معرفة أثر تنويع المحفظة على الأداء المالي للبنوك التجارية في 

تم تحليـل  و المقابلة كأدوات للحصول على المعلومات اللازمةو قد تم استخدام الاستبانةو ،نياكي

تحليـل  و استنتاجية تشمل على معامل الارتبـاط و هذه المعلومات باستخدام احصائيات وصفية

  .الانحدار ثنائي المتغيرات

قد و بنك تجاري 43عددها و يتمثل مجتمع الدراسة في البنوك التجارية العاملة في كينيا

  .من المدراء العاملين في هذه البنوك 133تم اختيار عينة عشوائية بسيطة مكونة من 

تم التوصل الى أن هناك علاقة موجبة بين تنويـع  ، وبناء على التحليل الذي تم إجراؤه

ظم أن معو )من الأداء المالي للبنوك% 68تنويع المحفظة فسر (الأداء المالي للبنوك و المحفظة

إنتاجيتها خلال و البنوك التجارية في كينيا تعمل على تنويع استثماراتها مما أدى إلى زيادة ربحها

  .السنوات السابقة

وأوصى الباحثون أن البنوك يجب عليها أن تستثمر في مجموعة من الأصول التي تكون 

  .المخاطرةتقليل و مرتبطة مع بعضها البعض بشكل عكسي لأن هذا يؤدي الى زيادة العائد

دليـل مـن   : أثر التنويع على أداء المؤسسة"بعنوان ) 2014، آخرونو Sindhu(دراسة . 3

  ".باكستان

أداء المؤسسـة فـي الشـركات    و هدفت هذه الدراسة إلى تحليل العلاقة بـين التنويـع  

، مساعدة المدراء على تحديد قوتهم فيما يتعلق بالتنويع للوصول إلى تنويع أفضـل ، الباكستانية

الأوضاع المحيطـة بهـا لاسـتخدام    و مساعدة المؤسسات الباكستانية على فهم طبيعة الظروف

استخدام التنويع في جميع الظروف حتى تـتمكن المؤسسـات   و إستراتيجية التنويع المناسبة لها

  .الباكستانية من استغلال جميع مواردها المتاحة بشكل أمثل
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شركات لا تسـتخدم   8و ية تستخدم التنويعشركات باكستان 8تم اختيار عينة مكونة من 

  ).2009-2004(التنويع لإجراء الدراسة عليها في الفترة بين 

استراتيجية التنويع مفيدة في الشركات التي تستغل : ومن أهم النتائج التي تم التوصل لها

تستخدم  باستخدام مقياس الربحية تبين أن العائد على الأصول في الشركات التي، مواردها بكفاءة

التنويع أقل من الشركات التي لا تستخدم التنويع بسبب أن عائد الاسـتثمارات المختلفـة فـي    

الشركات التي استخدمت التنويع تحقق أداء أعلى على ، الشركات التي تستخدم التنويع يكون قليل

التـي  الشركات التي لا تستخدم التنويع تحقق أرباح أعلى بسبب قلة المخـاطر  و المدى الطويل

  .تتحملها

استخدام استراتيجية التنويع في الشركات التي تعـاني  : أوصت الدراسة بعدة أمورو كما

ضرورة إعادة إجراء هذه الدراسة علـى عينـة   و من انخفاض في أرباحها بهدف تحسين أدائها

ذلك لفهم أفضـل للعلاقـة بـين    و استخدام متغيرات إضافية مثل التخضمو أكبر من المؤسسات

  .الأداءو التنويع

أثر استراتيجيات إدارة المحافظ علـى الأداء المـالي    "بعنوان ) Charles, 2013(دراسة . 4

  ".للشركات الاستثمارية في كينيا

ذلـك لمعرفـة   و ،Centum investmentsركـزت هـذه الدراسـة علـى شـركة      

  .ائها الماليتأثيرها على أدو الاستراتيجيات التي تتبعها لإدارة المحافظ الاستثمارية

محـدد  و تحديد الأهداف المراد تحقيقها بشكل واضـح : وتم التوصل إلى مجموعة نتائج

اتباع الاستراتيجية الأمثل لإدارة هذه المحفظة لتحقيق الأهـداف  و يساعد على بناء محفظة كفؤة

، Centum investmentsمقاييس الأداء المالي لقياس أهداف الأداء المالي لا تناسب ، المرجوة

أن و السيولة أيضـاً و يمكن فقط الاعتماد على نمو المبيعات كمقياس للأداء المالي في هذه الحالة

مراقبـة  و التركيز الأكبر في إدارة المحافظ الاستثمارية كان على كيفية بنـاء هـذه المحفظـة   

  .الاستثمارات
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لإدارة ضرورة توفر قاعدة بيانات واسـعة  : أوصت هذه الدراسة على عدة أمورو كما

ضرورة كون البيانات شاملة لكل الحقول التي تهم الاستثمار آخذة ، مخاطر الاستثمار بشكل كفؤ

ضرورة متابعة الاسـتثمارات بشـكل   ، الأمور التاريخيةو بعين الاعتبار التطورات التي تحدث

، وليـة تقدير هذه الاستثمارات بناء على العملة المحلية خاصة في المحافظ المتنوعـة الد و يومي

ضرورة قيـام  و التقارير الماليةو ضرورة تسجيل جميع الاستثمارات بجميع أنواعها في القوائم

التأكـد مـن مطابقتهـا    و مدراء المحافظ بمراجعة تقارير المحافظ الاستثمارية التي يـديرونها 

  .للاستراتيجيات المتبعة

أثرها على أداء البنـوك  و التنويع في البنوك"بعنوان ) Turkmen,Yigit ،2012(دراسة . 5

  ".حالة تطبيقية على تركيا –

هدفت هذه الدراسة الى معرفة أثر تنويع محفظة القروض على أداء البنـوك التجاريـة   
-2007(بنك تجاري تركي في الفترة الواقعـة بـين    50تم إجراء هذه الدراسة على و .التركية
  .بنك منها فقط 40قم تم اختيار و )2011

العائد على حقوق الملكية كمؤشـرات علـى أداء   و العائد على الأصولاستخدم الباحث 
متغيـر  (استخدم مؤشر هيرفنداهل ليدل على تنوع محفظـة القـروض  و )متغيرات تابعة(البنك 
  ).مستقل

جمعية البنـوك  و قام الباحث بجمع معلومات حول البنوك من وكالة مراقبة البنوكو كما
  .بورصة تركياو التركية

 هناك ارتباط سلبي بـين المتغيـرات التابعـة   : ائج التي توصل إليها الباحثمن أهم النت
تنوع ، )العائد على الأصول(من أداء البنك % 52.7مؤشر هيرفنداهل يفسر ، المتغير المستقلو

تنوع محفظة القروض يمكن البنك من تعـويض  ، محفظة القروض تؤثر على مستوى المخاطرة
عوائده فـي القطاعـات   و لقطاعات من خلال تنوع استثماراتهالخسارة التي تلحق به في أحد ا

بالتالي لا يؤدي التنويـع  و لكن من جهة أخرى زيادة التنوع تؤدي الى زيادة التكاليفو الأخرى
  .إلى زيادة عائد البنك
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  ".أثر التنويع على أداء الشركات" بعنوان ) 2012، آخرونو Qadeer(دراسة . 6

إسلام أباد و لاهورو شركات مدرجة في سوق كاراتشي 10تم اجراء هذه الدراسة على 

) 2009-2005(شركة للفترة بين  40حيث تم اختيارها من أصل ، للأوراق المالية في باكستان

  .لمعرفة أثر تنويع الاستثمارات على أداء هذه الشركات

 ،مجموعـات  3تـارة فـي   وباستخدام نسبة متخصصة معينة تم تصنيف الشركات المخ

أشار الباحثون إلى ضرورة بقاء الشركات في المجموعة التي تنتمي لها طيلة الخمس سـنوات  و

العائد على حقوق الملكية و استخدم الباحثون العائد على الأصولو .التي تم إجراء الدراسة عليها

  .كمؤشرات لتعبر عن ربحية الشركات

حيـث أن كـل   ، أداء الشركةو موجبة بين التنويعوتم التوصل إلى أنه لا توجد علاقة 

الشركات لها نفس الأداء سواء استخدمت التنويع الكفؤ أو غير الكفؤ أم لم تستخدمه مع الأخـذ  

  .المخاطرةو بعين الاعتبار العائد
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  الفصل االثالث

  الإجراءاتو الطريقة
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  الفصل االثالث

  الطريقة والإجراءات

  مقدمة

، عينـة الدراسـة  و كذلك مجتمعو ،هذا الفصل المنهجية المتبعة في هذه الدراسة يوضح

أخيراً الأساليب الإحصائية المستخدمة فـي  و ،)المتغيرات(بالإضافة إلى وصف نموذج الدراسة 

  :فيما يلي إيضاح للعناصر سابقة الذكرو ،استخلاص النتائجو تحليل بيانات الدراسة

  منهج الدراسة

 استخدمت الباحثة المنهج الوصـفي ، يعة المعلومات المراد الحصول عليهابناء على طب

المعلومـات  و يعمل على تفسير البيانـات و يوضح العلاقة بين المتغيراتو الذي يصف التحليلي

تـم الإعتمـاد علـى    و كما. لذلك اعتبر هذا المنهج  الأنسب لهذه الدراسة، للوصول إلى النتائج

مصدر أولي متمثل في البيانات المستخلصة مـن   ;مات اللازمةمصدرين للحصول على المعلو

شـركات  و المتمثلة فـي البنـوك  و القوائم المالية لهيئات إدارة المحافظ الاستثمارية في فلسطين

مصدر ثانوي متمثل في مراجعـة  و ،)2016-2007(شركات الوساطة للفترة ما بين و التأمين

  .الدوريات السابقة ذات الصلة بموضوع الدراسةو الدراساتو شاملة للأدبيات النظرية

قامت الباحثة بإستخدام برنـامج تحليـل   ، ولتحليل هذه البيانات التي تم الحصول عليها

ذلك باستخدام و ،لفحص الفرضيات% 95مع تحديد نسبة ثقة بمقدار ، )SPSS(الرزم الإحصائي 

  .عدة اختبارات كما هو موضح في الفصل القادم

  الدراسةعينة و مجتمع

قامت الباحثة بتطبيق الدراسة باستخدام أسلوب المسح الشامل على جميع هيئـات إدارة  

 البالغو ،شركات الوساطةو شركات التأمينو المحافظ الاستثمارية في فلسطين المتمثلة في البنوك

شركات تأمين منها شركة ) 9(و ،بنوك وافدة) 8(و بنوك إسلامية) 2(و بنوك وطنية) 4(عددها 
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حيث تم إجراء الدراسة  .شركات وساطة) 8(و ،شركة واحدة للتأمين على الحياةو واحدة إسلامية

  .على جميع تلك الشركات مع استبعاد فقط شركة التأمين على الحياة

  متغيرات الدراسة

  

  

  

 

  )متغيرات الدراسة(نموذج الدراسة ) 7(شكل 

  مستقلةالمتغيرات ال. 1

 استخدمته في استثماراتها و هو مقدار رأس المال الذي خصصته المؤسسة: حجم رأس المال

 المختلفة

 هو مجموع جميع أصول المؤسسة: حجم الأصول 

 رأس المال المكتتب به هو مقدار: حجم رأس المال  

  المتغير التابع. 2

، يمثل مقياس شارب نسبة المكافأة إلـى التقلـب  ): مؤشر شارب(أداء المحفظة الاستثمارية  -

أمـا التقلـب فهـو    ، العائد الخالي من المخـاطرة و فالمكافأة هي الفرق بين عائد المحفظة

يمكن حسـاب  و ،)2002، نيالموم(الانحراف المعياري لعوائد أصول المحفظة الاستثمارية

  :قيمته من خلال المعادلة التالية

 المتغيرات المستقلة المتغير التابع

  أداء المحفظة الاستثمارية

  )مؤشر شارب(

  المال المستثمرحجم رأس 

 حجم الأصول

 حجم رأس المال
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&ℎ =  �3 − ��
*3  

  :حيث

Rp  :عائد المحفظة الاستثمارية                 Rf  :العائد الخالي من المخاطرة  

δp   : الانحراف المعياري(مخاطر المحفظة(  

  )2006، هندي(: المصدر

فإذا كان المؤشر مرتفع فـإن  ، الحكم على أداء المحفظة باستخدام مؤشر شارب ويمكن

  .العكس صحيحو أنها تحقق عائد عالٍو هذا دليل على أن أداء المحفظة جيد

  إجراءات الدراسة

  :تم تنفيذ هذه الدراسة حسب الخطوات التالية

 هـي البنـوك  و ،في فلسـطين جمع القوائم المالية لجميع هيئات إدارة المحافظ الاستثمارية . 1

