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 شكر وتقدٌر

رَبِّ أَوْزِعْنِي أَنْ أَشْكُرَ نِعْمَتَكَ الَّتِي أَنْعَمْتَ عَمَيَّ وَعَمَى وَالِدَؼَّ وَأَنْ أعَْمَلَ ) بسم الله الرحمن الرحيم

نِّي مِنَ الْمُسْمِمِينَ صَالِحًا تَ  يَّتِي إِنِّي تُبْتُ إِلَيْكَ وَاِ   (.رْضَاهُ وَأَصْمِحْ لِي فِي ذُرِّ

 (15)الأحقاف: 

الحمد والشكر أولًا وأخيراً لله سبحانو وتعالى عمى عظيم نعمو التي لا تعد ولا تحصى وعمى فضمو 

لشكر عمى أن وفقني لإتمام ىذه وكرمو الذؼ لا يرد وعمى أن ىدانا وجعمنا مسممين، ولو الحمد وا

الرسالة، والصلاة والسلام عمى نبينا الكريم محمد بن عبد الله الطاىر الأمين، وعمى آل بيتو 

 وصحابتو أجمعين، ومن تبعيم بإحسان إلى يوم الدين.

صاحب الخمق الرفيع والعمم الغزير الأستاذ إلى أتقدم بالشكر والعرفان يسعدني في ىذا المقام أن 

، عمى تفضمو بالإشراف عمى ىذه الرسالة، الذؼ لم يدّخر عمي عبد الله شاىيندكتور الفاضل/ ال

 وقتاً وجيداً ونصحاً في سبيل إنجاز ىذا العمل.

جبر إبراىيم الدكتور/ الأستاذ ، و سالم عبد الله حمسالأستاذ الدكتور/  بالشكر إلىكما وأتقدم 

ث الداعور رائيا بملاحظاتيما القيمة التي كان ليا الأثر العظيم عمى تفضميما بمناقشة الرسالة وا 

 في تحسين الرسالة.

ويطيب لي أيضاً أن أتقدم بخالص الشكر إلى صديقي وأخي العزيز/ أ. فؤاد عبد الحميد 

لى كل من قدم لي يد العون  النواجحة، لما قدمو لي من نصح ومساىمة في إتمام ىذه الدراسة، وا 

 مو فجزاىم الله كل خير.في سبيل ذلك ولم أذكر اس

جوال،  –إدارة شركة الاتصالات الفمسطينية الخموية والشكر موصول إلى الأخوة الأفاضل في 

 إتمام مسيرتي العممية ولغاية الآن، وجزاىم الله خير الجزاء.عمى لتحفيزىم لي 
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 ممخص الدراسة

في تكوين محافع استثمارية ىدفت الدراسة إلى تحميل قدرة المعمومات المحاسبية وغير المحاسبية 

ا مرتفعة القيمة والأخرػ منخفضة القيمة، ك تم تشكيل محفظتي استثمار إحداىكفؤة، ولتحقيق ذل

متغيرات الدراسة وىي القيمة الدفترية، معدل العائد عمى إجمالي الأصول، أسعار قيم عمى  استناداً 

-2010)عام مفترة من ليارؼ، وذلك الأسيم السوقية، والمخاطر الكمية المقاسة بالانحراف المع

( شركة، وقد تم الحصول عمى البيانات اللازمة لذلك من خلال أسعار الإغلاق 27( لعدد )2014

وقد توصمت  الشيرية والقوائم المالية لمشركات محل الدراسة باستخدام التحميلات الإحصائية اللازمة.

فعة القيمة المبنية عمى أساس معدل العائد عمى الدراسة إلى نتائج أىميا أن محافع الاستثمار المرت

إجمالي الأصول تستطيع تحقيق عائدات أفضل من عائدات كل من محفظة السوق ومحافع 

الاستثمار المرتفعة المبنية عمى أساس القيمة الدفترية وأسعار الأسيم السوقية والمخاطر الكمية 

معدل العائد عمى التي تعتمد عمى ت المحاسبية المعموماالمقاسة بالانحراف المعيارؼ، كما تبين أن 

كفؤة، حيث أن الليا دور ميم في بناء المحافع الاستثمارية يكون إجمالي الأصول والقيمة الدفترية 

والمحافع  محفظة السوق كل من كان أفضل من أداء الاعتماد عمييا كمؤشر للاستثمار في السوق 

وقد أوصت الدراسة بضرورة الاعتماد عمى المعمومات  .المبنية عمى أساس المعمومات غير محاسبية

المحاسبية بشكل أكبر من المعمومات غير المحاسبية، كمصدر معمومات أساسي عند اتخاذ القرار 

الاستثمارؼ في بورصة فمسطين، بالإضافة إلى ضرورة توجيو المستثمر في بورصة فمسطين إلى 

تكوين المحافع الاستثمارية، وذلك عمى أساس المعمومات أىمية ودور التحميل المالي عند الرغبة في 

 المحاسبية، وخاصة معدل العائد عمى إجمالي الأصول.
 

معدل العائد عمى إجمالي الأصول، القيمة الدفترية، المخاطر الكمية، أسعار الأسيم  كممات مفتاحية:

 السوقية، المحفظة الاستثمارية.
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Abstract 

 

The study aimed at analyzing accounting and non-accounting information 

ability in forming efficient investment portfolio. To achieve that two 

investment portfolios were structured, one is of high value and the other is of 

low value, based on the variable value ratios that the study represents 

including book value, return on assets, market stock prices and total risk 

measured by standard deviation  during the period from 2010 to 2014 for (27) 

companies. The necessary data were obtained from  the monthly closed prices 

and the financial statements for the companies under investigation using the 

necessary statistical analysis required. 

  The most important findings in the study show that high value investment 

portfolios based on return on assets can achieve better returns from market 

portfolio and high value portfolios based on book value,  market stock prices 

and total risk measured by standard deviation. It also shows that accounting 

information based on return on assets and book value has a significant role in 

constructing efficient investment portfolios and proved reliable as an indicator 

of investment in the market and is better than the performance of market 

portfolio and portfolios based on non-accounting information. 

 The study recommended the necessity of relying largely on accounting 

information than non-accounting information as a basic information resource‌

when making investment decisions in Palestine exchange and the necessity of 

directing investors in Palestine exchange to the role and significance of 

financial analysis when feeling the need to construct an investment portfolio 

based on accounting information and particularly return on asset.  
 

Key words:  Return on Assets, Book value, Total Risk, Stock prices, investment 

portfolio 
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 المقدمة .1

لانتشار التعامل  نظراً  ،بعد يوم أىميتيا يوماً عد الاستثمار في الأسيم من الأنشطة التي تزداد يُ 

لضخامة الأموال المستثمرة  بيا بين عدد كبير من الأفراد والمؤسسات وحتى الحكومات، وأيضاً 

لو تأثير واضح في  أساسياً  اقتصادياً  فييا، حيث أصبح الاستثمار في الأسيم نشاطاً 

بيذا النشاط برزت العديد من النظريات الاقتصاديات المحمية والدولية، ومع تزايد الاىتمام 

وفي كيفية بناء المحافع الاستثمارية المكونة من الأسيم عمى  ،والأساليب العممية التي تبحث فيو

أسس عممية واقتصادية سميمة، ومن بين تمك الأساليب والنظريات العممية في ىذا الميدان 

 Capital Assets Pricing  رأسماليةالالأصول  ونموذج تسعير ،نظرية المحفظة الاستثمارية

Model (CAPM) ( ،1، ص2010عبد الحميد، وأخرون.) 

 وأن لا ،م عمى التنويع1952عام Markowitzترتكز نظرية المحفظة التي وضعيا العالم و 

المخاطرة، درجة توزيع استثماراتو لمتخفيف من  ووعمي ،يضع المستثمر ثقتو في استثمار واحد

لمحد من درجة  ونات المحفظةو الذؼ يعتمد عمى أساس عممي في اختيار مكفالتنويع الكفؤ ى

نظرية مفيوم التنويع باستخدام درجة العند مستوػ معين من العائد، حيث قدمت المخاطرة 

يكون و  1- ىباط بين عوائد الاستثمار أقرب إلالارتباط بين العوائد للأصول، فكمما كان الارت

ة، أما المخاطر التقميل من ون التنويع أفضل ويعطي نتائج جيدة في يكو ارتباط سمبي كامل ىناك 

وتكون درجة المخاطرة كبيرة جدا ، جداً  يكون أثر التنويع محدود 1+ ىإذا كان الارتباط أقرب إل

 (.11، ص2007حطاب، )

نو إف 1964عام  Sharpe( الذؼ قدمو العالم CAPMالرأسمالية )الأصول أما نموذج تسعير 

في مجال الاستثمار، حيث يعتبر معامل  ذج الانحدار وتطبيقوو أساس استخدام نميقوم عمى 



4 
 

والذؼ يربط عوائد الأوراق المالية مع عوائد  ،متغير من متغيرات نموذج الانحدار أىم ببيتا

في  رئيسياً  دوراً  بيتا  السوق، ويعكس مقدار تأثر تمك العوائد بعائد السوق، ولذلك فإن لمعامل

المحفظة  ىو الذؼ يحدد مدػ اقتناء السيم من عدمو عند بناءكونو ر الاستثمارؼ، اتخاذ القرا

 (.1، ص2010عبد الحميد، وآخرون، الاستثمارية )

فان لممعمومات المحاسبية  ،دور تمك النظريات المالية في اتخاذ قرار الاستثمار علاوةً عمى

من خلال توفير ، وذلك ق كفاءتوتنشيط السوق وتحقيمنيا ىامة في البورصة،  اً دوار أ أيضاً 

 ،المعمومات المتعمقة بحقيقة ما تعرضو القوائم والتقارير المالية لمشركات من مراكز مالية

)خميل،  تسيم في اتخاذ القرارات الاستثمارية، كما أنيا والأرباح المحققة والمتوقعة مستقبلاً 

استخدام اتجاىاتيم المستقبمية، فتحديد توجيو المستثمرين و كما ويبرز دورىا في  .(4، ص2005

من المستثمرون تمكن الربحية والسيولة المستخمصة من القوائم المالية المالية مثل المؤشرات 

أو بيع ما يممكونو من أسيم وحدة ما، قراراتيم الاستثمارية كشراء أسيم وحدة اقتصادية اتخاذ 

 (.406ص ،1999عبد الحميد، ) لاستثمار في وحدات اقتصادية أخرػ اقتصادية أو زيادة ا

وكذلك عمى  ،فالمعمومات المحاسبية ليا تأثير مباشر وغير مباشر عمى قرارات المستثمرين

تنشيط سوق الأوراق المالية وزيادة حركة التداول وأسعار الأسيم بو، ويتضح تأثير المعمومات 

مبادغ ومعايير المحاسبية عند تأخير نشر المعمومات المحاسبية أو عدم اعتمادىا عمى 

حدث تأثير سمبي ن ذلك يُ فإالتحيز في عرضيا أو عدم دقتيا،  المحاسبة المتفق عمييا أو عند

عف ضُ إلى عمى سموك المستثمر وتؤثر في درجة المخاطرة التي يرغب في تحمميا، مما يؤدؼ 

 ,Lambert, et, al, 2007) في فعالية سوق الأوراق المالية في عممية الإفصاح عن المعمومات

p390.) 
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تمعبو المعمومات  الذؼجاءت الدراسة الحالية بيدف إبراز الدور  لأىمية الموضوع ونظراً 

المحاسبية في بناء المحافع الاستثمارية ومقارنتو بالمعمومات غير المحاسبية، حيث أن ىناك 

ر من أىميا يستند عمييا المستثمر عند اتخاذ قرار الاستثما يمكن أن العديد من المعمومات التي

(، ومدػ قدرتيا عمى تحقيق الأرباح، كل تمك )مقاس بالقيمة الدفترية حجم الشركة ورأسماليا

أو  betaعقل تجاىميا عند بناء المحافع الاستثمارية والاعتماد فقط عمى معامل المعمومات لا يُ 

مبسطة  استراتيجيةدرجة الارتباط بين الأسيم عند اتخاذ قرار الاستثمار، لذا ستقدم ىذه الدراسة 

ي محاسبية والتاللبعض المتغيرات المحاسبية وغير  للاستثمار في المحافع الاستثمارية وفقاً 

مرتفعة الأولى يتم تكوين محفظتين ، حيث يمكن الحصول عمييا بسيولة من بورصة فمسطين

 عمى كل متغير بناءً  ،شركات (5)تحتوػ عمى أصغر أخرػ شركات، و  (5)تحتوؼ عمى أكبر 

 السوق. ةمن متغيرات الدراسة ومقارنة عائدىا بعائد محفظ

 مشكمة الدراسة .2

وأيضاً عمى  ،استحوذ بناء المحفظة الاستثمارية عمى جل اىتمام الباحثين والخبراء الاقتصاديين

المقرضين )المستثمرين(، وذلك لأن المخاطرة التي تكتنف العممية الاستثمارية كثيرة، وعوائدىا 

بات من الضرورة بمكان البحث عن وسيمة ناجعة وكفؤة تسيم في بناء المحافع  متفاوتة، لذا

اسبية ىي وخاصة المعمومات المح بورصة،، وتعتبر المعمومات المتاحة في الالاستثمارية

، وعميو فإن المستثمرين عند اتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالية الأساس التي يعتمد عميو

 الرئيسي التالي: ل في السؤال مشكمة الدراسة تتمث
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بناء في بورصة فمسطين في  المتاحة ماىي قدرة المعمومات المحاسبية وغير المحاسبية

 التالية:الفرعية الأسئمة  ويتفرع منو ؟محافظ استثمارية كفؤة

من تشكيل المحافع الاستثمارية وفقاً لمتغيرات الدراسة ومحفظة  قيمة العائد المتحققىي ما  .1

 .السوق 

 ؟لممستثمرما ىي قدرة القيمة الدفترية لمسيم في بناء محافع استثمارية كفؤة  .2

 ؟لممستثمرما ىي قدرة العائد عمى إجمالي الأصول في بناء محافع استثمارية كفؤة  .3

 ؟لممستثمرما ىي قدرة أسعار الأسيم السوقية في بناء محافع استثمارية كفؤة  .4

 ؟لممستثمرالمعيارؼ( في بناء محافع استثمارية كفؤة  ما ىي قدرة المخاطرة الكمية )الانحراف .5

تحقيق أداء عمى المحافع الاستثمارية المبنية عمى أساس المعمومات المحاسبية  ما قدرة .6

 المحاسبية؟المبنية عمى أساس المعمومات غير  تمكأفضل من 

 أىداف الدراسة  .3

 يق الأىداف التالية:في ضوء مشكمة الدراسة ومتغيراتيا، فإن الدراسة تسعى إلى تحق

 تمكين المستثمرين في بورصة فمسطين من بناء محافع استثمارية بسيطة وذات أداء كفوء. .1

 بناء محفظة استثمارية كفؤة.في المعمومات المحاسبية وغير المحاسبية  إبراز دور .2

عمى أىم المعمومات التي يمكن الاعتماد عمييا في وضع استراتيجيات استثمارية  الوقوف .3

 دة.رشي

 .ياأساليب المقارنة بينو  ياب قياسأبعاد المحفظة الاستثمارية وأساليالتعرف عمى  .4
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 أىمية الدراسة .4

تســتمد الدراســة أىميتيــا مــن أىميــة المحفظــة الاســتثمارية التــي ركــز عمييــا الفكــر المــالي المعاصــر 

مرين المتمثمـة في تطوير آليات وأسـاليب الاسـتثمار، إذ لبـت المحـافع الاسـتثمارية حاجـات المسـتث

وتعظــيم العوائــد فــي ظــل  مخــاطر الاســتثمار فــي الأوراق الماليــةفــي تجميــع المــوارد الماليــة لتقميــل 

أســواق ماليــة تتســم بالتقمــب المســتمر ممــا يســتدعي اســتخدام الأســاليب العمميــة فــي اتخــاذ قــرارات 

طـــار نظريـــة والتـــي تؤكـــد عمـــى أىميـــة التنويـــع فـــي تخفـــيض مخـــاطر الاســـتثمار فـــي إ ،الاســـتثمار

كــذلك إمكانيــة توزيــع الاســتثمارات فــي و  ،وجــود عــدة طــرق لبنــاء المحــافع الاســتثماريةف ،المحفظــة

الأسـموب الأفضـل  لموصـول إلـى تمـك الطـرق المحفظة بأكثر من طريقة يتطمـب المقارنـة بـين أداء 

ات لأفــراد وبالتــالي تســاىم الدراســة فــي توجيــو الاســتثمارات والمــدخر  ،فــي بنــاء المحــافع اســتثمارية

المجتمــع نحــو الاســتثمار فــي الأســواق الماليــة لتحقيــق منفعــة لممســتثمرين وللاقتصــاد الفمســطيني 

 بشكل عام .

 فرضيات الدراسة .5

( بين متوسط العائد الشيرؼ α ≤ 0.05لا توجد فروق ذات إحصائية عند مستوػ دلالة ) .1

 .لمحفظة القيمة الدفترية المرتفعة والمنخفضة وبين محفظة السوق 

( بين متوسط العائد الشيرؼ α ≤ 0.05لا توجد فروق ذات إحصائية عند مستوػ دلالة ) .2

 لمحفظة معدل العائد عمى إجمالي الأصول المرتفعة والمنخفضة وبين محفظة السوق.

( بين متوسط العائد α ≤ 0.05لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة ) .3

 وقية المرتفعة والمنخفضة وبين محفظة السوق.الشيرؼ لمحفظة أسعار الأسيم الس
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بين متوسط العائد  (α ≤ 0.05لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة ) .4

الشيرؼ لمحفظة المخاطرة الكمية المرتفعة والمنخفضة )الانحراف المعيارؼ( وبين محفظة 

 السوق.

( بين متوسط العائد α ≤ 0.05لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة ) .5

الشيرؼ لممحافع المرتفعة تعزػ لنوع المحفظة )القيمة الدفترية، العائد عمى إجمالي الأصول، 

 السعر السوقي، الانحراف المعيارؼ(.

( بين متوسط العائد α ≤ 0.05لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة ) .6

عمى الأصول، فظة )القيمة الدفترية، العائد الشيرؼ لممحافع المنخفضة تعزػ لنوع المح

 السعر السوقي، الانحراف المعيارؼ(.

 منيجية الدراسة:  .6

، عمى منيج التحميل الكميالاعتماد  حيث تم ،الدراسة طبيعة العلاقة بين متغيرات كميةتتناول 

ة ، وذلك لإجراء الاختبارات الإحصائية الازمSPSSباستخدام برنامج التحميل الإحصائي 

لاختبار فرضياتيا من خلال قياس دور متغيرات المعمومات المحاسبية والمتمثمة بالقيمة الدفترية 

والعائد عمى إجمالي الأصول والمعمومات غير المحاسبية والمتمثمة بأسعار الأسيم السوقية 

 .والمخاطر الكمية المقاسة بالانحراف المعيارؼ 

 جمع البيانات: .7

علاقة الكتب والدراسات والرسائل التي ليا يانات اللازمة لإجرائيا عمى تعتمد الدراسة في جمع الب

المواقع ائم المالية المنشورة في الصحف والمجلات و التقارير والقو عمى وكذلك  ،بالموضوع

 .الصمةالالكترونية ذات 



9 
 

 متغيرات الدراسة: .8

 المتغير التابع : 

أسعار أسيم  إجمالي -الفترة  أسعار أسيم المحفظة في نياية إجمالي) عائد المحفظة =

أسعار أسيم المحفظة في  إجمالي/ ارباح اسيم المحفظة+ توزيعات  المحفظة في بداية الفترة (

 بداية الفترة.

 :المتغيرات المستقمة 

 إجمالي حقوق الممكية / عدد الأسيم. = لمسيم القيمة الدفترية .1

 صافي الربح / إجمالي الأصول. =الأصولالعائد عمى  .2

 سعر إغلاق السيم في السوق في نياية العام. =السيم السوقي سعر  .3

 الانحراف المعيارؼ لعائدات الأسيم الشيرية خلال العام. المخاطرة الكمية للأسيم = .4

 :حدود الدراسة .9

 .الشركات المدرجة في بورصة فمسطين ىلدراسة عما ػ تجر الحدود المكانية:  -

 .(2014وحتى  2010)رة الفتعن الدراسة  ػ : ستجر الزمنيةالحدود  -

 السابقة الدراسات .10

 :العربية الدراسات: أولا 

بناء محافظ استثمارية باستخدام نماذج تقييم أداء الأسيم ( بعنوان: "2015دراسة )شبير،  .1

 ".دراسة تطبيقية تحميمية مقارنة عمى أسيم الشركات المدرجة في بورصة فمسطين

تقييم أداء الأسيم )شارب، ترينور، جنسن( ببناء قدرة نماذج  التعرف عمى ىىدفت الدراسة إل

واستخدمت م، 2014 –م 2010خلال فترة في بورصة فمسطين ة ؤ محافظة استثمارية كف
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لمنماذج السابقة، وتم  البيانات الشيرية لعائدات الأسيم، حيث تم بناء محافع نصف سنوية وفقاً 

أن  المحافع  ىوتوصمت الدراسة إل. اتبار الفرضيلاخت الأحادؼتحميل التباين اختبار استخدام 

من محفظة السوق ومحفظة نموذجي جنسن  المبنية عمى أساس نموذج شارب أفضل مالياً 

عدم وجود فروق ذات دلالة  ىالمعدل بالمخاطرة، كما توصمت إل وترينور من حيث العائد

ستثمارية تعزػ لنوع المحفظة  ( بين عائد المحافع الا05.0إحصائية عند مستوػ دلالة )