  )2016-2007(للفترة ما بين  العاملة في فلسطينالوساطة و شركات التأمينو

 جميع هيئات إدارة المحافظ الاسـتثمارية لمحافظ الاستثمارية في ل (Er)حساب العائد الكلي . 2

  في فلسطين في كل سنة من السنوات المشمولة في الدراسة العاملة

 لمحافظ الاستثمارية في هيئـات إدارة المحـافظ الاسـتثمارية   ل (δp)حساب المخاطر الكلية . 3

  في فلسطين العاملة

الاستثمارية في هيئـات إدارة   للمحافظ (δe)غير النظامية و (�)حساب المخاطر النظامية . 4

  في فلسطين العاملة المحافظ الاستثمارية

هي أقل و ،لجميع الهيئات في جميع السنوات% Rf (1.5(العائد الخالي من المخاطرة  إعتماد. 5

  نسبة تمنحها البنوك العاملة في فلسطين على الأموال المودعة لديها
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لجميع المحافظ الاستثمارية لكل هيئة في كـل سـنة مـن    ) Sharp(حساب مؤشر شارب . 6

  السنوات المشمولة في الدراسة

أثر ذلك على و فحص مدى تنوعهاو مكونات المحافظ الاستثمارية من القوائم المالية استخراج. 7

  أدائها

حجم الأصول لجميـع هيئـات إدارة   و حجم رأس المالو حساب حجم رأس المال المستثمر. 8

  المحافظ الاستثمارية العاملة في فلسطين

تجهيزهـا  و لتصنيفها) SPSS( إدخال الأرقام التي تم حسابها إلى برنامج التحليل الإحصائي. 9

  .لعملية التحليل

 عمـل المعالجـات الإحصـائية اللازمـة    و SPSS)(تحليل البيانات المدخلة إلى برنامج . 10

  فحص الفرضيات بهدف تحقيق أهداف الدراسةو الاختبارات للإجابة عن أسئلة الدراسةو

  توضيحهاو مناقشة النتائج الناتجة من عملية التحليل. 11

  المعالجات الإحصائية

إدخـال البيانـات   و قامت الباحثة بتفريغ، اختبار فرضياتهاو للإجابة على أسئلة الدراسة

على  (SPSS)الرزم الإحصائية للعلوم الإنسانية  تحليل على الحاسوب لتحليلها باستخدام برنامج

  :النحو التالي

  ات الدراسةالانحراف المعياري لمتغيرو الوسيطو المتوسطات الحسابية. 1

أداء (لمعرفة إذا يوجد فـروق بـين    One-Way Anova)(  تحليل التباين الأحادياختبار . 2

نسبة إلى نوع كل هيئة مـن هيئـات إدارة المحـافظ    ) سياسة التنويعو المحافظ الاستثمارية

  الاستثمارية العاملة في فلسطين
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 حجم رأس المـال المسـتثمر  (المالية علاقة بين الأصول ال توضيحمعامل ارتباط بيرسون ل. 3

  أداء المحافظ الاستثماريةو )حجم الأصولو حجم رأس المالو

لمعرفـة أثـر سياسـة     (Simple Linear Regression)نموذج الانحدار الخطي البسيط . 4

  التنويع على أداء المحافظ الاستثمارية

لمعرفة أثر الأصـول   (Multiple Linear Regression)نموذج الانحدار الخطي المتعدد . 5

علـى أداء المحـافظ   ) حجم الأصولو حجم رأس المالو حجم رأس المال المستثمر(المالية 

  الاستثمارية لجميع هيئات إدارة المحافظ العاملة في فلسطين
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  الفصل الرابع

  نتائج الدراسة
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  الفصل الرابع

  نتائج الدراسة

  مقدمة

تحديـد الطـرق الإحصـائية    و ،مفصلو عرض النتائج بشكل كامل تمفي هذا الفصل 

  .اختبار فرضياتهاو الإجابة عن أسئلتهاو المستخدمة لتحليل المعلومات لتحقيق أهداف الدراسة

  التحليل الإحصائي الوصفي

 مـن  المستخلصة الدارسة متغيراتقيم ل الوصفي الاحصائي التحليل أدوات استخدام تم

 خلالهـا  مـن  تم حيث )2016_2007( من الفترة خلال الدارسة لعينة المنشورة المالية البيانات

  : التالية الوصفية المؤشرات اشتقاق

يتمثل في المجموع الجبري لقيم المتغيرات  مقسوماً على عددهم و : Meanالوسط الحسابي . 1

  مدار العشر سنوات

إلى نصفين متساويين من حيـث  يتمثل في النقطة التي تقسم التوزيع و :  Medianالوسيط . 2

  عدد الحالات

يتمثل في الجذر التربيعي لمتوسـط مربـع   و : Standard deviationالإنحراف المعياري . 3

  كلما إرتفعت القيم زاد تشتت القيم عن وسطها الحسابيو ،انحرافات القيم عن وسطها الحسابي

شركة الوطنية و ستثمارولكن يجب الإشارة إلى أنه تم استثناء شركة العربي جروب للا

 .للأوراق المالية بسبب عدم توفر المعلومات اللازمة للتحليل

  :والجداول التالية توضح ذلك
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فـي البنـوك التجاريـة    للمحافظ الاستثمارية  لمتغيرات الدراسةالتحليل الوصفي : )7(جدول 
  العاملة في فلسطين

  الإنحراف المعياري  الوسيط  الوسط الحسابي  المتغيرات
 204382462.7 31267114 161651085.8 حجم رأس المال المستثمر

 51339741.9 53000000 71909185 حجم رأس المال

 1008733878 480906793 1071518954  حجم الأصول

 0526 -.0537 1.206.- (Sharpe)مؤشر شارب 

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

المستقلة متشتتة بشكل كبير حول أوسـاطها  جميع المتغيرات أن ) 7(يتضح من جدول 

أن حجم الأصول كان المتغير الأكثر تشتتاً مقارنـة مـع   و ،الحسابية بدلالة انحرافها المعياري

  .المتغيرات الأخرى

البنـوك الإسـلامية   للمحافظ الاستثمارية فـي   لمتغيرات الدراسةالتحليل الوصفي : )8(جدول 
  العاملة في فلسطين

  الإنحراف المعياري  الوسيط  الوسط الحسابي  المتغيرات
 67037819 113758587 128574330 حجم رأس المال المستثمر

  81706555 47672484 62321827 حجم رأس المال
 754705234 407892586 613957435  حجم الأصول

 264 .365 1.694. (Sharpe)مؤشر شارب 

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

أن جميع المتغيرات المستقلة متشتتة بشكل كبير حول أوسـاطها  ) 8(من جدول  يتضح

أن حجم الأصول كان المتغير الأكثر تشتتاً مقارنـة مـع   و ،الحسابية بدلالة انحرافها المعياري

  .المتغيرات الأخرى
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العاملة للمحافظ الاستثمارية في شركات التأمين  التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة: )9(جدول 
  في فلسطين

  الإنحراف المعياري  الوسيط  الوسط الحسابي  المتغيرات
 40577741 14334075 21008112 حجم رأس المال المستثمر

  6188328 8026364 8591093 حجم رأس المال
 100985020 43273960 59659229  حجم الأصول

 457.02 .086 3710.68 (Sharpe)مؤشر شارب 

  التحليل الإحصائي نتائج: المصدر

المتغير التابع متشتتة بشكل كبيـر  و أن جميع المتغيرات المستقلة) 9(يتضح من جدول 

أن حجم الأصول كان المتغير الأكثر تشتتاً و ،حول أوساطها الحسابية بدلالة انحرافها المعياري

  .مقارنة مع المتغيرات الأخرى

للمحافظ الاستثمارية في شـركات الوسـاطة    التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة: )10(جدول 
  العاملة في فلسطين

  الإنحراف المعياري  الوسيط  الوسط الحسابي  المتغيرات
 618540 1115114 1063771 حجم رأس المال المستثمر

  1164253 3526093 3460634 حجم رأس المال
 3547419 5732822 6623598  حجم الأصول

 1044 .0332 1.393.- (Sharpe)مؤشر شارب 

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

أن جميع المتغيرات المستقلة متشتتة بشكل كبير حول أوساطها ) 10(يتضح من جدول 

أن حجم الأصول كان المتغير الأكثر تشتتاً مقارنـة مـع   و ،الحسابية بدلالة انحرافها المعياري

  .المتغيرات الأخرى

  الدراسة النتائج الإحصائية المتعلقة بفرضيات

حيـث تـم   ، فحص فرضيات الدراسـة و لإختبارعدة اختبارات قامت الباحثة بإستخدام 

  :حسب القاعدة التالية، توضيح نوع الاختبار المستخدم تحت كل فرضية



92 

أقل ) Sig(تقبل الفرضية البديلة إذا كان كان مستوى الدلالة و ترفض الفرضية الصفرية

  .العكس صحيحو 0.05أو يساوي 

وجـد فـروق ذات دلالـة    لا ت" التي تنص على أنهو ،الفرضية الصفرية الرئيسية الأولى نتائج

في أداء المحافظ الاستثمارية تعزى لنوع هيئـة إدارة   (α≤0.05)إحصائية عند مستوى دلالة 

  "المحافظ في فلسطين

 One-Way Anova)تحليل التباين الأحادي ولاختبار هذه الفرضية تم استخدام اختبار

Test)  كما هو موضح في الجدول التالي، )2(ذلك لأن عدد الهيئات أكثر من و:  

نتائج اختبار تحليل التباين الأحادي لدلالة الفروق في أداء المحافظ الاسـتثمارية  : )11(جدول 
  حسب نوع الهيئة

  الدلالة الإحصائية Fقيمة   مربع المتوسطات  مجموع المربعات  
 474. 838. 3288323.9 9864971.7  بين الهيئات

     3925421.8 894996187.5  داخل الهيئات
  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

ممـا  ، (%5)هي أكبر مـن  و (%47)أن مستوى الدلالة بلغت ) 11(يتضح من جدول 

بمعنى أنه لا توجـد فـروق ذات   ، رفض الفرضية البديلةو يعني أنه تم قبول الفرضية الصفرية

  .أداء المحافظ الاستثمارية نسبة إلى نوع هيئة إدارة المحافظ دلالة إحصائية في

وجـد فـروق ذات دلالـة    لا ت" التي تنص على أنهو ،لفرضية الصفرية الرئيسية الثانيةانتائج 

في سياسة تنويع المحافظ الاستثمارية تعـزى لنـوع    (α≤0.05)إحصائية عند مستوى دلالة 

  "هيئة إدارة المحافظ في فلسطين

 One-Way)(  ولاختبار هذه الفرضية تم استخدام اختبار تحليـل التبـاين الأحـادي   

Anova  كما هو موضح في الجدول التالي، )2(ذلك لأن عدد الهيئات أكثر من و:  
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نتائج اختبار تحليل التباين الأحادي لدلالة الفروق في سياسة تنويـع المحـافظ   : )12(جدول 
  الاستثمارية حسب نوع الهيئة

  الدلالة الإحصائية Fقيمة   مربع المتوسطات  مجموع المربعات  
 00. 19.144 6.2 1.86  بين الهيئات

     3.23 7.51  داخل الهيئات
  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

مما يعني أنـه تـم رفـض    ، 0.05أن مستوى الدلالة أقل من ) 12(يتضح من جدول 

بمعنى أنه توجد فروق ذات دلالة إحصائية في سياسة ، قبول الفرضية البديلةو الفرضية الصفرية

  .تنويع المحافظ الاستثمارية نسبة إلى نوع هيئة إدارة المحافظ

ذو دلالـة  علاقـة  وجـد  لا ت" التي تنص على أنـه و ،لفرضية الصفرية الرئيسية الثالثةانتائج 

حجم رأس المال المستثمر وحجم  (بين الأصول المالية  (α≤0.05)إحصائية عند مستوى دلالة 

  "أداء المحفظة الاستثمارية في هيئات إدارة المحافظ في فلسطين و )حجم الأصولو رأس المال

الجدول كما هو موضح في ، ولاختبار هذه الفرضية تم استخدام معامل ارتباط بيرسون

  :التالي

حجـم رأس المـال المسـتثمر    (الأصول المالية بين  مصفوفة العلاقة الإرتباطية: )13(جدول 
  أداء المحافظ الاستثماريةو ) حجم الأصولو وحجم  رأس المال

  المتغيرات
حجم رأس المال 

  المستثمر
حجم رأس 

  المال
مؤشر شارب   حجم الأصول

(Sharpe) 

        1 حجم رأس المال المستثمر
      1 727. حجم رأس المال
       00.  الدلالة الإحصائية

    1 804. 842.  حجم الأصول
     00. 00.  الدلالة الإحصائية

  167 -.066 -.114 1.- (Sharpe)مؤشر شارب 
   083. 315. 011.  الدلالة الإحصائية

 نتائج التحليل الإحصائي: المصدر
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  :)13(يتضح من جدول 

حيث بلـغ  ، حجم رأس المال المستثمرو وجود علاقة ارتباطية موجبة بين حجم رأس المال. 1

زاد حجم المال الذي  مال الهيئةبمعنى أنه كلما زاد حجم رأس  (%72.7) ,معامل الارتباط 

  .للاستثمار في الاستثمارات المختلفة تلك الهيئةتخصصه 

حجـم  و كل من حجم رأس المال المستثمرو وجود علاقة ارتباطية موجبة بين حجم الأصول. 2

بمعنى أنـه  ،  (%80)و (%84) تباط على التوالي حيث بلغت قيمة معامل الار، رأس المال

زاد حجـم   الهيئةكلما زاد حجم أصول و ،الهيئةكلما زاد حجم رأس المال زاد حجم أصول 

  .رأس المال المخصص للاستثمار في الاستثمارات المختلفة

 كل من حجم رأس المال المسـتثمر و بين مؤشر شارب ضعيفة وجود علاقة ارتباطية سالبة. 3

 (%16.7-)حيث بلغت قيمة معامل الارتباط على التوالي ، حجم الأصولو رأس المال حجمو

بمعنى أنه إذا زادت قيمة أي من المتغيرات المسـتقلة فـإن أداء   ،  (%11.4-)و (%6.6-)و

  .لكن بنسبة قليلة جداًو سوف يتأثر بشكل سلبي هيئات إدارة المحافظالمحفظة الاستثمارية في 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية " التي تنص على أنهو ،فرية الرئيسية الرابعةالفرضية الصنتائج 

لسياسة التنويع على أداء المحافظ الاستثمارية في جميع هيئات  (α≤0.05)عند مستوى دلالة 

  ."إدارة المحافظ العاملة في فلسطين

 Simple Linear)ولاختبار هذه الفرضية تم استخدام نموذج الانحدار الخطي البسـيط 

Regression)  ،كما هو موضح في الجداول التالية:  

أداء المحافظ الاستثمارية في جميع و معاملات التحديد للعلاقة بين سياسة التنويع: )14(جدول 
  الهيئات

  الخطأ المعياري للتقدير  معامل التحديد المعدل R²معامل التحديد  Rمعامل الارتباط 
.129 .017 .012 1.24 

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر
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أداء المحافظ الاستثمارية و أن معامل الارتباط بين سياسة التنويع) 14(يتضح من جدول 
هـذا يعنـي أن سياسـة    و ،)017.(أن معامل التحديد بلغ و (%12.9)في جميع الهيئات قد بلغ 
تعتبر قوة تفسيرية ضعيفة هذا يدل على أنها و ،من أداء المحفظة %1.7التنويع تفسر ما مقداره 

ترجع إلى متغيرات ) %98.3(أن نسبة و ،تدل على ضعف أثر سياسة تنويع المحفظة على أدائها
  .أخرى

نموذج الانحدار البسيط لتأثير سياسة التنويع على أداء المحفظة الاستثمارية في : )15(جدول 
  جميع الهيئات

  المتغير
معامل 
  الانحدار

الخطأ 
المعياري 

(St.Error) 

الانحدار 
  المعياري
Beta 

 tقيمة 
  المحسوبة

Sig. 
الدلالة 

  الإحصائية

   067. 1.843   094. 173.  الثابت
  معنويغير  055. 1.926- 129.- 00. 7.87-  سياسة التنويع

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

 كثرأ المحفظةأداء و بين سياسة التنويع) sig(أن مستوى الدلالة ) 15(يتضح من جدول 
 بمعنى أن سياسة التنويع، الفرضية البديلة رفضو الفرضية الصفرية قبوللذلك تم ،  0.05من 

  .جميع هيئات إدارة المحافظ العاملة في فلسطينالاستثمارية في  المحافظتؤثر على أداء  لا

 أيضاً التي تم اختبارهاو ويتفرع  عن هذه الفرضية، مجموعة الفرضيات الفرعية التالية
  :(Simple Linear Regression)باستخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند "  التي تنص على أنهو ،الفرعية الأولىاختبار الفرضية . 1

في البنوك التجاريـة   أداء المحافظ الاستثماريةعلى  لسياسة التنويع (α≤0.05)مستوى دلالة 

  ".العاملة في فلسطين

للبنوك  أداء المحفظة الاستثماريةو معاملات التحديد  للعلاقة بين سياسة التنويع: )16(جدول 
  التجارية العاملة في فلسطين

  الخطأ المعياري للتقدير  معامل التحديد المعدل R²معامل التحديد  Rمعامل الارتباط 
.234 .055 .045 1.15 

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر
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أداء تلك و أن معامل الارتباط بين سياسة تنويع مكونات المحفظة )16(جدول يتضح من 

أن معامـل التحديـد بلـغ    و )%23.4(المحفظة في البنوك التجارية العاملة في فلسطين قد بلغ 

هذا يدل على و ،حفظةمن أداء الم %5.5هذا يعني أن سياسة التنويع تفسر ما مقداره و ،)055.(

أن نسبة و ،أنها تعتبر قوة تفسيرية ضعيفة تدل على ضعف أثر سياسة تنويع المحفظة على أدائها

  .ترجع إلى متغيرات أخرى) 94.5%(

نموذج الانحدار البسيط لتأثير سياسة التنويع على أداء المحفظة الاستثمارية في : )17(جدول 
  البنوك التجارية العاملة في فلسطين

  المتغير
معامل 
  الانحدار

الخطأ 
المعياري 

(St.Error) 

الانحدار 
  المعياري
Beta 

 tقيمة 
  المحسوبة

Sig. 
الدلالة 
  الإحصائية

   116. 1.585   152. 240.  الثابت
  معنوي 022. 2.333- 234.- 00. 1.020-  سياسة التنويع

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

مؤشـر شـارب   و بين سياسة التنويع) sig(أن مستوى الدلالة  )17(جدول يتضح من 

(Sharpe)  بمعنى أن ، قبول الفرضية البديلةو لذلك تم رفض الفرضية الصفرية،  0.05أقل من

  .سياسة التنويع تؤثر على أداء المحفظة الاستثمارية في البنوك التجارية

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند "  التي تنص على أنهو ،الفرضية الفرعية الثانيةاختبار . 2

المحافظ الاستثمارية في البنوك الإسلامية  لسياسة التنويع على أداء (α≤0.05)مستوى دلالة 

  ".العاملة في فلسطين

للبنوك  أداء المحفظة الاستثماريةو معاملات التحديد  للعلاقة بين سياسة التنويع: )18(جدول 
  الإسلامية العاملة في فلسطين

  الخطأ المعياري للتقدير  معامل التحديد المعدل R²معامل التحديد  Rمعامل الارتباط 
.565 .319 .281 1.437 

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر
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أداء تلك و أن معامل الارتباط بين سياسة تنويع مكونات المحفظة )18(جدول يتضح من 

أن معامل التحديـد بلـغ   و )%56.5(قد بلغ المحفظة في البنوك الإسلامية العاملة في فلسطين 

هـذا يـدل   و ،من أداء المحفظة %31.9هذا يعني أن سياسة التنويع تفسر ما مقداره و ،)319.(

 ،على أنها تعتبر قوة تفسيرية جيدة نوعاً ما تدل على قلة أثر سياسة تنويع المحفظة على أدائهـا 

  .ترجع إلى متغيرات أخرى) %%68.1(أن نسبة و

مع النتائج السابقة نرى أن سياسة التنويع في البنوك الإسـلامية العاملـة فـي     ومقارنة

فلسطين تؤثر بشكل أعلى بقليل على أداء المحافظ الاستثمارية أكثر من تأثير سياسة التنويع على 

  أداء المحافظ في البنوك التجارية

المحفظة الاستثمارية في نموذج الانحدار البسيط لتأثير سياسة التنويع على أداء : )19(جدول 
  البنوك الإسلامية العاملة في فلسطين

  المتغير
معامل 
  الانحدار

الخطأ 
المعياري 

(St.Error) 

الانحدار 
  المعياري
Beta 

 tقيمة 
  المحسوبة

Sig. 
الدلالة 
  الإحصائية

   117. 1.645-  489. 804.-  الثابت
  معنوي 009. 2.903 565. 00. 2.38  سياسة التنويع

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

مؤشـر شـارب   و بين سياسة التنويع) sig(أن مستوى الدلالة  )19(جدول يتضح من 

(Sharpe)  بمعنى أن ، قبول الفرضية البديلةو لذلك تم رفض الفرضية الصفرية،  0.05أقل من

  .سياسة التنويع تؤثر على أداء المحفظة الاستثمارية في البنوك الإسلامية

نرى أن سياسة التنويع تؤثر على أداء المحفظة الاستثمارية ، ومقارنة مع النتيجة السابقة

  .الإسلامية أيضاًو في البنوك التجارية

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند "  التي تنص على أنهو ،الفرضية الفرعية الثالثةاختبار . 3

المحافظ الاستثمارية في شركات التـأمين   لسياسة التنويع على أداء (α≤0.05)مستوى دلالة 

  "العاملة في فلسطين
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لشركات  أداء المحافظ الاستثماريةو معاملات التحديد  للعلاقة بين سياسة التنويع: )20(جدول 
  التأمين العاملة في فلسطين

  الخطأ المعياري للتقدير  معامل التحديد المعدل R²معامل التحديد  Rمعامل الارتباط 
.227 .051 .036 1.060 

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

أداء تلك و أن معامل الارتباط بين سياسة تنويع مكونات المحفظة )20(جدول يتضح من 

أن معامـل التحديـد بلـغ    و )%22.7(المحفظة في شركات التأمين العاملة في فلسطين قد بلغ 

هذا يدل على و ،من أداء المحفظة %5.1هذا يعني أن سياسة التنويع تفسر ما مقداره و ،)051.(

أن نسـبة  و ،أنها تعتبر قوة تفسيرية ضعيفة تدل على قلة أثر سياسة تنويع المحفظة على أدائها

  .ترجع إلى متغيرات أخرى) 94.9%(

نموذج الانحدار البسيط لتأثير سياسة التنويع على أداء المحفظة الاستثمارية في : )21(جدول 
  العاملة في فلسطينشركات التأمين 

  المتغير
معامل 
  الانحدار

الخطأ 
المعياري 

(St.Error) 

الانحدار 
  المعياري
Beta 

 tقيمة 
  المحسوبة

Sig. 
الدلالة 

  الإحصائية

   906. 119.  210. 025.  الثابت
  غير معنوي 067. 1.86 227. 00. 1.86  سياسة التنويع

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

مؤشـر شـارب   و بين سياسة التنويع) sig(أن مستوى الدلالة  )21(جدول يتضح من 

(Sharpe)  بمعنـى  ، رفض الفرضية البديلةو لذلك تم قبول الفرضية الصفرية،  0.05أكبر من

  .أن سياسة التنويع لا تؤثر على أداء المحفظة الاستثمارية في شركات التأمين

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند "  أنهالتي تنص على و ،الفرضية الفرعية الرابعةاختبار . 4

المحافظ الاستثمارية في شركات الوساطة  لسياسة التنويع على أداء (α≤0.05)مستوى دلالة 

  "العاملة في فلسطين
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لشركات  أداء المحافظ الاستثماريةو معاملات التحديد  للعلاقة بين سياسة التنويع: )22(جدول 
  الوساطة العاملة في فلسطين

  الخطأ المعياري للتقدير  معامل التحديد المعدل R²معامل التحديد  Rمعامل الارتباط 
.378 .143 .120 1.301 

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

أداء تلك و أن معامل الارتباط بين سياسة تنويع مكونات المحفظة )22(جدول يتضح من 

أن معامل التحديـد بلـغ   و )%37.8(بلغ المحفظة في شركات الوساطة العاملة في فلسطين قد 

هـذا يـدل   و ،من أداء المحفظة %14.3هذا يعني أن سياسة التنويع تفسر ما مقداره و ،)143.(

أن و ،على أنها تعتبر قوة تفسيرية ضعيفة تدل على قلة أثر سياسة تنويع المحفظة على أدائهـا 

  .ترجع إلى متغيرات أخرى) %85.7(نسبة 

الانحدار البسيط لتأثير سياسة التنويع على أداء المحفظة الاستثمارية في نموذج : )23(جدول 
  شركات الوساطة العاملة في فلسطين

  المتغير
معامل 
  الانحدار

الخطأ 
المعياري 

(St.Error) 