عند اتخاذ  وأوصت الدراسة المستثمرين في بورصة فمسطين .شارب، ترينور، جنسن والسوق 

م من حيث العائد والمخاطرة معا قرار تشكيل المحافع الاستثمارية الاىتمام بتقييم استثماراتي

 يرىا.( واختيار الأسيم التي تحقق معامل اختلاف أقل من غ)معامل الاختلاف

سماعيل، ىاشم،) دراسة .2  للأوراق العراق سوق  في الستثمار محافظ بناء: "بعنوان( 2013وا 

 ".الكفؤة الختيار مقابل السوق  توقيت – المالية

 الاستثمار) السوق  حالة أساس عمى المبنية المحافع بين الفرق  عمى التعرف إلى الدراسة ىدفت

 السوق، صعود حالة في واحد من أكبر beta لمعام فييا يكون  والتي اليجومية الأسيم في

 نزول حالة في واحد من أقل beta معامل فييا يكون  والتي الدفاعية الأسيم في والاستثمار

 البيانات الدراسة واستخدمت ،Treynor نموذج أساس عمى المبنية الكفؤة المحافع وبين( السوق 

 ،(2009 -2008) عامي خلال اليةالم للأوراق العراق بسوق  مدرجة شركة( 20)لـ الشيرية

 المحفظة أن إلى الدراسة وتوصمت .Treynor لنموذج وفقاً  المحافع بين التفضيل تم حيث

 حالة في أما الدفاعية، المحفظة من أفضل عائدات تحقق الصاعد السوق  حالة في اليجومية

 توصمت كما ة،الدفاعي المحفظة من أقل عائدات تحقق اليجومية المحفظة فإن النازل السوق 

 حالة في والدفاعية اليجومية المحفظة من أفضل عائدات تحقق الكفؤة المحفظة أن إلى الدراسة
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 عمى والمبنية الكفؤة الاستثمارية المحافع بناء بضرورة الدراسة وأوصت .والصاعد النازل السوق 

 .Treynor نموذج أساس

 Dow10 استراتيجية لأداء عممي اختبار" :بعنوان (2012 وأخرون، بمفيطح،) دراسة .3

 "عمان بورصة في للاستثمار

 العالية الربحية إلى المستندة  Dow10 لاستراتيجية الاستثمارؼ  الأداء اختبار إلى الدراسة ىدفت

 أدائيا، في والمخاطرة العينة ونوع المحفظة ترجيح أسموب وتأثير عمان، بورصة في لمسيم

 خلال عمان بورصة في المدرجة الشركات لجميع ةالشيري الإغلاق أسعار الدراسة واستخدمت

 وىما المحافع، تكوين في لمترجيح أسموبين اتباع تم حيث ،(2009 – 1994) من الفترة

 محفظة أداء مع المحفظة ىذه أداء ومقارنة السوقية، بالقيمة والترجيح الأوزان متساوؼ  الترجيح

 بورصة مؤشر محفظة أداء ومع مان،ع بورصة في المدرجة الشركات جميع من المكونة السوق 

 فشل إلى الدراسة وتوصمت .(Sharpe, Treynor, Jensen) مقاييس باستخدام وذلك عمان،

 ذات فروق  وجود عدم إلى وتوصمت كما السوق، أداء عمى التفوق  في Dow10 استراتيجية

 ولنوع ليا مكونةال الأسيم عوائد ترجيح أسموب لاعتماد تُعزػ  المحافع أداء بين إحصائية دلالة

 مع الاستراتيجيات أداء اختبار بإعادة الدراسة وأوصت .الأسيم ىذه منيا اختيرت التي العينة

 .المختمفة القطاعات الاعتبار بعين الأخذ

 سوق  عمى بالتطبيق الستثمارية المحافظ أداء تقييم: "بعنوان( 2011 الحمدوني،) دراسة .4

 "المالي عمان

 باستخدام الصناعة نوع أساس عمى المبنية الاستثمارية المحافع أداء تقييم إلى الدراسة ىدفت

 تم حيث ،(Sharpe, Treynor, Jensen) لنماذج وفقاً  بالمخاطرة المعدل العائد مقياس
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 .2009 فترة خلال المالي عمان سوق  في المدرجة الشركات من مساىمة شركة( 116) اختيار

 ,Sharpe) لنماذج وفقاً  الاستثمارية المحافع أداء يمتقي في تباين وجود إلى الدراسة وتوصمت

Treynor, Jensen)، بالمخاطرة المعدل العائد مقياس استخدام أن إلى الدراسة توصمت كما 

 كلٍ  والمخاطرة العائد مقياسي استخدام من أفضل ىو الاستثمارية المحافع بين المفاضمة في

 ناشئة إضافية عوائد تحقيق إمكانية بدراسة الشركات قيام بضرورة الدراسة وأوصت .حدة عمى

 .كبير بشكل فييا السوق  يساىم ولا تخصيا عوامل عن

 دراسة ،السوقي السيم عائد معدل ىعم المؤثرة العوامل: "بعنوان( 2011الصعيدي،) دراسة .5

 ".الفمسطينية البورصة في المدرجة الشركات عمى تطبيقية

 سعر/ التوزيعات الدفترية، القيمة) التالية متغيراتال تأثير عمى التعرف إلى الدراسة ىدفت

 وقد الفمسطينية، بالبورصة المدرجة لمشركات السوقي السيم سعر عمى( الأرباح جودة السوق،

 استخدام وتم م،2009 حتى م2006 الفترة من الشركات ليذه التاريخية البيانات الدراسة شممت

 بناء تم حيث الدراسة، ىدف لتحقيق الاستثمارية فعالمحا بناء وأسموب المتعدد الانحدار أسموب

 العائد مجموع إلى الدراسة وتوصمت .حدة عمى كلاً  الدراسة لمتغيرات وفقاً  استثمارية محافع

 السوق، ومحفظة والمنخفضة المرتفعة الدفترية القيمة لمحفظة الدراسة فترات خلال المتحقق

 خلال المتحقق العائد مجموع إلى لكوكذ ،(-%17 ،-%19 ،%5) التوالي عمى بمغ حيث

 عمى بمغ حيث السوق، ومحفظة والمنخفضة المرتفعة الأرباح جودة لمحفظة الدراسة فترات

 فترات خلال المتحقق العائد مجموع أن إلى أيضاً  توصمت .(-%17، -%17%،  2) التوالي

 عمى بمغ سوق ال ومحفظة والمنخفضة المرتفعة( السوق  سعر/ التوزيعات) لمحفظة الدراسة
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 ببناء فمسطين بورصة في المستثمرين الدراسة وأوصت (.-%17،-%22 ،%13) التوالي

 .الدراسة لمتغيرات وفقاً  الاستثمارية محافظيم

 الكفؤة الستثمارية محفظتيا وتشكيل العادية الأسيم تقييم: "بعنوان( 2010 دلول،) دراسة .6

 سوق  في المدرجة الشركات من عينة مىع حالة دراسة( المعادل التأكد نموذج) باستخدام

 ".المالية للأوراق العراق

 وبناء المعادل التأكد نموذج عمى بناءً  للأسيم الحقيقية القيمة تحديد ىإل الدراسة ىذه ىدفت

 الحقيقية، قيمتيا من بأقل المقيمة الأسيم تحديد في النموذج قدرة عمى بناءً  الاستثمار محفظة

 المالية للأوراق العراق بسوق  المدرجة الشركات من شركة( 15) تبيانا الدراسة واستخدمت

 بسعر مقيمة شركات ثلاثة ىناك أن إلى الدراسة وتوصمت .(2007 -2002) من فترة خلال

 لتمك الاستثمارية المحفظة عائد متوسط بمغ حيث لمشراء، مغرية يجعميا مما يجب، مما أقل

 بضرورة المالية للأوراق العراق سوق  في مستثمرينال الدراسة وأوصت .63% نسبتو ما الشركات

 .الاستثمارية المحافع وبناء الأسيم لتقييم المعادل التأكد نموذج عمى الاعتماد

 ".تطبيقية دراسة -مثمى استثمارية محفظة بناء" :بعنوان( 2010 حسن، محمد،) دراسة .7

 الموجودات عمى العائد لتحمي خلال من مثمى استثمارية محفظة بناء ىإل الدراسة ىذه ىدفت

 المالية للأوراق العراق سوق  في المدرجة الشركات من شركة( 33) لأسيم الكمية والمخاطر

 المستثمر محفظة وىما محفظتين ببناء الدراسة قامت حيث ،(2006-2000) من الفترة خلال

 المطموب العائد من أكبر الأصول عمى عائد تحقق التي الأسيم جميع عمى وتشتمل ،المغامر

 من أقل ليا الكمية المخاطر تكون  التي الأسيم جميع عمى وتشتمل المتحفع المستثمر ومحفظة

 الإحصائية الأساليب استخدام تم الدراسة ىدف ولتحقيق ،(لو تنتمي التي لمقطاع الكمية المخاطر
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 أن إلى الدراسة وتوصمت ،(الحسابي والمتوسط المعيارؼ  والانحراف البسيط الانحدار) التالية

 حيث المغامر المستثمر محفظة من أفضل عائدات حققت المتحفع المستثمر محفظة عائد

 كانت حين في ،%(19.9 ،%21.1) كالتالي التوالي عمى المحافع تمك عائدات بمغت

 المغامر المستثمر لمحفظة الكمية المخاطر من أقل المتحفع المستثمر لمحفظة الكمية المخاطر

 ،%(0.035 ،%0.032) كالتالي التوالي عمى المحافع لتمك الكمية المخاطر بمغت حيث

 والمخاطر العائد بمستويات المتعمقة الجوانب بدراسة المستثمر قيام بضرورة الدراسة وأوصت

 .المثمى المحفظة تكوين عند

 المحفظة بناء في الشركات بيتا دور: "بعنوان( 2010 ،وآخرون  الحميد، عبد) دراسة .8

 للأوراق العراق سوق  في المدرجة الشركات من عينة عمى تطبيقية دراسة – الستثمارية

 ".المالية

 عينة عمى وذلك الاستثمارية، المحفظة بناء في الشركات بيتا دور بيان إلى الدراسة ىذه ىدفت

 فترة خلال المالية للأوراق العراق سوق  في المدرجة الشركات من شركة( 16) من مكونة

 بناء أن إلى الدراسة توصمت حيث للأسيم، الشيرية البيانات استخدمتو ( م2009- م2004)

( CAPM) لنموذج وفقا والمحسوب للأسيم المتوقع العائد مؤشر أساس عمى الأسيم محفظة

 في العممية الأسس استخدام بضرورة الدراسة وأوصت منفرد، سيم أؼ من أعمى عائدات يحقق

 الأصول تسعير ونموذج الاستثمارية المحفظة نظرية لىإ استناداً  وذلك الاستثمارية، العممية

 (.CAPM) الرأسمالية
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 في ودوره M2 مقياس وفق الأسيم محفظة أداء تقييم: "بعنوان( 2009 الموسوي،) دراسة .9

 الشركات من عينة عمى تحميمية تطبيقية دراسة – الكفؤة الستثمارية المحفظة اختيار

 ".اليةالم للأوراق العراق سوق  في المدرجة

 المحفظة اختيار في والمخاطرة والعائد M2 مقياس دور عمى التعرف إلى الدراسة ىذه ىدفت

 تم حيث ،(م2005-2001) من الفترة خلال المالية للأوراق العراق سوق  في الكفؤة الاستثمارية

 عمى مبنية الأولى المحفظة شركات،( 5) من مكونة محفظة كل استثمارية محافع ثلاثة بناء

 أداء أعمى أساس عمى مبنية والثالثة مخاطرة، أقل أساس عمى مبنية والثانية عائد، أعمى  اسأس

 الدراسة توصمت حيث ،(والمخاطرة العائد بين يجمع الأسيم لتقييم مقياس وىو) M2 لمقياس وفقاً 

 ،%18.1) التوالي عمى عوائد حققت المخاطرة ومحفظة M2 ومحفظة العائد محفظة أن إلى

 الشركات أداء وتحميل بدراسة المستثمرين قيام بضرورة الدراسة وأوصت ،%(0.75 ،18.1%

 .معاً  والمخاطرة العائد بين يجمع ،لأنوM2 لمقياس وفقا بيا الاستثمار المراد

 الستثمارية المحفظة بناء في التنافسية الميزة دور" بعنوان( 2009 الشمري،) دراسة .10

 ".الصناعية الشركات نم عينة عمى تطبيقية دراسة – الكفؤة

 عمى الاعتماد خلال من كفؤة استثمارية محفظة لبناء نموذجين تقديم إلى الدراسة ىذه ىدفت

 ومعدل التكاليف نسبة التالية والمتغيرات( الأرباح/ السوقية القيمة) الربحية مضاعف بين العلاقة

 العراقي بالسوق  لمدرجةا الصناعية لمشركات التنافسية لمميزة كمؤشرات المبيعات في النمو

 لبناء البسيط الانحدار أسموب استخدام تم حيث ،(2006 – م1993) خلال المالية للأوراق

 الربحية ومضاعف مستقل متغير التكاليف نسبة فيو يكون  الذؼ الأول النموذج) الدراسة نموذجي

 ومضاعف مستقل متغير المبيعات في النمو معدل فيو يكون  الثاني النموذج أما تابع، متغير
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 مجموعتين، إلى شركات( 10) البالغة الدراسة عينة تقسيم تم حيث ،(تابع متغير الربحية

 ربحية مضاعف ذات الشركات عمى تحتوؼ  والتي) الكفؤة بالمحفظة سميت الأولى المجموعة

 المجموعة أما ،(حدة عمى كلا النموذجين من لكل وفقاً  المحسوب الربحية مضاعف من أكبر

 من أقل ربحية مضاعف ذات الشركات عمى تحتوؼ  والتي) الكفؤة غير بالمحفظة سمية يةالثان

 محافع أداء لتقييمشارب   نموذج استخدام تم كما ،(لمنموذجين وفقاً  المحسوب الربحية مضاعف

 في الثانية المحفظة أداء من أفضل كان الأولى المحفظة أداء أن ىإل الدراسة وتوصمت الدراسة،

 الاستثمارية، المحفظة بناء في كبير دور التنافسية لمميزة أن إلى وكذلك وذجين،النم كلا

 نموذجي من الاستفادة بضرورة المالية للأوراق العراقي السوق  في المستثمرين الدراسة وأوصت

 والأسيم الاستثمارية المحفظة في تضمينيا ينبغي التي الشركات أسيم بين التمييز في الدراسة

 .الاستثمارية المحفظة في تضمينيا عدم ينبغي التي

 :الأجنبية الدراسات: ثانياا 

 و"نموذج مؤشر شارب الأحادي وتطبيق :بعنوان (Sen and Fattawat, 2014) دراسة .1
  في بناء محفظة استثمارية: دراسة تجريبية"

"Sharpe Single Index Model and its Application Portfolio Construction: 
an Empirical Study." 

 استثمارية محفظة بناء في شارب الأداء تقييم نموذج قدرة عمى التعرف إلى الدراسة ىدفت

 عينة واشتممت ماركويتز، لنموذج وفقاً  المبنية المحفظة أداء مع المحفظة تمك أداء ومقارنة

 يةالمال للأوراق( sensex) سينسكس سوق  في المدرجة الشركات من شركة( 30) عمى الدراسة

 لتمك الشيرية البيانات الدراسة واستخدمت ،(2013-2010) من الفترة خلال وذلك اليندية،

 واختبار والتباين الارتباط) التالية الإحصائية الأساليب اتباع تم الدراسة ىدف ولتحقيق الشركات،
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 ليا شارب نموذج قيمة كانت التي الشركات من المثمى الاستثمارية المحفظة بناء تم حيث ،(ت

 معامل التي لمشركات شارب نموذج قيم متوسط عن القطع معدل ويُعبر القطع، معدل من أكبر

 مستوػ  عند إحصائية دلالة ذات فروق  ىناك أن إلى الدراسة وتوصمت واحد، من أكبر ليا بيتا

 المحفظة وبين شارب لنموذج وفقاً  المثمى المحفظة بين الكمية المخاطر حجم بين%( 5)دلالة

 توصمت وكذلك ،%(2.21) ،%(1.38) التوالي عمى وبمغت كما ماركويتز، لنموذج وفقاً  ىالمثم

 المثمى المحفظة عائد متوسط بين%( 5) مستوػ  عند إحصائية دلالة ذات فروق  وجود عدم إلى

 الدراسة وأوصت ماركويتز، لنموذج وفقاً  المثمى المحفظة عائد متوسط وبين شارب لنموذج وفقاً 

 .شارب نموذج خلال من الاستثمارية المحافع بناء بضرورة

ما ىي  –تنويع محفظة حقوق الممكية " :بعنوان( Tapon, Alexeev, 2013) دراسة .2
 " كافي من خمسة أسواق مالية متطورةالأسيم التي تعتبر دليل 

"Equity Portfolio Diversification How Many Stocks are Enough- 
Evidence From Five Developed Markets". 

 فوائد من قدر أكبر لتحقيق اللازمة المحافع من المطموب الحجم تحميل إلى الدراسة ىذه ىدفت

 الولايات) وىي متقدمة لدول مالية أسواق لخمسة اليومية البيانات باستخدام الاستثمارؼ، التنويع

 حيث ،(2011-1975) نم الفترة خلال( واستراليا وكندا، واليابان، المتحدة، والمممكة المتحدة،

 في تغير ىناك أن إلى الدراسة وتوصمت. البيانات تحميل في البياني الرسم أسموب استخدام تم

 المطموب الأسيم عدد أن إلى وكذلك المالية، الأزمات عند الأسواق تمك أسيم بين الارتباطات

%(  90) بنسبة ارالاستثم خطر تخفيض خلاليا من يمكن والتي الدول، تمك في فييا الاستثمار

 المتحدة المممكة في سيم( 53-26)و المتحدة الولايات في سيم( 66-29) بين ما تتراوح

 استراليا، في سيم( 39-31)و كندا في سيم( 39-26)و اليابان في سيم( 39 -32)و
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 تشمل أن لمخطر كمقياس المعيارؼ  الانحراف يستخدمون  الذين المحافع مديرؼ  الدراسة وأوصت

( 39)و المتحدة المممكة في سيم( 43)و المتحدة الولايات في سيم( 49) الاستثمارية محافظيم

 . استراليا في سيم( 38) و كندا في سيم( 40)و اليابان في سيم

"المقطع العرضي لعوائد الأسيم  :بعنوان( Michailidis, et, al, 2007) دراسة .3
  المتوقعة لبورصة أثينا"

"The Cross-Section of Expected Stock Returns for the Athens Stock 
Exchange". 

 والقيمة، لمسيم السوقي Beta معامل)  بين ما العلاقة عمى التعرف إلى الدراسة ىذه ىدفت

 لحقوق  السوقية القيمة/ الدفترية والقيمة، السعر/ والدخل(، الحجم) الممكية لحقوق  السوقية

 بمغت حيث، المالية للأوراق أثينا سوق  في لماليةا غير الشركات أسيم عائد ومتوسط (الممكية

 واستخدم، الأسيم عائدات إلى الأسبوعية البيانات واستندت(، 2003 -1997) من الدراسة فترة

 تأثير اختبار وأسموب(  the time series regression)  الزمنية والسلاسل الانحدار أسموب

 والحجم، Beta معامل بين ما علاقة يوجد لا أنو إلى الدراسة وتوصمت، الاستثمارية المحفظة

 كما، أخرػ  جية من العائد متوسط وبين جية من السعر/ والدخل(، للأسيم السوقية القيمة)

 الممكية لحقوق  السوقية القيمة/ الدفترية القيمة بين ما ميمة موجبة علاقة وجود إلى وتوصمت

 .علاقة توجد لا الفترات أكثر ولكن الفترات بعض في العائد ومتوسط

"ما ىي العوامل الأساسية المحركة لعوائد السيم  :بعنوان( Hou, et, al, 2006) دراسة .4
  العالمية"

"What Fundamental Factors Drive Global Stock Returns". 

 توضيح في الرأسمالية الأصول تسعير نموذج قدرة مدػ عمى التعرف إلى الدراسة ىذه ىدفت

 سيم( 26615) النيائي العينة حجم بمغ حيث، العالمية الأسيم عائدات متوسط في الاختلاف
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 1975 يناير بين ما تقع الدراسة عينة بيانات وكانت، صناعة( 34)و دولة( 49) عبر عادؼ

– cross) الانحدار أسموب باستخدام، لمسيم الشيرؼ  العائد إلى ،استناداً 2003 ديسمبر وحتى

sectional regression tests ) لمصناعة وفقاً  الاستثمارية المحافع تأثير اختبار أيضاو 

 السيم سعر سموك) الزخم من لكل إيجابي تأثير ىناك أن إلى الدراسة وتوصمت، والبمدان

 السيم عائد عمى التشغيمية العمميات من النقدؼ التدفق من السيم نصيب ومعدل( بالماضي

 معدل إضافة بعد ترتفع( CAPM) لنموذج يريةالتفس القدرة وأن، السوق  محفظة عائد تأثير يفوق 

 التفسيرية القدرة بمغت حيث، لمنموذج التشغيمية العمميات من النقدؼ التدفق من السيم نصيب

 عمى( 0.52(، )0.69) وبريطانيا المتحدة الولايات في المثال سبيل عمى( CAPM) لنموذج

 التدفق من السيم نصيب معدل افةإض بعد لمنموذج التفسيرية القدرة بمغت حين في ،التوالي

 .عمى التوالي (0.56)  (،0.73) وبريطانيا المتحدة الولايات في التشغيمية العمميات من النقدؼ

  "القيمة مقابل النمو، دليل دولي"  :بعنوان( Fama, French, 1998) دراسة .5
"Value versus Growth the International Evidence". 