الانحدار 
  المعياري
Beta 

 tقيمة 
  المحسوبة

Sig. 
الدلالة 
  الإحصائية

   012. 2.649-  354. 938.-  الثابت
  معنوي 016. 2.513 378. 00. 8.249  التنويعسياسة 

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

مؤشـر شـارب   و بين سياسة التنويع) sig(أن مستوى الدلالة  )23(جدول يتضح من 

(Sharpe)  بمعنى أن ، قبول الفرضية البديلةو لذلك تم رفض الفرضية الصفرية،  0.05أقل من

  .المحفظة الاستثمارية في شركات الوساطةسياسة التنويع تؤثر على أداء 

ومما سبق نستنتج أن سياسة التنويع تؤثر على أداء المحفظة الاستثمارية فـي البنـوك   

أما في شركات التأمين فإن سياسـة  ، العاملة في فلسطين شركات الوساطةو الإسلاميةو التجارية

  .التنويع لا تؤثر على أداء المحافظ
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لا يوجـد أثـر ذو دلالـة    " التي تنص على أنـه و ،الرئيسية الخامسةلفرضية الصفرية ا نتائج

حجـم  و حجم رأس المال المسـتثمر (للأصول المالية  (α≤0.05)إحصائية عند مستوى دلالة 

على أداء المحفظة الاستثمارية في جميع هيئـات إدارة المحـافظ   ) حجم الأصولو رأس المال

  ".العاملة في فلسطين

 Multiple Linear)ولاختبار هذه الفرضية تم استخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد 

Regression)  ،كما هو موضح في الجداول التالية:  

أداء المحافظ الاسـتثمارية فـي   و معاملات التحديد  للعلاقة بين الأصول المالية: )24(جدول 
  جميع الهيئات

  الخطأ المعياري للتقدير  معامل التحديد المعدل R²معامل التحديد  Rمعامل الارتباط 
.189 .036 .023 1.242 

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

أداء المحـافظ  و الأصـول الماليـة  أن معامل الارتبـاط بـين   ) 24(يتضح من جدول 

هذا يعني أن و ،(036.)أن معامل التحديد بلغ و (%18.9)الاستثمارية في جميع الهيئات قد بلغ 

هذا يدل على أنها تعتبر قوة تفسيرية و ،من أداء المحفظة %3.6تفسر ما مقداره  الأصول المالية

ترجع إلى ) %96.4(أن نسبة و ،على أداء المحفظة الأصول الماليةضعيفة تدل على ضعف أثر 

  .متغيرات أخرى
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على أداء المحفظة الاستثمارية في  لتأثير الأصول المالية متعددنموذج الانحدار ال :)25(جدول 
  جميع الهيئات

  المتغير
معامل 
  الانحدار

الخطأ 
المعياري 

(St.Error) 

الانحدار 
  المعياري
Beta 

 tقيمة 
  المحسوبة

Sig. 
الدلالة 

  الإحصائية

   178. 1.35  104. 140.  الثابت
حجم رأس 

  المال المستثمر
 معنوي 025. 2.24- 277.- 00. 2.119-

حجم رأس 
  المال

  غير معنوي 290. 1.060 119. 00. 2.73

  غير معنوي 841. 2. 029. 00. 3.986  حجم الأصول
  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

أداء و حجم رأس المال المسـتثمر بين ) sig(أن مستوى الدلالة ) 25(يتضح من جدول 

بمعنـى أن  ، الفرضية البديلة قبولو الفرضية الصفرية رفضلذلك تم ،  0.05من  قلالمحفظة أ

ؤثر على أداء المحافظ الاستثمارية في جميع هيئات إدارة المحـافظ  حجم رأس المال المستثمر ي

  .العاملة في فلسطين

 حجم الأصولو بين كل من حجم رأس المال (sig) كما يتضح أيضاً أن مستوى الدلالة

بمعنى ، رفض الفرضية البديلةو الصفريةلذلك تم قبول الفرضية ، 0.05أداء المحفظة أكبر من و

حجم الأصول لا يؤثر على أداء المحافظ الاستثمارية في جميـع هيئـات   و أن حجم رأس المال

  .إدارة المحافظ العاملة في فلسطين

 أيضاً التي تم اختبارهاو ويتفرع  عن هذه الفرضية، مجموعة الفرضيات الفرعية التالية

  :(Multiple Linear Regression)طي المتعدد باستخدام نموذج الانحدار الخ

يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند لا "التي تنص على أنه و ،الفرضية الفرعية الأولىاختبار . 1

حجم و حجم رأس المالو حجم رأس المال المستثمر(للأصول المالية  (α≤0.05)مستوى دلالة 

  "التجارية العاملة في فلسطينعلى أداء المحافظ الاستثمارية في البنوك ) الأصول
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أداء المحـافظ الاسـتثمارية فـي    و معاملات التحديد  للعلاقة بين الأصول المالية )26(جدول 
  البنوك التجارية العاملة في فلسطين

  الخطأ المعياري للتقدير  معامل التحديد المعدل R²معامل التحديد  Rمعامل الارتباط 
.219 .048 .019 1.19 

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

أداء المحـافظ  و أن معامل الارتبـاط بـين الأصـول الماليـة    ) 26(يتضح من جدول 

أن معامل التحديد بلـغ  و (%21.9)قد بلغ  البنوك التجارية العاملة في فلسطينالاستثمارية في 

يـدل  هـذا  و ،من أداء المحفظة %4.8هذا يعني أن الأصول المالية تفسر ما مقداره و ،(048.)

 ،على أنها تعتبر قوة تفسيرية ضعيفة تدل على ضعف أثر الأصول المالية على أداء المحفظـة 

  .ترجع إلى متغيرات أخرى) %95.2(أن نسبة و

لتأثير الأصول المالية على أداء المحفظة الاستثمارية في  متعددنموذج الانحدار ال )27(جدول 
  البنوك التجارية العاملة في فلسطين

  المتغير
معامل 
  الانحدار

الخطأ 
المعياري 

(St.Error) 

الانحدار 
  المعياري
Beta 

 tقيمة 
  المحسوبة

Sig. 
الدلالة 

  الإحصائية

   320. 1  214. 214.  الثابت
حجم رأس 

  المال المستثمر
 غير معنوي 197. 1.298- 248.- 00. 1.419-

حجم رأس 
  المال

  غير معنوي 540. 614.- 139.- 00.  3.164-

  غير معنوي 550. 60. 170. 00. 1.994  الأصولحجم 
  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

حجـم رأس  (جميع الأصول الماليةبين ) sig(أن مستوى الدلالة ) 27(يتضح من جدول 

من  كبرأ في البنوك التجارية أداء المحفظةو )حجم الأصولو حجم  رأس المالو المال المستثمر

الأصول المالية لا بمعنى أن ، الفرضية البديلة رفضو الفرضية الصفرية قبوللذلك تم ،  0.05

  .العاملة في فلسطين البنوك التجاريةؤثر على أداء المحافظ الاستثمارية في ت
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لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عنـد  " التي تنص على أنهو ،الفرضية الفرعية الثانيةاختبار . 2

حجم و حجم رأس المالو حجم رأس المال المستثمر(للأصول المالية  (α≤0.05)مستوى دلالة 

  "على أداء المحفظة الاستثمارية في البنوك الإسلامية العاملة في فلسطين) الأصول

محافظ الاسـتثمارية فـي   أداء الو معاملات التحديد  للعلاقة بين الأصول المالية: )28(جدول 
  العاملة في فلسطين البنوك الإسلامية

  الخطأ المعياري للتقدير  معامل التحديد المعدل R²معامل التحديد  Rمعامل الارتباط 
.60 .360 .240 1.47 

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

أداء المحـافظ  و أن معامل الارتبـاط بـين الأصـول الماليـة    ) 28(يتضح من جدول 

أن معامل التحديـد بلـغ   و (%60)العاملة في فلسطين قد بلغ  سلاميةالاستثمارية في البنوك الإ

هذا يدل على و ،من أداء المحفظة %36هذا يعني أن الأصول المالية تفسر ما مقداره و ،(360.)

ترجع ) %64(أن نسبة و ،الأصول المالية على أداء المحفظة تأثيرتدل على  جيدةأنها تعتبر قوة 

  .إلى متغيرات أخرى

لتأثير الأصول المالية على أداء المحفظة الاستثمارية في  لمتعددنموذج الانحدار ا: )29(جدول 
  العاملة في فلسطين الإسلاميةالبنوك 

  المتغير
معامل 
  الانحدار

الخطأ 
المعياري 

(St.Error) 

الانحدار 
  المعياري
Beta 

 tقيمة 
  المحسوبة

Sig. 
الدلالة 

  الإحصائية

   046. 2.167  891. 1.932  الثابت
حجم رأس 

  المال المستثمر
 معنوي 014.  2.749- 561.- 00.  1.418-

حجم رأس 
  المال

  غير معنوي 291. 1.091 219. 00. 4.542

  غير معنوي 659. 450.- 092.- 00.  2.069-  حجم الأصول
  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر
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أداء و حجم رأس المال المسـتثمر بين ) sig(أن مستوى الدلالة ) 29(يتضح من جدول 

 الفرضـية الصـفرية   رفضلذلك تم ،  0.05من  قلأ لإسلاميةفي البنوك ا الاستثماريةالمحفظة 

ؤثر على أداء المحافظ الاستثمارية ي حجم رأس المال المستثمربمعنى أن ، الفرضية البديلة قبولو

  .العاملة في فلسطين سلاميةفي البنوك الإ

 حجم الأصولو بين كل من حجم رأس المال (sig)كما يتضح أيضاً أن مستوى الدلالة 

لذلك تـم قبـول الفرضـية    ،  0.05أداء المحفظة الاستثمارية في البنوك الإسلامية أكبر من و

حجم الأصول لا يؤثران علـى  و بمعنى أن حجم رأس المال، رفض الفرضية البديلةو الصفرية

  .سطينأداء المحافظ الاستثمارية في البنوك الإسلامية العاملة في فل

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عنـد  " التي تنص على أنهو ،اختبار الفرضية الفرعية الثالثة. 3

حجم و حجم رأس المالو حجم رأس المال المستثمر(للأصول المالية  (α≤0.05)مستوى دلالة 

  "على أداء المحفظة الاستثمارية في شركات التأمين العاملة في فلسطين) الأصول

أداء المحافظ الاسـتثمارية فـي   و معاملات التحديد  للعلاقة بين الأصول المالية: )30(جدول 
  شركات التأمين العاملة في فلسطين

  الخطأ المعياري للتقدير  معامل التحديد المعدل R²معامل التحديد  Rمعامل الارتباط 
.031 .001 -.047 3797.55 

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

أداء المحـافظ  و أن معامل الارتبـاط بـين الأصـول الماليـة    ) 30(يتضح من جدول 

أن معامل التحديـد بلـغ   و (%3.1)العاملة في فلسطين قد بلغ  شركات التأمينالاستثمارية في 

هـذا يـدل   و ،من أداء المحفظة %0.1هذا يعني أن الأصول المالية تفسر ما مقداره و ،(001.)

أن و ،تأثير الأصول المالية على أداء المحفظة ضعف تدل على شبه معدومةعلى أنها تعتبر قوة 

  .ترجع إلى متغيرات أخرى) %99.9(نسبة 
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نموذج الانحدار المتعدد لتأثير الأصول المالية على أداء المحفظة الاستثمارية في : )31(جدول 
  شركات التأمين العاملة في فلسطين

  المتغير
معامل 
  الانحدار

الخطأ 
المعياري 

(St.Error) 

الانحدار 
  المعياري
Beta 

 tقيمة 
  المحسوبة

Sig. 
الدلالة 

  الإحصائية

   695. 394.  856.5 337.7  الثابت
حجم رأس 

  المال المستثمر
 غير معنوي 985. 019.- 002.- 0.00 2.284-

حجم رأس 
  المال

  غير معنوي 819. 229. 029. 0.00 1.754

  غير معنوي 925. 095.- 012.- 0.00 4.45-  حجم الأصول
  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

أداء و جميـع الأصـول الماليـة   بين ) sig(أن مستوى الدلالة ) 31(يتضح من جدول 

 الفرضـية الصـفرية   قبوللذلك تم ،  0.05من  كبرأ شركات التأمينالمحفظة الاستثمارية في 

حجم الأصول و حجم رأس المالو بمعنى أن حجم رأس المال المستثمر، الفرضية البديلةرفض و

  .العاملة في فلسطين شركات التأمينعلى أداء المحافظ الاستثمارية في  ونيؤثرلا 

يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند لا " التي تنص على أنهو ،اختبار الفرضية الفرعية الرابعة. 4

حجم و المال حجم رأسو حجم رأس المال المستثمر(للأصول المالية  (α≤0.05)مستوى دلالة 

  "على أداء المحفظة الاستثمارية في شركات الوساطة العاملة في فلسطين) الأصول

أداء المحافظ الاسـتثمارية فـي   و معاملات التحديد  للعلاقة بين الأصول المالية: )32(جدول 
  شركات الوساطة العاملة في فلسطين

  الخطأ المعياري للتقدير  معامل التحديد المعدل R²معامل التحديد  Rمعامل الارتباط 
.395 .156 .091 1.29 

  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

أداء المحـافظ  و أن معامل الارتبـاط بـين الأصـول الماليـة    ) 32(يتضح من جدول 

أن معامل التحديد بلـغ  و (%39.5)العاملة في فلسطين قد بلغ  شركات الوساطةالاستثمارية في 
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هذا يـدل  و ،من أداء المحفظة %15.6هذا يعني أن الأصول المالية تفسر ما مقداره و ،(156.)

أن نسـبة  و ،الأصول المالية على أداء المحفظة أثر ضعف تدل على ضعيفةعلى أنها تعتبر قوة 

  .ترجع إلى متغيرات أخرى) 84.4%(

المحفظة الاستثمارية في نموذج الانحدار المتعدد لتأثير الأصول المالية على أداء : )33(جدول 
  شركات الوساطة العاملة في فلسطين

  المتغير
معامل 
  الانحدار

الخطأ 
المعياري 

(St.Error) 

الانحدار 
  المعياري
Beta 

 tقيمة 
  المحسوبة

Sig. 
الدلالة 

  الإحصائية

   016. 2.51-  631. 1.587-  الثابت
حجم رأس 

  المال المستثمر
 معنويغير  096. 1.704 275. 0.00 6.01

حجم رأس 
  المال

  غير معنوي 982. 023. 006. 00. 6.807

  غير معنوي 291. 1.071 280. 00. 1.25  حجم الأصول
  نتائج التحليل الإحصائي: المصدر

أداء و جميـع الأصـول الماليـة   بين ) sig(أن مستوى الدلالة ) 33(يتضح من جدول 

 لذلك تم قبول الفرضـية الصـفرية  ،  0.05المحفظة الاستثمارية في شركات الوساطة أكبر من 

حجم الأصول و حجم رأس المالو بمعنى أن حجم رأس المال المستثمر، رفض الفرضية البديلةو

  .لا يؤثرون على أداء المحافظ الاستثمارية في شركات الوساطة العاملة في فلسطين

 مـال حجـم رأس ال و حجم رأس المال المستثمر(ومما سبق نستنتج أن الأصول المالية 

 في شركات التأمينو في البنوك التجارية لا تؤثر على أداء المحافظ الاستثمارية) حجم الأصولو

حجم رأس المال المسـتثمر  أما في البنوك الإسلامية فقد تبين أن . الوساطة العاملة في فلسطينو

  .هو الوحيد الذي يؤثر على أداء المحافظ الاستثمارية
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  الفصل الخامس

  التوصياتو النتائجملخص 
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  الفصل الخامس

  ملخص النتائج والتوصيات

  النتائج

تم التوصل إلى عدة نتـائج  ، في ضوء التحليل الذي قامت به الباحثة في الفصل السابق

  :يمكن تلخيصها كما يلي

 حجم رأس المـال (في جميع هيئات إدارة المحافظ الاستثمارية كانت قيم المتغيرات المستقلة . 1

متغير كان و ،أكثر تشتتاً حول أوساطها الحسابية) حجم الأصولو رأس المال المستثمرحجم و

  .حجم الأصول الأكثر تشتتاً فيما بينها

 .لا توجد فروق في أداء المحافظ الاستثمارية نسبة إلى نوع هيئة إدارة المحافظ. 2

  .إدارة المحافظ توجد فروق في سياسة تنويع المحافظ الاستثمارية نسبة إلى نوع هيئة. 3

حجم رأس المال المستثمر فـي جميـع   و وجود علاقة ارتباطية موجبة بين حجم رأس المال. 4

بمعنى أنه كلما زاد حجم رأس مال الهيئـة زاد حجـم المـال الـذي     ، هيئات إدارة المحافظ

 تخصصه تلك الهيئة للاستثمار في الاستثمارات المختلفة

حجـم  و كل من حجم رأس المال المستثمرو حجم الأصول وجود علاقة ارتباطية موجبة بين. 5

بمعنى أنه كلما زاد حجم رأس المال زاد حجـم   ، رأس المال في جميع هيئات إدارة المحافظ

كلما زاد حجم أصول الهيئة زاد حجم رأس المال المخصص للاستثمار فـي  و ،أصول الهيئة

  .الاستثمارات المختلفة

 كل من حجم رأس المال المسـتثمر و أداء المحفظةبين  ضعيفة وجود علاقة ارتباطية سالبة. 6

بمعنى أنه إذا زادت قيمة ، في جميع هيئات إدارة المحافظ حجم الأصولو حجم رأس المالو

لكن بنسـبة  و الاستثمارية سوف يتأثر بشكل سلبيفإن أداء المحفظة  الأصول الماليةأي من 

  .تكاد تكون معدومة قليلة جداً
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شركات و الإسلاميةو نويع تؤثر على أداء المحفظة الاستثمارية في البنوك التجاريةسياسة الت. 7

أما في شركات التأمين فإن سياسة التنويع لا تؤثر علـى أداء  ، الوساطة العاملة في فلسطين

 .المحافظ

على ) حجم الأصولو حجم رأس المالو حجم رأس المال المستثمر(لا تؤثر الأصول المالية . 8

شركات الوساطة العاملة في و شركات التأمينو المحافظ الاستثمارية في البنوك التجاريةأداء 

  .فلسطين

في البنـوك الإسـلامية    حجم رأس المال المستثمر فقط يؤثر على أداء المحافظ الاستثمارية. 9

تلـك  حجم الأصول فإنهم لا يؤثرون علـى أداء  و أما حجم رأس المال، العاملة في فلسطين

  .ظالمحاف

  التوصيات

  :منها، تم تقديم عدة توصيات، التي تم التوصل إليها، سابقة الذكر بناء على النتائج

معايير معينة و إتباع سياسة، أياً كان نوعها، يجب على جميع الهيئات التي تقوم بإدارة محافظ. 1

المحـافظ  العمل على تنويع و ،ةالمخاطرو عنصري العائد بحيث تحافظلتشكيل تلك المحافظ 

  لتقليل المخاطر التي تتعرض لها بشكل جيد

باستخدام نفس سياسة التنويع لتنويع مكونات محافظها  تقوم جميع هيئات إدارة المحافظ لا أن. 2

  العمل على تحسينهاو اتباع السياسة التي تناسبها إنما يجب على كل هيئةو ،الاستثمارية

حجم الأصول يؤثرون بشكل ضـعيف  و رأس المالبما أن حجم رأس المال المستثمر وحجم . 3

، على أداء المحفظة الاستثمارية في جميع هيئـات إدارة المحـافظ  ، يكاد يكون معدوم، جداً

إنما يجب عليهـا أن تـولي   و فيجب على هذه الهيئات أن لا تهتم كثيراً بهذه الأصول المالية

  .اهتمامها لجانب آخر لتحسين أداء محافظها
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شركات الوساطة العاملة في فلسطين بالاهتمام بسياسة و الإسلاميةو البنوك التجاريةأن تقوم  .4

  العمل على تحسينها بشكل يؤدي إلى تحسين أداء تلك المحافظو تنويع محافظها الاستثمارية

  إجراء المزيد من الدراسات حول المحافظ الاستثمارية في فلسطين. 5
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  )1(ملحق 

  هيئات إدارة المحافظ الاستثمارية في فلسطين

  البنوك المشمولة في عينة الدراسة: )34(جدول 
  البنوك العاملة في فلسطين

البنوك 
  الوطنية

سنة 
  التأسيس

رأس 
  المال

البنوك 
  الوافدة

سنة 
  التأسيس

رأس 
  المال

البنوك 
  الإسلامية

سنة 
  التأسيس

رأس 
  المال

بنك 
  فلسطين

 100  1930  البنك العربي  195  1960

البنك 
الإسلامي 

  العربي
1995  50  

بنك 
  القدس

1995  61  
بنك القاهرة 

  عمان
1960  254  

البنك 
الإسلامي 
  الفلسطيني

1995  63 

البنك 
  الوطني

        282  1960  الأردنبنك   75  2012

بنك 
الاستثمار 
  الفلسطيني

1994  60  
البنك الأهلي 

  الأردني
1955  247        

      
البنك 

التجاري 
  الأردني

1977  51        

      
بنك الإسكان 

 للتجارة
  التمويلو

1973  65        

      
البنك الأردني 

  الكويتي
1976  141        

      
البنك العقاري 

المصري 
  العربي

1880  53        

 )دولار أمريكي أرقام رأس المال مقربة لأقرب مليون(

 )من إعداد الباحثة باستخدام القوائم المالية: (المصدر
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  شركات التأمين المشمولة في عينة الدراسة: )35(جدول 
  شركات التأمين العاملة في فلسطين

  شركات التأمين
سنة 

  التأسيس
  رأس المال

شركات التأمين 
  الإسلامية

سنة 
  التأسيس

رأس 
  المال

  12  1965  شركة التأمين الوطنية
شركة التكافل 

  الفلسطينية للتأمين
2006  9  

        5  1992  شركة المشرق للتأمين
        10  1994  شركة ترست العالمية للتأمين

        5  1994  شركة فلسطين للتأمين
شركة المجموعة الأهلية 

  للتأمين
1994  10        

الشركة العالمية المتحدة 
  للتأمين

2010  8        

 )دولار أمريكي أرقام رأس المال مقربة لأقرب مليون(

 )من إعداد الباحثة باستخدام القوائم المالية: (المصدر

  شركات الوساطة المشمولة في عينة الدراسة: )36(جدول 
  شركات الوساطة العاملة في فلسطين

  رأس المال  سنة التأسيس  شركة الوساطة
  4  1996  الماليةالشركة العالمية للأوراق 

  3  1997  الشركة المتحدة للأوراق المالية
  4  2005  الوساطة للأوراق المالية

  3  1997  الشركة الوطنية للأوراق المالية
  5  1999  الأوراق الماليةو سهم للاستثمار
  4  2011  فلسطين للأوراق الماليةو شركة الهدف الأردن

  3  2009  شركة العربي جروب للاستثمار
  4  2005  شركة لوتس للاستثمارات المالية

 )دولار أمريكي أرقام رأس المال مقربة لأقرب مليون(

 )من إعداد الباحثة باستخدام القوائم المالية: (المصدر
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  )2(ملحق 

  البيانات المستخرجة من القوائم المالية

 الكليـة و غير النظاميةو المخاطر النظاميةو حيث تم حساب عائد المحفظة الاستثمارية

  :مؤشر شارب بالاعتماد على القوانين التاليةو

 /)التغير في القيمة العادلة+ صافي أرباح الموجودات المالية= (عائد المحفظة الاستثمارية 

  )الاستثمارات+ الموجودات المالية (

فقد تم إدخال عوائد المحافظ على الآلة ، أما بالنسبة للمخاطر الكلية للمحفظة الاستثمارية

  .حساب المخاطرو الحاسبة

فقد تم في البداية إيجاد قيمة عائد محفظة السوق من خلال قيمـة  ، أما المخاطر النظامية

عائد محفظة السـوق علـى   و ثم تم إدخال عائد المحفظة الاستثمارية، مؤشر القدس في كل سنة

  .الآلة الحاسبة لإيجاد قيمة المخاطر النظامية

  :قد تم الاستعانة بالمعادلة التالية لإيجادهاف، أما المخاطر غير النظامية

1²J =  1²K − (L²K × 1²M) 

  :و في النهاية تم حساب مؤشر شارب لجميع المحافظ حسب المعادلة التالية

العائد الخالي من المخاطرة − العائد الكلي للمحفظة
المخاطر الكلية للمحفظة

=  مؤشر شارب
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الإسلامية العاملة في و البيانات المالية حول المحافظ الاستثمارية للبنوك التجارية: )37(جدول 
  فلسطين

  البنك
متوسط 
  العائد

المخاطر 
الكلية 
(δp) 

المخاطر 
النظامية 

(L)  

المخاطر غير 
النظامية 

(δe) 