 عمى الرأسمالية الأصول تسعير نموذج قدرة توافق مدػ عمى التعرف ىإل الدراسة ىذه ىدفت

 القدرة ومقارنة، المتحدة الولايات في الحال ىو كما العالمية الأسيم ونمو قيمة في التغير تفسير

 إلى الدراسة واستندت، العوامل متعدد لنموذج التفسيرية القدرة مع CAPM لنموذج التفسيرية

 تم حيث(،1994 -1974) سنة من وبريطانيا المتحدة الولايات بينيا من دولة( 13) بيانات

 إلى الدراسة وتوصمت، النموذجين انحدار معاملات لتحديد الصغرػ  المربعات طريقة استخدام

/ الدفترية القيمة معدل أساس عمى المبنية العالمية المحفظة عائد متوسط بين فرق  ىناك أن

 تمتمك التي لممحافع السنوؼ  العائد متوسط كان حيث(، B/M) الممكية لحقوق  السوقية القيمة
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%( 7.67 بفرق  أؼ%، 7.09 و% 14.76) التوالي عمى المنخفض والمعدل عالي معدل

 B/M إضافة)العاممين نموذج وأن%(، 9.6) السوق  محفظة عائد بمغ حين في تقريباً، سنوياً 

 الأسيم عائدات في اتلمتغير ( CAPM) من أفضل توضيحية قدرة يعطي( CAPM لنموذج

 من العالمية المحافع لعائدات( intercepts)  الثابت المقدار متوسط انخفض حيث، العالمية

 نموذج استخدام عند نقطة 4.5 إلى( CAPM) انحدار نموذج استخدام عند نقطة( 33)

 .العاممين

 . قعة""المقطع العرضي لعوائد الأسيم المتو  :بعنوان(  Fama, French, 1992) دراسة .6
 "The Cross-Section of Expected Stock Returns " 

 بالقيمة المتمثل الحجم) التالية المتغيرات من كلٍ  علاقة عمى التعرف إلى الدراسة ىذه ىدفت

 السوقية القيمة إلى الدفترية القيمة ونسبة، السيم لسعر الدخل ونسبة، الممكية لحقوق  السوقية

 القيمة إلى للأصول الدفترية القيمة نسبة في المتمثل المالي رفعال ومعدل،  B/Mالممكية لحقوق 

 كقوة الممكية لحقوق  السوقية القيمة إلى للأصول الدفترية القيمة نسبة و الممكية لحقوق  الدفترية

 بسوق  المدرجة المالية غير الشركات لأسيم الشيرؼ  العائد متوسط وبين( بيتا ومعامل، رفع

(NYSE, AMEX and NASDAQ )أسموب باستخدام(، 1989-1962) تاريخ من 

 وتوصمت، الاستثمارية المحافع تأثير وأسموب المتغيرات معاملات لحساب المتعدد الانحدار

 الدفترية القيمة ونسبة الممكية لحقوق  السوقية القيمة وىي متغيرات لثلاثة تأثير وجود إلى الدراسة

 ذات الشركات محفظة عمى العائد أن وتبين، تابي ومعامل الممكية لحقوق  السوقية القيمة إلي

 ليا التي الشركات وأن الكبير الحجم ذات الشركات محفظة عمى العائد من أكبر الصغير الحجم

 .أقل B/M نسبة ليا التي الشركات من أكبر عائدات ليا أعمى B/M نسبة
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 السابقة الدراسات عمى التعميق .11

وضوعات المتعمقة ببناء محافع استثمارية باستخدام تناولت الدراسات السابقة العديد من الم

نماذج معينة، ثم العوامل المؤثرة عمى معدلات الأسيم السوقية إلى جانب تقييم أداء المحافع 

الاستثمارية، كما تعرضت أيضاً إلى كيفية تنويع محفظة حقوق المساىمين، وقد أجريت ىذه 

 الموضوع، حيث من السابقة الدراسات مع الحالية الدراسة تتشابوسات في بيئات مختمفة، و الدرا

 .الاستثمارية المحافع وتقييم بناء كيفية عمى الضوء تسميط تحاول الحالية فالدراسة

وتأتي ىذه الدراسة لتستكمل الدراسات السابقة، حيث تعمل عمى تسميط الضوء حول كيفية بناء 

 وتقسيمفة إلى جانب أنيا تتجو نحو بناء وتقييم المحافع الاستثمارية وذلك في بيئة جديدة مختم

 والتيالمرتفعة القيمة  المحفظة وىما محفظتين إلى الدراسة لمتغيرات وفقاً  الاستثمارية المحافع

 شركات( 5)أقل  عمى تحتوػ  التيالمنخفضة القيمة  والمحفظة شركات،( 5)أعمى  عمى تحتوؼ 

 خلال من السوق  ومحفظة المحفظتينن تحميل الفروق بي ثم الدراسة، متغيرات من متغير لكل

وبالتالي فإن ىذه الدراسة تتميز باستخدام عدة متغيرات ذات  .الأحادؼ التباين تحميل استخدام

في  طبيعة شاممة بيدف قياس أثرىا عمى بناء المحافع الاستثمارية بغرض توجيو المستثمرين

ومات المحاسبية بشكل أكبر عند الاعتماد عمى المعمنحو  البيئة الفمسطينية وبورصة فمسطين

 .تكوين محافظيم الاستثمارية
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 الفــصــــل الـثـانـي

 أسـس وآليـات تـكـوين المحـافـظ الستثـمـاريــة
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 مقدمة

 

العائد والمخاطرة كونيما تعدان الركيزتان الجوانب المتعمقة بعمى الوقوف ىذا الفصل  يتناول

عن العائد الأول ستثمارات، حيث يتم التطرق في المبحث الأساسيتان في مجال تقييم الا

ومفيومو وأنماطو وأنواعو وطرق قياسو، كما يتحدث عن المخاطرة ومفيوميا، وتصنيفاتيا 

 )نظامية ولا نظامية(، وأساليب قياسيا وسبل مواجيتيا.

رين لمتقميل من المستثمالمحفظة الاستثمارية كونيا السبيل أمام مناقشة ويتناول المبحث الثاني 

ومكوناتيا وأىدافيا وقراراتيا،  المحفظة الاستثمارية ومفيومياإلى التطرق المخاطر، حيث يتم 

إلى يا، ومفيوميا ومواصفاتيا وقواعد بنائ المحفظة الاستثمارية المثمى إلى جانب الوقوف عمى

يُعنى بتحميل نظرية المحفظة الاستثمارية وفرضياتيا، ولذلك فإن ىذا الفصل جانب تناول 

 الموضوعات التالية:

 المبحث الأول: أسس تكوين المحفظة الاستثمارية.

 المبحث الثاني: آليات تكوين المحفظة الاستثمارية.
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 المبحث الأول

 أسس تكوين المحفظة الستثمارية

 

 

 تمييد 

 .)أولًا: العائد )ميفومو، أنماطو، أنواعو، وأساليب قياسو 

 وميا، تصنيفاتيا، أساليب قياسيا، طرق مواجيتيا(.ثانياً: المخاطرة )مفي 
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 المبحث الأول

 أسس تكوين المحافظ الستثمارية

 تمييد 

يُعد موضوع العائد والمخاطرة من أىم القضايا في مجال تقييم الاستثمارات، حيث أن أؼ مشروع 

ل إلى الاستثمار استثمارؼ يرتكز عمى العائد المتوقع ودرجة المخاطرة التي يتعرض ليا، ولموصو 

التطرق إلى موضوع يتم المنشود يتطمب الأمر حساب العائد والمخاطرة، وفي ىذا المبحث 

 العائد بأنواعو والمخاطرة بأنواعيا وآليات قياسيا، وسبل الحد منيا.

  :أولا: العائد 

، اً أو سمبي اً إيجابي اً يقوم إنشاء المشاريع عمى أساس العائد المتوقع الحصول عميو سواءً كان عائد

وترتبط درجة النجاح في تحقيق العائد عمى درجة الانحراف عن التقديرات بسبب المخاطر التي 

 ائد والمخاطر المحيطة بالمشروعيتعرض ليا المشروع، لذلك ىناك اتفاق عمى العلاقة بين الع

وقع (.  ولكن يصعب عمى المستثمر أن يحدد بدقة معدل العائد المت37، ص2009)آل شبيب، 

ن كان يستطيع أن يضع إطاراً لمتوزيع الاحتمالي ليذا العائد، ولمتوزيع  عمى الاستثمار وا 

عد فقط السبيل لتقدير العائد المتوقع الذؼ الاحتمالي لمعائد أىميتو بالنسبة لممستثمر، فيو لا يُ 

العائد )أؼ عد أيضاً السبيل لتقدير المخاطر المحيطة بيذا يمكن أن يتولد عن الاستثمار، بل يُ 

مدػ التذبذب المحتمل أن يتعرض لو(، لذلك يمثل العائد المتوقع والمخاطر المتغيرين 

 (.39، ص2004الأساسيين المذين يتخذ عمى أساسيما قرار الاستثمار )ىندؼ، 
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 مفيوم العائد: .1

كل يُعرف العائد بأنو مقدار الأموال المضافة إلى رأس المال الأصمي، وقد يكون العائد عمى ش

الكامل أو عوائد مطموبة يرغب المستثمر  ة أو متوقعة لا تتصف بدرجة التأكدعوائد فعمي

(. كما يُعرف بأنو صافي الدخل الناتج عن عممية 153، ص2009بتحقيقيا )آل شبيب، 

استثمار الأموال، وعادة ما يكون العائد بشكل مبالغ مطمقة، ولكن الذؼ يمكن أن يعول عميو من 

، 2007ر فعال من عدمو ىو معدلات العائد وليس العائد نفسو )العامرؼ، كون الاستثما

(. ويُعرف أيضاً بأنو المكافأة التي يحصل عمييا المستثمر تعويضاً عن فترة الانتظار 413ص

مال المستثمر، مُعبراً عن ىذه المكافأة بنسبة مئوية )معدلات العائد( ال والمخاطر المحتممة لرأس

(. وكذلك يُعرف بأنو 90، ص2009ر في بداية الفترة )النعيمي، والتميمي، من قيمة الاستثما

صافي التدفق النقدؼ الناتج عن استثمار مبمغ معين، وقد يتم قياسو بالأرقام المطمقة أو تتم 

(. وأيضاً يُعرف بأنو عبارة عن 52، ص2012نسبتو إلى الأموال التي ولدتو )موسى وآخرون، 

قو المستثمر نتيجة استثماره لأموالو خلال مدة معينة في أؼ مجال من الربح الصافي الذؼ يحق

مجالات الاستثمار، وقد يكون ىذا العائد جارياً نقدياً مثل نصيب السيم من الربح الموزع، وقد 

يكون عائداً رأسمالياً يتثمل في زيادة قيمة الأصل الذؼ تم استثمار أموالو فيو )الأنصارؼ 

وبناءً عمى ما سبق يمكن القول أن العائد يمثل صافي الدخل الناتج  (.36، ص1999وآخرون، 

 عن استثمار معين خلال فترة محددة تكتنفيا حالة من عدم التأكد.
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 أنماط العوائد الستثمارية: -1/1

 (49، ص2009ىناك ثلاثة أنماط لعوائد الاستثمار ىي )عموان، 

 توزيعات الأرباح: .أ 

قوقاً في أموال ممكية مثل الأسيم، فحامل السيم شريك في إذا كانت ىذه الأصول تمثل ح

 الشركة التي أصدرت ىذا السيم، لذلك فيو من مالكييا، وحقوقو ىي من حقوق المساىمين.