متوسط 
مؤشر 
  شارب

 4155.- 01673. 14789. 2237. 005428.  الأردني الكويتي

 1.6268- 00778. 02238. 008101. 001637.  الأهلي الأردني

 2412.- 19816. 74761. 21206. 04667.-  التجاري الأردني

 7661. 02026. 05193. 020938. 0310.  العربي

العقاري المصري 
  العربي

-.17237 .3967 2.2278 .3275 -.2603 

 1808.- 008336. 03409. 009012. 0133.  الوطني

 4085. 09135. 6267.- 1110. 0593.  الأردن

 3216. 08086. 0832.- 0809. 0127.  الاستثمار الفلسطيني

 الإسكان للتجارة
  التمويلو

.03435 .2334 .3913 .22989 -.1564 

 3852. 08510. 07995.- 08549. 04537.  القاهرة عمان

 1863. 1532. 36953.- 1578. 0444.  القدس

 4068. 02301. 07604. 02426. 02487.  فلسطين

 1.579 0147. 035017. 01514. 0389.  الإسلامي العربي

 1.0507- 005205. 02801.- 0059167. 00878.  الإسلامي الفلسطيني
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  البيانات المالية حول المحافظ الاستثمارية لشركات التأمين العاملة في فلسطين: )38(جدول 

  الشركة
متوسط 
  العائد

المخاطر 
  (δp)الكلية 

 المخاطر
  (L)النظامية 

المخاطر غير 
  (δe)النظامية 

متوسط 
  مؤشر شارب

 44316. 08924. 3866. 09732. 03556.  العالمية

 2969. 0598. 3496. 0694. 0431.  الأهلية

 1882. 03427. 03595. 03447. 02148.  الوطنية

 0259.- 10994. 4994. 12094. 00267.-  المشرق

 97707. 06466. 26117.- 06978. 08318.  ترست

 4864. 06947. 1224. 07026. 0475.  فلسطين

 08419.- 09806. 7439. 12328. 004158.  التكافل

  
  البيانات المالية حول المحافظ الاستثمارية لشركات الوساطة العاملة في فلسطين: )39(جدول 

  الشركة
متوسط 
  العائد

المخاطر 
الكلية 
(δp)  

المخاطر 
النظامية 

(L)  

غير  المخاطر
  (δe)النظامية 

متوسط 
  مؤشر شارب

 4178. 10885. 1.0522 15169. 07643.  السهم

 2007. 0982. 2706. 10201. 03547.  العالمية

 -  -  -  -  -   العربي جروب

 1.0930- 3.385 8348. 3.3867 1.2068-  المتحدة

الهدف الأردن 
  فلسطين

-.008057 .0682 .0392 .06807 -.33806 

 3198. 1.31259 02555. 1.313 4274.  الوساطة

 -  -  -  -  -   الوطنية

 0681.- 1682. 58714. 1786. 00283.  لوتس
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الإسلامية العاملة في و البيانات المالية حول المتغيرات المستقلة للبنوك التجارية: )40(جدول 
  فلسطين
  حجم رأس المال  حجم الأصول  حجم رأس المال المستثمر  السنة  البنك

 الأردني
  الكويتي

2007  242758281 2016727606 75000000 
2008  274205559 2062791204 100000000 
2009  454224289 2138860149 100000000 
2010  411506093 2083965605 100000000  
2011  464261307 2273649683 100000000  
2012  375511074 2409637456 100000000  
2013  446666312 2552465748 100000000  
2014  83106521 2609714566 100000000  
2015  617198315 2844731503 100000000  
2016  576207076 2739985416 100000000  

الإسلامي 
  العربي

2007  87103630 301647607 35549388 
2008  105213868 304498068 38393339 
2009  102440730 293661399 40696939 
2010  122303306 285727916 40696939 
2011  88270256 300088560 47672484 
2012  67800835 373098769 47672484 
2013  102769487 469814701 48719588 
2014  25348006 561908064 50000000  
2015  40948260 650593114 50000000  
2016  53673518 791442161 50000000  

 الإسلامي
  الفلسطيني

2007  135429741 232823986 21554378 
2008  193675904 301749490 21554378  
2009  198535781 299134104 35941087 
2010  170724517 357481026 46021665 
2011  36035924 392675894 46021665 
2012  1937244865 423109279 47172207 
2013  209116838 502251830 50000000 
2014  211774064 595259913 50000000  
2015  191601104 675211338 50000000  
2016  234995971 809082569 62500000 

الأهلي 
  الأردني

2007  257405575 1976151767 110000000 
2008  345830659 2106172872 110000000  
2009  422865652 2256082381 110000000  
2010  428418522 2519983276 110000000  
2011  626659495 2616668995 150000000 
2012  548461563 2650286719 150000000  
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2013  310584529 2702629821 165000000 
2014  431812907 2325144263 175000000 
2015  635385048 2494628998 175000000  
2016  789897238 2815518550 175000000  

التجاري 
  الأردني

2007  71967606 549260650 10635000 
2008  638100 60256720 17725000 
2009  5857890 71146873 24815000 
2010  5000000 78960567 24815000 
2011  13990165 98656581 35450000 
2012  13997545 113132572 35450000 
2013  14006312 110797376 35450000 
2014  14000000 118666284 35450000 
2015  14016150 147936710 35450000 
2016  15158303 153386980 35940000 

  العربي

2007  8303415 38333304 525047 
2008  8933706 45629599 776027 
2009  10922188 50600589 776027 
2010  10134516 51097873 776027 
2011  11427519 45613211 776027 
2012  11275823 45646524 776027 
2013  12569982 46399621 776027 
2014  13607347 48151489 826223 
2015  13289252 49044593 926615 
2016  11945402 47460391 926615 

العقاري 
المصري 
  العربي

2007  5771291 125473186 14238364 
2008  513637 119670287 35000000 
2009  7385918 139553953 50000000 
2010  7555373 148730062 50000000 
2011  7505374 142285742 50000000 
2012  7478176 137807414 50000000 
2013  10349055 148111564 50000000 
2014  10299055 148979393 50000000 
2015  9168835 150189791 50000000 
2016  4937515 155565959 53200000 

  الوطني

2010  8204278 158139737 29871624 
2011  13181231 247399123 29875642 
2012  22516396 350890034 49875642 
2013  31267114 529598977 49881953 
2014  37185513 679908084 70968206 
2015  64193080 820268531 75000000 
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2016  56386967 957088864 75000000 

  الأردن

2007  8106475 382694021 21270000 
2008  5001579 411563634 24815000 
2009  42456898 408173003 24815000 
2010  312862790 1969064155 100000000 
2011  425072649 2052858043 155100000 
2012  464867672 2016627925 155100000 
2013  510534415 2076936998 155100000 
2014  504992335 2190187366 155100000 
2015  292273042 2206221873 155100000 
2016  264971738 2338839064 200000000 

الاستثمار 
  الفلسطيني

2007  14456032 251482925 40000000 
2008  11388214 214612000 40000000 
2009  12872100 245620515 40000000 
2010  15694927 265367906 50000000 
2011  21579969 243475131 53000000 
2012  33206867 25869765 53000000 
2013  26812895 288414977 53000000 
2014  22422178 320813772 55000000 
2015  25961320 327770241 56300000 
2016  26289158 352712692 59600000 

الإسكان 
 للتجارة

  التمويلو

2007  3086643 215648936 15385000 
2008  2513439 252900227 24815000  
2009  2332277 287997651 24815000 
2010  2798334 299991685 35450000 
2011  32645239 309194845 35450000 
2012  34646238 370275413 35450000 
2013  38673245 412444275 35450000 
2014  34672445 407249936 35450000 
2015  26671641 408720627 42540000 
2016  16513480 428497753 46085000 

القاهرة 
  عمان

2007  226770734 1319245230 75000000 
2008  355754818 1462244466 80000000 
2009  405388353 1746913972 88000000 
2010  420569837 1843445180 100000000 
2011  490888995 1940363261 100000000 
2012  520493371 2024335814 100000000 
2013  630501526 2212969220 100000000 
2014  466423887 2353354996 125000000 
2015  419078561 2532062104 160000000 
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2016  407024172 2491183233 180000000 

  القدس

2007  5693455 251399760 50000000 
2008  4541323  259549161 50000000 
2009  5739794  330132209 50000000 
2010  8417726  426533834 50000000 
2011  7502792  467680177 50000000 
2012  7815179  480906793 50000000 
2013  19936815  531873355 50000000 
2014  31827710  669362172 50000000 
2015  30578952  804160135 55000000 
2016  23641442  960070324 61050000 

  فلسطين

2007  88602792  847650800 59769737 
2008  106457308  1045622629 81404137 
2009  232437181  1281830469 100000000 
2010  273040141  1545038022 100000000 
2011  234216020  1653960732 120000000 
2012  157450046  2004494095 134000000 
2013  193064745  2348045943 150000000 
2014  275375577  2424773961 160000000 
2015  75665922  2785203240 175000000 
2016  324996682  4118629230 195008685 
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  البيانات المالية حول المتغيـرات المسـتقلة لشـركات التـأمين العاملـة فـي       : )41(جدول 
  فلسطين

  حجم رأس المال  حجم الأصول  حجم رأس المال المستثمر  السنة  الشركة

  العالمية

2010  2325082 10929008 5000000 
2011  2930926 19006070 5000000 
2012  3492307 29788304 5500000 
2013  7321185 37665694 6187500  
2014  4692619 43200209 8000000  
2015  6435462 47156146 8000000  
2016  7664651 48111613 8000000  

  الأهلية

2007  26584239 43347711 7596913 
2008  17415360 46518024 8052728 
2009  20890125 49359493 8374837 
2010  20386756 49886086 8374837 
2011  25065038 51370786 8374837 
2012  25459838 51195974 10000000 
2013  20608955 50631493 10000000 
2014  18534801 46119240 10000000 
2015  16545251 45412396 10000000 
2016  14328747 55020157 10000000 

  الوطنية

2007  10261073 46942198 7627119 
2008  8056728 51761939 8000000 
2009  18506237 60143239 8000000 
2010  21133438 70630122 10000000 
2011  25269167 72879376 10000000 
2012  31876590 73432305 12000000 
2013  30845978 79271711 12000000 
2014  31381149 73244670 12000000 
2015  29364002 74887224 12000000 
2016  330551100 84939598 12000000 

  التكافل

2008  508223 6029204 6375000 
2009  2449303 9673764 6375000 
2010  3343049 14114653 7435507 
2011  5988873 17634237 8500000 
2012  6949651 19276704 8500000 
2013  8845238 23997002 8500000 
2014  8937476 27190901 8500000 
2015  14722473 33849734 8500000 
2016  6180017 42424694 9350000 
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  المشرق

2007  5650614 16373853 6214690 
2008  3652046 14688134 6214690 
2009  6453098 18118627 7200000 
2010  6003626 15333062 7200000 
2011  5103884 13768815 5200000 
2012  3679094 14997100 5200000 
2013  3921765 18563610 5200000 
2014  8378803 26566551 5200000 
2015  9958888 30017509 5200000 
2016  9665764 33567131 5200000 

  ترست

2007  20156088 52994287 7500000 
2008  21620145 52364286 8250000 
2009  19796150 54219998 8250000 
2010  23845217 61934482 8250000 
2011  25808259 74733162 10000000 
2012  26235505 78999951 10000000 
2013  29131558 84746019 10000000 
2014  35508972 94254897 10000000 
2015  70595082 100378666 10000000 
2016  45069926 145947372 10000000 

  فلسطين

2007  41644131 27954896 10108501 
2008  11203166 29548639 5000000 
2009  11374942 32042813 5000000 
2010  11788165 32365617 5000000 
2011  13330529 32755818 5000000 
2012  13365355 31553233 5000000 
2013  14339404 32349449 5000000 
2014  16245225 32587161 5000000 
2015  18812115 33788069 5000000 
2016  17346785 37154245 5000000 
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  البيانات المالية حول المتغيرات المستقلة لشركات الوساطة العاملة في فلسطين: )42(جدول 
  حجم رأس المال  حجم الأصول  حجم رأس المال المستثمر  السنة  الشركة

  السهم

2009  617502 10481422 5000000 
2010  619230 16887266 5000000 
2011  547421 10304590 5000000 
2012  557115 9405041 5000000  
2013  731384 11021170 5000000  
2014  773220 8240612 5000000  
2015  742103 9915944 5000000  
2016  747659  7460823  5000000  

  العالمية

2009  699768  3311466  2500000  
2010  374828  3362478  2500000  
2011  1920504  4137547  2500000  
2012  475702  4843384  3526093  
2013  2198790  6245015  3526093  
2014  1209891  5063404  3526093  
2015  1843423  5220630  3526093  
2016  1679256  4786779  3526093  

  المتحدة

2009  1234468  2534285  2500000  
2010  1446932  2839409  2500000  
2011  1115114  3152582  2500000  
2012  8319  3301598  1500000  
2013  7451  3775325  1500000  
2014  152401  3856998  1500000  
2015  151650  3511399  1500000  
2016  151400  3341957  1500000  