 الفوائد: .ب 

إذا كانت الأصول المالية تمثل أموال اقتراض مثل السندات، فحامل السند مُقرض لمشركة التي 

ي قيمة السند، فالسند يُعطي لحاممو الحق في الحصول أصدرت ذلك السند، وقيمة القرض ى

 عمى الفائدة المتفق عمييا من الشركة المقترضة.

 الأرباح الرأسمالية: .ج 

وىي الأرباح التي تنتج عن إعادة بيع الأصول المالية، فحامل السيم أو حامل السند إذا استطاع 

 ىو ربح رأسمالي.بيعو بمبمغ يزيد عمى المبمغ الذؼ اشتراه بو، يكون الفرق 

 أنواع العائد: -1/2

 ىناك عدد من الأنواع المتعمقة بعوائد الاستثمار، أىميا:

 معدل العائد المطموب: .أ 

يقصد بو ىو ذلك المعدل الذؼ يطمبو المستثمرين عمى الأصول ذات المخاطرة، ويعكس ىذا 

كما يمثل أدنى ، (95، ص2009المعدل المبادلة بين العائد والمخاطرة )النعيمي، والتميمي، 

عائد ينبغي تحقيقو عند الشراء أو الاستثمار بالأسيم العادية، ويمثل كمفة التمويل، وتحقيق عائد 

الحد الأدنى لا يعني أن المنشأة في وضع جيد تجاه مساىمييا، إذ أن ذلك يتطمب تحقيق عائد 
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تثمر بالاستقرار في بمستوػ أعمى من الحد الأدنى، لأن تحقيق العائد المطموب لا يغرؼ المس

السيم، بحكم كونو لا يمثل سوػ العائد الموجود عديم المخاطرة مع تعويضو عن الاحتفاظ ب

إلى تحقيق  مستويات عائد أعمى  ةالمخاطرة التي يتحمميا بما يكافئيا، لذا تسعى المنشآت عاد

الشمرؼ، من ذلك لكي تحافع عمى موقعيا في السوق وتعزز مركزىا التنافسي )العارضي، و 

يعرف بأنو العائد الذؼ يرغب المستثمر في الحصول عميو وبما يتلاءم (. كما 184، ص2012

مع مستوػ المخاطر التي يتعرض ليا الأصل أو أداة الاستثمار، فيو يمثل أدنى عائد يعوض 

، 2009المستثمر عن عممية تأجيل الاستيلاك ودرجة المخاطر المصاحبة للاستثمار )عموان، 

 :(Brigham, Houston, 2007, P273)ويتم احتسابو من خلال المعادلة التالية (، 60ص

       (      )   

 

‌.iمعدل‌العائد‌المطلوب‌على‌السهم‌‌  

‌معدل‌العائد‌الخالً‌من‌المخاطر.‌   

‌عائد‌السوق.‌  

‌معامل‌بٌتا.‌  

ثل أقل عائد يمكن أن يقبمو المستثمر لمتخمي عن يتبين مما سبق أن معدل العائد المطموب يم

 أموالو لفترة زمنية مع تحمل درجة من المخاطر.

 معدل العائد الحقيقي أو الفعمي:  .ب 

يُعرف بأنو العائد الذؼ يقبل بو المستثمر نظير تنازلو عن أموالو في الفترة الحالية، بغية حصولو 

ويمثل أيضاً نسبة صافي الدخل (. 96، ص2009عمى عائد في المستقبل )آل شبيب، 

المتحقق من جراء استثمار الأموال في الأسيم مقسوماً عمى مجموع الأموال التي استثمرت في 

تمك الأسيم، ويتألف من شقين: الأول معدل العائد الرأسمالي، ويمثل الفرق بين سعرؼ بيع 
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دورؼ أو الاعتيادؼ، وىو وشراء السيم مقسوماً عمى سعر شراء السيم. والثاني معدل العائد ال

عبارة عن عائد مقسوم الأرباح الموزع لتمك الأسيم مقسوماً عمى سعر شراءىا، وفي حال عدم 

وجود مقسوم الأرباح الموزعة فإن المعدل العائد المتحقق لمسيم سيكون مساوياً لمعائد الرأسمالي 

 ,Ehrhardt, Brigham)(. ويُعبر عنو بالمعادلة التالية 414، ص2007فقط )العامرؼ، 

2011, p955:)‌

 ̅    ̂    ( ̅   ̂ )       

‌.iمعدل‌العائد‌المتحمك‌على‌السهم‌‌ ̅ 

‌.iمعدل‌العائد‌المتولع‌على‌السهم‌‌  ̂ 

‌عائد‌السوق‌المتحمك.‌ ̅ 

‌عائد‌السوق‌المتولع.‌ ̂ 

‌.jللعامل‌الالتصادي‌‌iمعامل‌بٌتا،‌وٌمٌس‌حساسٌة‌السهم‌‌  

‌.iتأثٌر‌الأحداث‌الفرٌدة‌على‌العائد‌الحمٌمً‌للسهم‌‌  

 معدل العائد المتوقع: .ج 

ىو ذلك العائد الذؼ يتوقع المستثمر أن يحققو عمى السيم خلال الفترة الزمنية المقبمة )الحناوؼ 

عميو (. كما ويقصد بو المقابل الذؼ يطمح المستثمر بالحصول 263، ص2012وآخرون، 

مستقبلًا نظير استثماره لأموالو، حيث أن تحقيق العائد المتوقع يرتبط بالمستقبل فإن المستثمر 

يكون بصدد حالة من عدم التأكد، والتي يصعب في ظميا تحديد عائد الاستثمار المتوقع 

بسيولة، لذلك فإن المستثمر يسعى لتقدير العائد، حيث أن ذلك يساعده في تقدير المخاطر 

(. وكذلك يُعرف بأنو قيمة الوسط لمتوزيعات 37، ص2010حيطة بيذا العائد )عبد القادر، الم

الاحتمالية لمعوائد من الاستثمار، ويقيس أيضاً اتجاه أو ميل العوائد عمى الاستثمار )النعيمي 

 ,Besley)(. ىذا ويمكن احتسابو من خلال المعادلة التالية 153، ص2009وآخرون، 

Brigham, 2000, p185:)‌
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 ̂   ∑     

 

   

 

‌عدد‌النتائج‌الممكنة.‌ 

‌.iاحتمال‌حدوث‌الحالة‌‌   

 iالعائد‌فً‌حال‌حدوث‌الحالة‌‌  

 قياس العوائد: -1/3

 ىناك عدد من المعايير المستخدمة لقياس العوائد، وىي عمى النحو التالي:

 العائد عمى الستثمار: .1

د عمى الاستثمار من خلال احتساب قيمة الورقة المالية بنياية الفترة مضافاً إلييا يتم قياس العائ

أية توزيعات نقدية حصل عمييا المستثمر خلال فترة الاحتفاظ بالورقة المالية، وقد يكون ىذا 

(، 96، ص2011، خصاونة) العائد موجباً أو سالباً بالاعتماد عمى قيمة الورقة في نياية الفترة

 (:Van Horne, 1995, p27حسب ىذا المقياس عمى النحو التالي )حيث ي

  
          (                           )

              
 

Dividends .التوزيعات 
Ending Price .السعر في نياية الفترة 

Beginning Price .السعر في بداية الفترة 
 :حقوق الممكية العائد عمى .2

لتوليد الأرباح بعد  ياارة الاستثمار في استغلال أموال المالكين والمتاجرة فييقيس مقدار كفاءة إد

 (38، ص2009الضريبة، ويتم احتسابو من خلال المعادلة التالية )آل شبيب، 
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 المخاطر:ثانياا 

تخاذ قرار الاستثمار نظراً لمعلاقة المخاطر عنصراً ميماً من العناصر التي يتوقف عمييا ا تعتبر

(. كما تختمف مخاطر الاستثمار باختلاف 61، ص2009الوثيقة التي تربطيا بالعائد )عموان، 

الجية المصدرة، فالأوراق المالية الحكومية تتمتع بضمانة عالية لتحقق العائد، لذلك تكون خالية 

كات المساىمة يتسم بالمخاطرة، لأنو المخاطر إلى حد كبير، في حين الاستثمار في أسيم الشر 

 (.101، ص2009يصعب التنبؤ الدقيق بحجم وتوقيت تدفقاتيا النقدية )النعيمي، التميمي، 

 مفيوم المخاطرة: .1

، كما يمكن أن ينظر المستقبمية يعني مفيوم المخاطرة بأنو عدم التأكد بشأن التدفقات النقدية

ائد أو التدفقات النقدية الذؼ يتم الحصول عميو إلييا عمى أنيا مقياس نسبي لمدػ تقمب الع

(. وتُعرف بأنيا أحداث غير مرئية وغير مرغوبة في المستقبل 42، ص2004مستقبلًا )ىندؼ، 

(. فمن المعروف أن أؼ قرار للاستثمار أو التمويل يترافق معو شيء 8، ص2011)الراوؼ، 

وعدم التأكد ىي عدم معرفة ما الذؼ من عدم التأكد بشأن النتائج المتحققة من ذلك القرار، 

سيحدث في المستقبل بالضبط، وىو موجود في أغمب الأمور الذؼ تقوم بيا الإدارة المالية بسبب 

كما وتعرف بأنيا احتمال فشل المستثمر في  ،عدم معرفتيم الدقيقة بالتغيرات التي ستحدث

تغير في العائد الفعمي مقارنة بالعائد وكذلمك تعرف بأنيا ال تحقيق العائد المتوقع عمى الاستثمار،

المتوقع، فكمما كان التغير أكبر كان خطر الاستثمار أعمى والعكس صحيح )آل شبيب، 

يمكن القول بأن المخاطرة ىي مقدار التغير الحاصل (. وبناءً عمى ما سبق 101، ص2009

  .جة عن سيطرتوفي العوائد المتوقعة في المستقبل بسبب ظروف المشروع أو الظروف الخار 
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 :المخاطر الستثمارية )الكمية( تصنيفات .2

تصنف المخاطرة الكمية التي تعبر عن التباين أو التقمب الكمي في معدلات العائد إلى نوعين 

وىما المخاطر النظامية واللانظامية، وقد استمد ىذا التصنيف من نموذج تسعير الأصول 

 (.424-421، ص2007( )العامرؼ، CAPMالرأسمالية )

 المخاطر النظامية: -2/1

ىي ذلك الجزء من المخاطر التي يتعرض ليا الأصل الاستثمارؼ والذؼ تسببيا عوامل تؤثر 

عمى السوق ككل، لذلك تعرف بالمخاطر العامة لمسوق، وىذا النوع من المخاطر لا يمكن إزالتيا 

م السوق ككل وليس بشركة أو التقميل منيا عن طريق تنويع الاستثمارات، وأنيا تتعمق بنظا

(. كما تعرف بأنيا المخاطر الناشئة عن 63، ص2009معينة أو صناعة معينة )عموان، 

تمقبات أسعار الأوراق المالية، إذ أن قيمة الموجودات )الأسيم( تميل إلى التحرك )ارتفاعاً 

ونيا تتأثر وانخفاضاً( وفقاً لمسار السوق، وبعبارة أخرػ ىي التي لا يمكن استبعادىا، لك

(. وىذا النوع من 188، ص2012بالمتغيرات الاقتصادية العامة )العارضي، والشمرؼ، 

المخاطر يؤثر عمى عدد كبير من الاستثمارات والموجودات والشركات، وتأثير ىذا النوع من 

(. وتشتمل المخاطر النظامية 215، ص2010المخاطر يشمل معظم قطاعات السوق )العمي، 

 (:42-40، ص2012التالية )موسى وآخرون،  عمى المكونات

 مخاطر سعر الفائدة: .أ 

يقصد بيا قابمية التباين في العائد الناتج عن حدوث تغيرات في مستوػ أسعار الفائدة السائدة 

في السوق، وىذه التغيرات تؤثر في كل الأوراق المالية بدرجة أو بأخرػ، فيي تؤثر في أسعار 

 لثابت مثل السندات بصورة أكثر من تأثيرىا في الأسيم العادية.الأوراق المالية ذات الدخل ا



33 
 

 مخاطر القوة الشرائية )مخاطر التضخم(: .ب 

يقصد بيا فرصة تراجع القوػ الشرائية لممدخرات أو لمثروة المستثمرة بسبب التضخم، أؼ أنيا 

طر إلى أقصاىا عدم التأكد بشأن القوة الشرائية المستقبمية للأموال المستثمرة، وتصل ىذه المخا

 في الاستثمارات ذات الدخل الثابت.

 مخاطر السوق: .ج 

تنشأ نتيجة تغير أسعار الأوراق المالية في السوق المالي، وتعود لأسباب اقتصادية أو سياسية 

 أو اجتماعية.

 المخاطر اللانظامية: -2/2

المنشأة، حيث يرجع ىذا النوع من المخاطر إلى ظروف المنشأة أو الصناعة التي تنتمي إلييا 

لا يوجد ارتباط بين التغيرات في عائد سيم منشأة ما والتي تُعزػ إلى المخاطر اللانظامية وبين 

التغيرات التي تحدثيا المخاطر اللانظامية لعائد سيم منشأة أخرػ لاختلاف ظروف كل منيما، 

، فمصطمح ويمكن لممستثمر الحد من تمك المخاطر بتنويع مكونات محفظة الأوراق المالية

المخاطر اللانظامية يعد مرادفاً لاصطلاح المخاطر التي يمكن التخمص منيا أو تخفيضيا 

(. وكذلك ىي المخاطر المتبقية غير المفسرة من خلال 54-53، ص2004بالتنويع )ىندؼ، 

حركة السوق، لذلك لا توجد مخاطر لانظامية بالنسبة لمسوق ككل.، ويتأثر ىذا النوع من 

 (:65، ص2009لعوامل، منيا )عموان، لعديد من االمخاطر با

 الظروف الصناعية: .أ 

تنشأ عن ظروف خاصة بنوع معين من الصناعة، كظيور اختراعات جديدة، وظيور منافسين 

 جدد، وصعوبة توفير مواد خام، وىو ما يترك أثره عمى التدفقات النقدية لمشركة.
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 سوء الإدارة: .ب 

سمبية عمى نتائج أعمال الشركة، وبالتالي عمى العائد عمى  تتسبب القرارات الخاطئة بحدوث آثار

الاستثمار، كما أن اتخاذ قرارات خاطئة نتيجة لمعمومات غير دقيقة من شأنو أن يؤثر عمى 

 أرباح الشركة.

 الدورات التجارية الخاصة: .ج 

يث يقصد بيا احتمال تقمب الحالة الاقتصادية الخاصة بالشركة من كساد إلى رواج والعكس، ح

تؤثر ىذه التقمبات تأثيراً ممحوظاً عمى صافي التدفقات النقدية المتوقعة للاقتراح الاستثمارؼ، 

 وعمى صافي القيمة الحالية عمى الاقتراح الاستثمارؼ بالتبعية.

فإن العوامل المؤثرة في الصناعة والقرارات الخاطئة للإدارة بالإضافة إلى وبناءً عمى ما تقدم 

قتصادية جميعيا تشكل المخاطر اللانظامية، والذؼ يعتبر التنويع ضرورة لمحد تقمب الحالة الا

 .آثارىامن 

 قياس المخاطر: .3

 يتم قياس المخاطر من خلال المقاييس التالية:

 النحراف المعياري: .أ 

يُعرف بأنو الجذر التربيعي لمتشتت، ويعتبر التشتت والانحراف المعيارؼ أفضل معيار لقياس 

(. كما ويعد من 82، ص2009أو مخاطر السيم الواحد )المومني،  نظاميةالالمخاطر غير 

أكثر الأساليب الإحصائية فعالية واستخداماً عند قياس المخاطرة، لأنو يساعد عمى قياس درجة 

تشتت العائد المحتمل حدوثو عن القيمة المتوقعة لو. إن استخدام ىذا الأسموب يتطمب وضع 

عائد المتوقع الحصول عميو، وىما التقدير المتفائل والاحتمال المناظر احتمالية لم تثلاثة تقديرا
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لو، والتقدير الأكثر احتمالًا والاحتمال المناظر لو، والتقدير المتشائم والاحتمال المناظر لو بعد 

(. ويُعبر 244، ص2012ذلك يتم حساب القيمة المتوقعة لمعائد والانحراف المعيارؼ )داود، 

 (:Reilly, Brown, 2012, p13التالية )عنو بالمعادلة 

  √∑  [    (  )]
 

 

   

 

‌الانحراف المعيارؼ.‌‌ 

‌الفترات.عدد ‌ 

‌احتمال الحدوث.‌  

 الأكثر احتمالًا )المتوسط( iالعائد ‌    

 العائد المتوقع. (  ) 

 معامل الختلاف: .ب 

ساساً لممقارنة بين بديمين مختمفين في العوائد المتحققة يقيس مخاطرة كل سيم عمى انفراد، ويعد أ

(. ويعتبر الاعتماد عمى الانحراف المعيارؼ وحده 193، ص2012)العارضي، والشمرؼ، 

كمقياس لممفاضمة بين الاستثمارات وكذلك الاعتماد عمى معدل العائد المتوقع من شأنو إعطاء 

قياس آخر وىو معامل الاختلاف الذؼ يأخذ نتائج مضممة، لذا أصبح من الضرورؼ استخدام م

في الاعتبار مقياسي العائد والمخاطرة معاً عند إجراء مفاضمة بين القرارات الاستثمارية )العمي، 

 ,Ehrhardt)(. ويتم احتساب معامل الاختلاف وفق المعادلة التالية 216، ص2010

Brigham, 2011, p228:)‌

                            
 

 ̂
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 الانحراف المعيارؼ.  

 العائد المتوقع.̂  

 معامل بيتا:  .ج 

يعتبر من أىم المؤشرات المالية عمى صعيد الاستثمارات بالأسيم، ويحسب من العلاقة التاريخية 

لعوائد الأسيم المتحققة وعوائد محفظة السوق المالية، وبموجبو تجرؼ مفاضمة الاستثمار 

دل العائد المطموب من الأسيم، وكذلك تحديد قيمتيا في بالأسيم، إذ يتوقف عميو تحديد مع

 (. 419، ص2007السوق المالي )العامرؼ، 

ينظر إلى معامل بيتا السوق عمى أنو مساوؼ إلى الواحد صحيح، في حين معامل بيتا 

للاستثمارات ذات المخاطرة إما أن تكون موجبة أو سالبة أو قد تكون أقل أو أكبر من الواحد 

( صحيح فإن ىناك موجودات توصف بكونيا استثمارات 1ذا كان المعامل أكبر من )صحيح، فإ

ىجومية، لأنيا تتحرك بمعدل أسرع من معدل التغير في محفظة السوق، وقد يكون باتجاه 

باتجاه معاكس لمسوق عندما يكون المعامل وق عندما يكون المعامل موجباً، كما قد يكون الس

الاستثمارؼ كونو للأصل طبيعة الدفاعية م( صحيح فإنو يؤشر ل1ل من )سالباً، أما المعامل الأق

يتحرك بمعدل أقل سرعة من محفظة السوق، أما باتجاه السوق إذا كان موجباً أو بعكس اتجاه 

 (. 108-107، ص2009مي، والتميمي، السوق إذا كان سالباً )النعي

في عممية المبادلة بين خدامو استمثل  الاستخداماتالعديد من في معامل بيتا ويستخدم 

المخاطر والعوائد عند الاستثمار بالأسيم أو السندات باتباع نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، 

وكذلك التحكم في مخاطر المحفظة عن طريق تعديل محتوياتيا، وأيضاً المساعدة في الكشف 
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(، ويتم 69، ص2009عن الأوراق الحساسة لمسوق لمتغيرات الحاصمة في السوق )عموان، 

‌:( Schall, Haley,1986, p155)احتساب معامل بيتا من خلال المعادلة التالية 

Beta j= 
         

   
 

 بعائد السوق. jارتباط السيم        

‌.jالانحراف‌المعٌاري‌لعائد‌السهم‌    

‌.الانحراف‌المعٌاري‌لعائد‌السوق‌   

 جية المخاطرطرق موا .4

يقصد بطرق مواجية المخاطر إدارة المخاطر، ويمكن إدارتيا من خلال التعرف عمى مصدر 

الخطر، ثم تقدير حجم الخسارة المحتممة في حال وقوع الخطر، ومن ثم اختيار الوسيمة المناسبة 

ر لمواجية ىذا الخطر، وذلك في ضوء كمفة تمك الوسيمة، وىناك وسائل عديدة لمواجية الخط

 ما يمي:توضيحيا فييمكن 

 الوقاية والمنع .أ 

يطمق عمييا البعض "سياسة تخفيض الخطر"، وتقوم ىذه الطريقة عمى أساس منع الخطر كمياً 

إن أمكن أو الحد من الخسائر الناتجة إن وقع ىذا الخطر، وذلك من خلال استخدام وسائل 

 الوقاية والحد من الخسائر لتقميل عبء الخطر.