الهدف 
الأردن 
  فلسطين

2009  1689003  4443954  2500000  
2010  1606957  3561493  2500000  
2011  1596985  4135127  2500000  
2012  1614632  4121639  3000000  
2013  1353954  5169448  3000000  
2014  1464147  3602602  3000000  
2015  867396  3904930  2500000  
2016  644048  3089524  2500000  

  الوساطة

2009  554133  8594476  3560000  
2010  569226  7436691  3560000  
2011  570303  7379641  3560000  
2012   -  7518862  3560000  
2013   -  9655132  3560000  
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2014   -  11331674  3560000  
2015   -  19142154  3560000  
2016   -  8350925  3560000  

  لوتس

2009  2001120  10676297  5000000  
2010  2046600  8665143  5000000  
2011  1660020  8170871  5000000  
2012  1387140  7162980  5000000  
2013  1539257  6413322  5000000  
2014  1306579  6414365  5000000  
2015  1362074  3945838  3000000  
2016  1903056  8044508  3000000  
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  )3(ملحق 

  المحافظ الاستثمارية لهيئات إدارة المحافظ الاستثمارية العاملة في فلسطين مكونات

  مكونات محفظة البنك الأردني الكويتي: )43(جدول 
الأوراق 
  المالية

أسهم شركات 
 محلية(مدرجة 

  )أجنبيةو

أسهم شركات 
  غير مدرجة

  )أجنبيةو محلية(

أذونات خزينة 
  حكومية

  )أجنبيةو محلية(

سندات خزينة 
  حكومية

  )أجنبيةو محلية(

أسناد و سندات
قروض 
  السنة  شركات

2007  1871254 8847327 71279252 10000000 29646396 
2008  10191195  8303480 34878080 161745800 59192304 
2009  15765714  27110353 153052593 168338602 89957027 
2010  20153335 20601514 30877224 268686412 71187608 
2011  34174253 35362495 256400082 138324477 
2012  22369966 36283149 199156432  117701527 
2013  23522122 19173030 290766826  116874334 
2014  22265799 20758904 435865831  69406347 
2015  27506095 19484946 486175075  84032199 
2016  18173372 19927727 447399676  90706301 

  
  مكونات محفظة البنك الإسلامي العربي: )44(جدول 

الأوراق 
  المالية

أوراق مالية 
مدرجة 

 محلية(
  )أجنبيةو

أوراق مالية 
  غير مدرجة

 محلية(
  )أجنبيةو

استثمارات لدى 
  بنوك إسلامية

استثمارات 
 في أراضي

  عقاراتو

استثمارات 
  في صكوك

 استثمارات في
أسهم شركات 

 محلية(
  )أجنبيةو

  السنة

2007  - -  - 6310428 11200000 7679638 

2008  1235478 6756396 74700628 8160329 11800000 -  
2009  1253059 6546220 71071438 10721366 13631380 -  
2010  1306264 5943889 98707848 11388633 7300000 -  
2011  1168990 5296665 64049137 12447274 8261708 -  
2012  2007807 4914504 50410081 14060773 1297171 -  
2013  2367004 4856119 84239269 14228289 - -  
2014  2291451 5075807 11451261 15066941 1263425 -  
2015  4535498 5015576 9599941 15333943 10263425 -  
2016  4104126 4642184 11322642 15097245 21263425 -  
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  مكونات محفظة البنك الإسلامي الفلسطيني: )45(جدول 
الأوراق 
  المالية

أوراق مالية 
مدرجة 

 محلية(
  )أجنبيةو

استثمارات 
في أسهم 
شركات 
  مدرجة

استثمارات 
في أسهم 

شركات غير 
  مدرجة

مساهمات 
مالية في 
مؤسسات 

  حليفة

استثمارات 
 في أراضي

  عقاراتو

 استثمارات
لدى بنوك 
  إسلامية

استثمارات 
  في صكوك

  السنة

2007  - 3446691 3700870 - 1874827 10478010 4243334 

2008  - 2131622 5111307 -  1010838 - 400000 

2009  -  3011891 3937500 - 3133831 -  200000 

2010  3363635 2113635 7250000 -  3495659 -  - 

2011  2675192 -  3000000 -  2336933 -  -  
2012  2499424 -  3000000 -  2336933 -  -  
2013  3051148 - 3000000  3062781 2436933 -  5000000 

2014  2882653 -  -  2862370 1104494 -  4133766 

2015  6884409 -  730000 4781958 795794 -  -  
2016  - 4706065 185000 9486257 776893 -  5895610 

  
  محفظة البنك الأهلي الأردني مكونات: )46(جدول 

الأوراق 
  المالية

أسهم 
شركات 
مدرجة 

 محلية(
  )أجنبيةو

أسهم 
شركات غير 

  مدرجة
 محلية(
  )أجنبيةو

مساهمات 
مالية في 
مؤسسات 

  حليفة

أذونات خزينة 
  حكومية

 محلية(
  )أجنبيةو

سندات خزينة 
  حكومية

 محلية(
  )أجنبيةو

 سندات
أسناد و

قروض 
  شركات

  السنة

2007  33282301 17195204 9172391 44472409 117926287 29618103 
2008  22653913 17556603 7362400 98700045 168531858 32836064 
2009  20925601 16277069 8897703 132046043 223948316 22481149 
2010  17987067 11185426 9511116 158623000 1332491551 7620362 
2011  16337283 8538038 11665838 467880892  22862782 
2012  15773915 8035413 11269321 489827593  18231345 
2013  15078880 8042061 10304730 265432885  10058405 
2014  13262001 11477174 9374642 375252321  19830559 
2015  12401197 11794614 1553499 583650973  18832313 
2016  13271921 11840388 5106980 696556757  58878536 
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  مكونات محفظة البنك التجاري الأردني: )47(جدول 

 السنة
الأوراق 
 المالية

أسهم شركات 
 مدرجة

سندات خزينة 
 حكومية

2007  -  - 

2008 928736  - 

2009  - 5000000 

2010  - 5000000 

2011  - 14000000 

2012  - 14000000 

2013  - 14000000  
2014  - 14000000  
2015  - 14000000  
2016  - 13735000 

  
  مكونات محفظة البنك العربي: )48(جدول 

الأوراق 
  المالية

أسهم 
شركات 
  مدرجة

أسهم 
شركات 
غير 
  مدرجة

مساهمات 
مالية في 
مؤسسات 

  حليفة

 أذونات
سندات و

 خزينة

  

سندات 
  حكومية

سندات 
  شركات

سندات 
  أخرى

  السنة

2007  376238  1448413 2637026 684612 - 3091147 

2008  525617  1748987 2084436 1486174 -  2935347 

2009  587490  1955106 3109204 1687678 -  3429096 

2010  616201  2077809 2918390 1572006 2821434 - 
2011  1366557  2244764 7226838 3338888 4792218 - 

2012  690905  2426449 5301669 1134708 1658477 -  
2013  269590 204407 2618191 5847313 1420787 2149916 -  
2014  272386 235727 2829624 3739376 4296889 2162506 -  
2015  226694 222262 2816280 3155185 4492258 2139809 -  
2016  274701 211992 3077008 2341992 3922816 1919977 -  
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  محفظة البنك العقاري مكونات: )49(جدول 
الأوراق 
  المالية

أسهم شركات 
 محلية(مدرجة 

  )أجنبيةو

أسهم شركات غير 
 محلية(مدرجة 

  )أجنبيةو

مساهمات مالية 
في مؤسسات 

  حليفة

سندات خزينة 
 محلية(حكومية 

  السنة  )أجنبيةو
2007  -  -   -   -  
2008   -   -   -   -  
2009  3155974  -  1 4229943 

2010  500974  -  1 7054398 

2011  450000 975 1 7054398 
2012  425000 975 1 7052200 
2013  475000 975 - 9873080 
2014  - 425975 - 9873080 
2015  - 975 - 9167860 

2016   -   -   -   -  
  

  مكونات محفظة البنك الوطني: )50(جدول 
الأوراق 
  المالية

أسهم 
شركات 
مدرجة 

 محلية(
  )أجنبيةو

أسهم 
شركات 

  مدرجةغير 
 محلية(
  )أجنبيةو

مساهمات 
مالية في 
مؤسسات 

  حليفة

محافظ 
استثمارية 
محلية 

 مدرجة(
غير و

  )مدرجة

سندات 
شركات 
مدرجة 

 محلية(
  )أجنبيةو

سندات 
شركات 
غير 

مدرجة 
 محلية(
  )أجنبيةو

سندات 
  أخرى

  السنة

2010  4045737 406333 -  -  -  -  3752217 

2011  4485237 1007473 - -  2688521  -  5000000 

2012  6634848 1007473 4225290 -  11297471 -  4188999 

2013  5549426 - 4345290 89744 15302654 5980000 -  
2014  5830049 - 4276944 236244 20862276 5980000 -  
2015  14366700 -  3471541 236570 38640269 7480000 -  
2016  13109684 -  3642817 261571 10621014 7980000 -  
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  مكونات محفظة بنك الأردن: )51(جدول 
الأوراق 
  المالية

أسهم 
شركات 
مدرجة 

 محلية(
  )أجنبيةو

أسهم 
شركات غير 

  مدرجة
 محلية(
  )أجنبيةو

مساهمات 
مالية في 
مؤسسات 

  حليفة

أذونات خزينة 
  حكومية

 محلية(
  )أجنبيةو

سندات خزينة 
  حكومية

 محلية(
  )أجنبيةو

 سندات
أسناد و

قروض 
  شركات

  السنة

2007  5757064 1131961  1217450  -  -  -  
2008  3886844  1114735  -  -  -  -  
2009  3504433  906252  -  13448213  4598000  -  
2010  31585038  11913838  2760520  38407786  205329358  22866250  
2011  34616254  8983174  4747017  62338430  291064484  25323290  
2012  35556256  8921672  2732903  18425609  379292245  18115791  
2013  755072  65988144  2724672  -  412722897  27476308  
2014  38941463  9146494  1  137810005  278686959  35460500  
2015  54644524  9106703  1  -  202032574  25623133  
2016  83396892  8937165  1  -  112596012  60041668  

  
  مكونات محفظة  بنك الاستثمار الفلسطيني: )52(جدول 

الأوراق 
  المالية

أسهم شركات 
 محلية(مدرجة 

  )أجنبيةو

أسهم شركات 
  غير مدرجة

 محلية(
  )أجنبيةو

مساهمات 
مالية في 
مؤسسات 

  حليفة

أذونات خزينة 
  حكومية

 محلية(
  )أجنبيةو

سندات خزينة 
  حكومية

 محلية(
  )أجنبيةو

سندات مالية 
  مدرجة

  السنة

2007  13573164 34542 1117653  -   -   -  
2008  10537705 49083 801426  -   -   -  
2009  10490693 1021717 809690  -   -   -  
2010  10477686 22928 1552500  -   -   -  
2011  9316508 22928 5194313  -  4777383 1000000 

2012  8725902 22928 5435301 4231312 4829547 10118230 

2013  2198790 4391148  -  4231312 4746000 10245645 

2014  7155111 -  -  4231312 5951627 5084128 

2015  8425731 1400000  -  6007032  -  10128557 

2016  8480134 1400000  -  286768 6003841 10118415 
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  التمويلو مكونات محفظة بنك الإسكان للتجارة: )53(جدول 
أوراق مالية محلية   الأوراق المالية

  غير مدرجة
مساهمات مالية في 

  مؤسسات حليفة
سندات مالية أجنبية 

  السنة  غير مدرجة
2007  -  -  -  
2008  -  -  -  
2009  -  -  -  
2010  649074 1500186 - 

2011  649074  -  31996165 

2012  649074  -  33997164 

2013  511909  -  38161336 

2014  511909  -  34160536 

2015  511909  -  26159732 

2016  511909   -  16001571 

  
  مكونات محفظة بنك القاهرة عمان: )54(جدول 
الأوراق 
  المالية

أسهم 
شركات 
مدرجة 

 محلية(
  )أجنبيةو

أسهم 
شركات غير 

  مدرجة
 محلية(
  )أجنبيةو

أذونات خزينة 
  حكومية

 محلية(
  )أجنبيةو

سندات 
خزينة 
  حكومية

 محلية(
  )أجنبيةو

 سندات
أسناد و

قروض 
  شركات

سندات مالية 
  أخرى

صناديق 
  استثمارية

  السنة

2007  62460524 1410541 77030786 4139224 65973705 6875729 8880225 
2008  54073983 1491289 239800024 6142692 26496621 4724283 2813316 
2009  51344538 1367046 233031419 53477883 61433262 2818756 1915449 
2010  50501928 380721 256838152 54372730 54062322 2459221 1954763 

2011  - -  293230545  108290633 43327 -  
2012  50889149 716684 285421090  38223581 108502130 1734569 
2013  27121718 803713 444194156  20241046  110166876 2104667 
2014  50161114 800630 365950920  28896330 18223082 2533611 
2015  50855684 12559924 256483088  19641285 77622071 2058309 
2016  43164505 12301132 12887124 6837052 58871200 13476000 1859240 
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  مكونات محفظة بنك القدس: )55(جدول 
الأوراق 
  المالية

أسهم شركات 
 محلية(مدرجة 

  )أجنبيةو

شركات غير أسهم 
  مدرجة

  )أجنبيةو محلية(

مساهمات مالية 
في مؤسسات 

  حليفة

سندات خزينة 
  حكومية

  السنة  )أجنبيةو محلية(
2007  4567747  1125708  872708   -  
2008  3415615  353000  872708   -  
2009  4617086  250000  872708   -  
2010  7295018  250000  872708   -  
2011  6630084   -  872708   -  
2012  6835179   -   -  980000  
2013  9079512  235000   -  10857303  
2014  8441021  281500   -  23104089  
2015  9207786  271500   -  21099666  
2016  12187487  271500   -  11182455  
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  محفظة الشركة العالمية للتأمين مكونات: )57(جدول 
الأوراق 
  المالية

أسهم شركات 
 محلية(مدرجة 

  )أجنبيةو

أسهم شركات 
  غير مدرجة

  )أجنبيةو محلية(

مساهمات مالية 
في مؤسسات 

  حليفة

استثمارات 
  عقارية

  السنة
2007   -   -   -   -  
2008   -   -   -   -  
2009   -   -   -   -  
2010  1014127  1022040   -  1249941  
2011  1307481  1315394   -  1767516  
2012  1336281  7913   -  4759943  
2013  859046  866959   -  3509843  
2014  931085  938971  554688  3830178  
2015  1018970  7913   -  4853891  
2016  1079934  7913  554688  6022116  

  
  مكونات محفظة الشركة الأهلية للتأمين: )58(جدول 

الأوراق 
  المالية

شركات أسهم 
مدرجة 

 محلية(
  )أجنبيةو

أسهم شركات 
  غير مدرجة

 محلية(
  )أجنبيةو

مساهمات 
مالية في 

  شركات حليفة

استثمارات 
  عقارية

استثمارات 
في شركات 
  متوفرة للبيع

استثمارات 
في شركات 

  السنة  للمتاجرة

2007  606512   -   -  7242063 8327001  -  
2008  108514  84759 10657527 14674408 -  -  
2009   -   -  12356312 5327481 2071864 146077 

2010   -   -  11419978 5998460  -   -  
2011   -   -  12602070 6222414 5734182  -  
2012   -   -  9721907 8047411  -   -  
2013   -   -  11196479 4648441 56950  -  
2014   -   -  11281048 2793101  -   -  
2015   -   -  11841616 2912395 56950 1648418 

2016   -   -  11073815 3040573 56950 157409 
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  مكونات محفظة الشركة الوطنية للتأمين: )59(جدول 
الأوراق 

  المالية
أسهم شـركات  

 محلية(مدرجة 
  )أجنبيةو

أســهم شــركات 
ــة  ــر مدرج  غي

  )أجنبيةو محلية(

مساهمات مالية 
في مؤسسـات  

  حليفة

اســتثمارات 
  عقارية

سندات مالية 
  متداولة

  السنة
2007  4104578 1 227501 - 6156494  
2008  3936469 1 186450 -  3933808 

2009  3858801 1  176942 9937242 4542251 
2010  7935555 268743 1172316 12440617 5458890 
2011  7112756 922634 644868 9243600 6255948 
2012  8054362 1045635 658775 12110008 10438599 
2013  5996673 1057838 943171 11966231 11312854 
2014  6721630 1041442 943069 11834645 11271153 
2015  4933514 1291441 725660 12227003 10617174 
2016  7011678 1884241 774545 12071026 11744400 

  
  مكونات محفظة شركة التكافل للتأمين: )60(جدول 

أسهم شركات مدرجة   الأوراق المالية
  )أجنبيةو محلية(

أسهم شركات غير 
  )أجنبيةو محلية(مدرجة 

استثمارات 
  السنة  عقارية

2007  -  -   -  
2008  508223  -   -  
2009  622762 - 1826541 

2010  621504  -  2286517 

2011  2911128  -  3077745 

2012  3606602 255000 3088049 
2013  3627284 1540000 2677854 
2014  3972020 1210000 3755456 
2015  4922559 377249 4234100 
2016  4764472 309021 5551642 
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  مكونات محفظة شركة المشرق للتأمين: )61(جدول 
أسهم شركات مدرجة   الأوراق المالية

  )أجنبيةو محلية(
أسهم شركات غير مدرجة 

  )أجنبيةو محلية(
استثمارات في 

  السنة  العقاراتو الأراضي
2007  2960592 126886 2822387 

2008  603099  -  3048847 

2009  840789 1547156 3877023 
2010  811987 701827 4481427 
2011  376499 59323 4668062 
2012  319943 54380 3304771 
2013  829804 114431 3445308 
2014  1048944 114431 3426357 
2015  745735  304150 8909003 
2016  1176974 115338 8373452 

  
  مكونات محفظة شركة ترست العالمية للتأمين: )62(جدول 

أسهم شركات مدرجة   الأوراق المالية
  )أجنبيةو محلية(

أسهم شركات غير مدرجة 
  )أجنبيةو محلية(

استثمارات في 
  السنة  العقاراتو الأراضي

2007  43622300 12922104 19449594 
2008  13139994 3049168 5430983 
2009  10605554 3759613 5430983 
2010  13551825 4403003 5430983 
2011  17873652 2803624 5430983 
2012  18000898 2803624 5430983 
2013  21646951 2053624 5430983 
2014  28024365 2053624 5430983 
2015  30528426 2053624 5430983 
2016  22625865 2362645 18960534 
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  مكونات محفظة شركة فلسطين للتأمين: )63(جدول 
الأوراق 
  المالية

أسهم شركات مدرجة 
  )أجنبيةو محلية(

أسهم شركات غير 
  مدرجة

  )أجنبيةو محلية(

استثمار في محفظة 
موجودات مالية 

  للمتاجرة

استثمارات في 
 الأراضي

  السنة  العقاراتو
2007  470577 277474 4333207 36562873 
2008  117537 92330 123808 10869491 

2009  123677 92285  -  11158980 

2010  128458 94909  -  11564798 

2011  123292 232557  -  12974680 

2012  139354 174572  -  1305129 

2013  353184  -   -  13986220 

2014  336135  -   -  15909090 

2015  343303  -   -  18468812 

2016  323634  -   -  17023151 

  
  الأوراق الماليةو مكونات محفظة شركة السهم للاستثمار: )64(جدول 

 محلية(أسهم شركات مدرجة   الأوراق المالية
  )أجنبيةو

  أسهم شركات غير مدرجة
  السنة  )أجنبيةو محلية(

2007   -   -  
2008   -   -  
2009  429450  188052  
2010  431227  188003  
2011  359375  188046  
2012  369100  188015  
2013  543378  187906  
2014  585250  187970  
2015  554122  187981  
2016  559681  187978  
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  مكونات محفظة الشركة العالمية للأوراق المالية )65(جدول 
أسهم شركات مدرجة في   الأوراق المالية

  سوق فلسطين
أسهم شركات مدرجة في 

  السنة  أسواق مالية أخرى
2007   -  - 

2008   -  -  
2009  309147 390621 
2010  139483  235345 
2011  610260 186485 
2012  - 475702 
2013  2045134 153656 

2014  1209891  -  
2015  1290516 552907 
2016  1159796 509460 

  
  مكونات محفظة الشركة المتحدة للأوراق المالية: )66(جدول 

 أسهم شركات مدرجة في  الأوراق المالية
  سوق فلسطين

أسهم شركات مدرجة في 
  السنة  أسواق مالية أخرى

2007   -  - 

2008   -  -  
2009  1132607 101861 
2010  1225101 18570 
2011  1105104 10010 

2012   - 8319 

2013   - 7451 

2014   - 10701  
2015   - 9950 

2016   - 9700 
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  فلسطين للأوراق المالية مكونات محفظة شركة الهدف الأردن: )67(جدول 
أسهم شركات مدرجة   الأوراق المالية

  )أجنبيةو محلية(
أسهم شركات غير مدرجة 

  )أجنبيةو محلية(
مساهمات مالية 
  السنة  في شركات تابعة

2007   -  -  - 

2008   -  -  - 

2009   -  -  - 

2010   -  -  - 

2011   -  -  - 

2012   -  - 150000 

2013  -  - 150000 

2014   -  - 150000 

2015  695392 22004 150000 
2016  622044 22004 -  

  
  مكونات محفظة شركة الوساطة للأوراق المالية: )68(جدول 

أسهم شركات مدرجة   الأوراق المالية
  السنة  في سوق فلسطين

2007   -  
2008   -  
2009  554133 
2010  569226 
2011  570303 

2012   -  
2013   -  
2014   -  
2015   -  
2016   -  
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  مكونات محفظة شركة لوتس للاستثمارات المالية: )69(جدول 
استثمارات في   الأوراق المالية

  السنة  أسهم شركات
2007   -  
2008   -  
2009  2001120 
2010  2046600 
2011  1660020 
2012  1387140  
2013  1539257  
2014  1306579  
2015  1360274  
2016  1903056  
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  )4(ملحق 

  اختبار الفرضيات نتائج

  نتائج اختبار الفرضية الصفرية الرئيسية الأولى: أولاً

  
  نتائج اختبار الفرضية الصفرية الرئيسية الثانية: ثانياً

  
  نتائج اختبار الفرضية الصفرية الرئيسية الثالثة: ثالثاً
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  نتائج اختبار الفرضية الصفريو الرئيسية الرابعة: رابعاً

  
  اختبار الفرضية الفرعية الأولى نتائج. 1
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  نتائج اختبار الفرضية الفرعية الثانية. 2

  
  نتائج اختبار الفرضية الفرعية الثالثة. 3
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  نتائج اختبار الفرضية الفرعية الرابعة. 4

  
  نتائج اختبار الفرضية الصفرية الرئيسية الخامسة: خامساً
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  ولىنتائج اختبار الفرضية الفرعية الا. 1

  
  نتائج اختبار الفرضية الفرعية الثانية. 2
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  نتائج اختبار الفرضية الفرعية الثالثة. 3

  
  نتائج اختبار الفرضية الفرعية الرابعة. 4
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Abstract 

This study aimed to define the effect of investment portfolio's 

diversification of  Palestinian investment portfolio management bodies on 

portfolio's performance, represented by commercial and Islamic banks and 

insurance and  brokerage companies operating in Palestine, in the period 

between 2007 and 2016. As well as, defining the effect of capital size and 

invested capital size and total assets on investment portfolio's performance. 

And in order to achieve that aim, descriptive analytical method was 

used, where financial statements  of investment portfolio management 

bodies had been used to extract and calculate the required information, like 

the total return of investment portfolios, total risk of those portfolios, 

systematic and unsystematic risks, risk- free return and sharpe index which 

examines the portfolio's performance, also capital size and invested capital 

size and total assets. 

After computing the necessary percentages and numbers, the 

program SPSS (Statistical Package for Social Science) was used to analyze 

these numbers and percentages, by computing their arithmetic mean, mean, 

standard deviation and other indicators, and also to test and examine the 

hypothesis of this study by using several tests like One-way Anova Test, 

Simple and Multiple Linear Regression and Pearson Correlation. 



c 

Based on the information extracted from SPSS program, a few 

results were reached, and the main ones are: there were no differences 

between investment portfolios' performance due to the type of investment 

portfolio management bodies but there were differences between 

diversification policies due to the type of investment portfolio management 

bodies, there was a very weak negative correlation almost nonexistent 

between portfolio's performance and all financial assets (Invested capital 

size and capital size and total assets) in all investment portfolio 

management bodies, diversification policy affects portfolio's performance 

in all commercial and Islamic banks and brokerage companies but not in 

insurance companies, and also all financial assets doesn’t affect portfolio's 

performance in commercial banks and insurance and brokerage companies, 

but the size of invested capital affects portfolio's performance in Islamic 

banks. 

And based on the previous results, the researcher suggested a few 

recommendations, the main ones are: every investment portfolio 

management body must choose and right diversification policy which suits 

it, all investment portfolio management bodies must pay more attention to 

other sides than financial assets in order to improve their portfolios' 

performance, commercial banks and insurance and brokerage companies 

must improve their diversification policy in order to improve their 

portfolios' performance and last further studies should be conducted on this 

subject in Palestine. 