 تحويل الخطر .ب 

يتم وفق ىذه الطريقة مواجية الخطر بتحويمو إلى طرف آخر نظير دفع مقابل معين ليذا 

 الطرف مع احتفاظ صاحب الشيء موضوع الخطر الأصمي بممكيتو ليذا الشيء.
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 تحمل الخطر .ج 

يعني قيام صاحب المخاطر )مدير الخطر( بالاعتماد عمى نفسو في مواجية الآثار المترتبة 

 طر في صورة حادث.عمى تحقيق مسبب الخ

 التجزئة والتنويع .د 

يقصد بيذه الطريقة أن يتم تجزئة الشيء المعرض لمخطر بشكل يضمن عدم تعرض جميع 

التنويع ف(. 29-27، ص2012الأجزاء في وقت واحد لتحقيق مسبب الخطر )موسى وآخرون، 

رئيسي لإدارة في الاستثمار يقمل من المخاطر التي يتعرض ليا المستثمر، وىذا بحد ذاتو ىدف 

ينتج التنويع عن تنوع الأوراق المالية داخل المحفظة، و (. 25، ص2005المحافع )جابر، 

المتوسط و يمكن إدراكو من خلال مقارنة الانحراف المعيارؼ لمحفظة الأوراق المالية، الذؼ و 

وآخرون،  المرجح للانحرافات المعيارؼ للأوراق المالية الفردية المكونة ليذه المحفظة )الحناوؼ 

تنويع المحفظة الاستثمارية من القرارات الاستراتيجية لإدارة ويعد قرار (. 270، ص2012

المحفظة الاستثمارية، لأنو يأخذ بالاعتبار كل الظروف المحيطة بالأدوات الاستثمارية المختارة، 

المالية  ويقوم مبدأ التنويع عمى أساس تعدد وتنويع المحفظة من أدوات وجيات مصدرة للأوراق

ومن حيث الشركات أو القطاعات أو المجالات الاستثمارية المحمية أو الدولية، وينبغي النظر 

)النعيمي، التميمي،  إلى تنويع الأدوات الاستثمارية بنظرة رشيدة وعدم المغالاة في عدد الأدوات

 .(110، ص2009

باتباع الأساليب السابقة يتبين مما سبق أن المستثمر يمكنو المجوء عند مواجيتو لممخاطر 

الذكر، والذؼ يعتبر التنويع أىم تمك الوسائل، كما ويستحوذ عمى جل اىتمام المستثمرين 

 والباحيثن في مجال الاستثمار لمحد من آثر المخاطر.
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 المبحث الثاني

 آليات بناء المحفظة الستثمارية
 

 

  



41 
 

 تمييد 

الأفراد والشركات من أصول، اليدف منيا تنمية تُعبر المحفظة الاستثمارية عن مجموع ما يممكو 

القيمة السوقية لتمك الأصول، ويرجع الاىتمام بيا إلى تعاظم فرص الاستثمار وتوفر المدخرات 

لدػ كل من الأفراد والشركات، كما تعتبر المحفظة الاستثمارية مدخلًا لمحد من المخاطر، 

ىذا المبحث التطرق  ويتناولالتي تحظى بيا، مقارنة بأؼ استثمار منفرد، بسبب منفعة التنويع 

مفيوم المحفظة الاستثمارية ونظريتيا ومكوناتيا والأساليب المتبعة في قياس مخاطرىا، إلى 

 وكذلك مقاييس أداء المحفظة.

 أولا: المحفظة الستثمارية

 مفيوم المحفظة الستثمارية: .1

اءً أكانت ىذه الأدوات ذات أصول تعرف بأنيا مجموعة مختمفة من الأدوات الاستثمارية سو 

(. وتعرف أيضاً بأنيا عبارة عن أداة مركبة من 185، ص2009حقيقية أم مالية )عموان، 

مجموعة من الأوراق المالية والأدوات الاستثمارية الأخرػ، أو ىي مجموعة الأصول التي 

حصول عمى أكبر يمتمكيا المستثمر، وقد تكون ىذه الأدوات أصول حقيقية أو مالية بيدف ال

عائد بأقل درجة مخاطر وعمى أن تتلاءم أىداف المحفظة مع رغبة المستثمر، سواء أكان 

(. وكذلك ينظر ليا عمى أنيا 15، ص2010مستثمر محافع أو مضارب أو رشيد )آل شبيب، 

مجموعة من الأصول المالية أو الاستثمارات المتجمعة في وعاء واحد، وعادة ما يمجأ إلييا 

ثمر عمى أمل إذا حققت بعض الأصول المالية أداءً متواضعاً، فيمكن أن تحقق بعض المست

(. وتعرف كذلك بأنيا كل ما 10، ص2010الأصول الأخرػ أداءً عالياً أو مناسباً )عمارة، 

يممكو المستثمر من أصول وموجودات استثمارية يكون اليدف من امتلاكو ىو تنمية القيمة 
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عرف (. كما تُ 75، ص2012ظة عمى القيمة الإجمالية لمثروة )حردان، السوقية ليا أو المحاف

عمى أنيا توليفة من الأدوات الاستثمارية التي تضم أدوات مالية كالأسيم والسندات والمشتقات 

والودائع والقبولات والأذونات والأوراق بأنواعيا، وحسابات الصرف الأجنبي، وأدوات حقيقية 

 بين(. ويشار إلييا عمى أنيا تنسيق 222، ص2009يسة )معروف، كالعقارات والمعادن النف

ن نجحت المحفظة نمت إن والتي، القيمة ذات الاستثمارية الأصول من عدد  تآكمت فشمت وا 

 ومكوناتيا وظائفيا أن تتكامل لممحفظة المكونة العناصر عمى ويترتب .وخسرت المحفظة

وتعرف أيضاً بأنيا أداة استثمارية  (.2، ص2005)شاكر،  ومتناغمة متكاممة كوحدة وتعمل

مركبة من مجموعة من الأصول الحقيقية والمالية التي يستثمر بيا المستثمر أموالو مأخوذة 

كوحدة واحدة شريطة أن يكون ىدف المستثمر من تكوينيا ىو تقميل مخاطر الاستثمار عن 

فظة وتحقيق أرباح رأسمالية إلى طريق تنويع الأصول المستثمر بيا، وتنمية القيمة السوقية لممح

جانب الأرباح الإيرادية التي قد يحصل عمييا المستثمر من جراء احتفاظو بتمك الأصول 

ويتضح مما سبق أن المحفظة ىي الوعاء الذؼ يضم كافة  (.30، ص2007)رمضان، 

المخاطر الاستثمارات التي يممكيا المستثمر سواءً أكانت استثمارات حقيقية أو مالية لتخفيض 

 عن طريق التنويع.
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 مكونات المحافظ الستثمارية: .2

مفيوم موسع ويتضمن كافة الأصول الأول تشتمل المحافع الاستثمارية عمى مفيومين، 

مفيوم متخصص يحتوؼ عمى الأصول المالية وىي الثاني ىو الاستثمارية التي يممكيا الفرد، و 

 الأسيم والسندات فقط:

 الأسيم العادية:‌.أ 

حقوق ممكية في الشركات المساىمة، لذلك فإن حاممي الأسيم العادية يتمتعون بنفس تمثل  

الحقوق التي يتمتع بيا مالك أؼ شيء، فميم حق انتخاب أعضاء مجمس الإدارة ورسم السياسة 

العميا لمشركة، وكذلك استلام انصبتيم من الأرباح، وكذلك استلام ما يتبقى من موجودات 

 (.28-27، ص2005)جابر،  الشركة بعد تصفيتيا

 الأسيم الممتازة: ‌.ب 

ىي عبارة عن أوراق مالية تحمل بعض صفات السندات وبعض صفات الأسيم العادية، 

وتتشابو مع السندات بثبات الأرباح الموزعة لمسيم، وكذلك حق الأولوية في التوزيعات عمى 

، 2009نعيمي وآخرون، السيم العادؼ، وليس لو الحق في التصويت في الييئة العمومية )ال

 (.217ص

 السندات:‌.ج 

تمثل قروضاً طويمة الأجل، تستحق الدفع في فترات محددة، وتحمل سعر فائدة ثابت، وتقوم 

المنشأة بدفع قيمة السند عند استحقاقو علاوة عمى دفع الفوائد حسب ما يتفق عميو، وتكون في 

ػ طويمة الأجل من حيث أنو أوقات منتظمة، ويختمف السند عن باقي أنواع القروض الأخر 

يباع إلى فئات مختمفة )جميور عادؼ، ومؤسسات مالية(، بينما يتم الحصول عمى القروض 
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رػ حسب المصرفية من مصادر معينة ومحدودة، كما أن مشترؼ السند يمكنو بيعو لجية أخ

ظ وىناك بعض المقومات الواجب مراعاتيا عند بناء المحاف(، 198، ص2007رغبتو )أحمد، 

 :(14، ص2005)شاكر،  الستثمارية، أىميا

 والأصول. للأدوات السميم الاختيار .1

 .انًُاسبت والآجال انصحيح انتًىيم .2

 .الإدارة قراراث لاتخار سهيًت أسس .3

 .وصياَتها انًحفظت نحًايت ويرَت جيذة وسائم استخذاو .4

 .انًستثًريٍ حاجاث نتهبيت تذرس أٌ يجبانتي  والأهذاف وانحجى انشكم .5

 دات تكوين المحفظة الستثمارية: محد .3

بعين الاعتبار المحددات  الأخذلغرض الوصول إلى بناء محفظة استثمارية مثمى لا بد من 

 (:19-18، ص2010والعوامل التي تؤثر عمى بناء ىذه المحفظة وىي كالتالي )آل شبيب، 

خلال فترة المعدل الذؼ يتزايد فيو رأسمال المحفظة  أؼ المحفظة:أىمية نمو رأسمال ‌.أ 

 الاستثمار في الأوراق المالية المكونة ليذه المحفظة.

يمكن أن يختمف في أىميتو اعتماداً عمى طبيعة الورقة المالية،  العائد أو نمو الأرباح:‌.ب 

 واليدف من الاستثمار فييا.

أؼ احتمال خسارة بعض أو كل الاستثمارات، فكل مستثمر لديو مستوػ متفاوت  المخاطرة:‌.ج 

 المخاطر. ومختمف من
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 أىداف المحفظة الستثمارية: .4

  :(18-17، ص2010)آل شبيب، الآتي  تيدف المحفظة الاستثمارية إلى

الحفاظ عمى قدر من السيولة من خلال الاستثمار في أدوات ليا القابمية عمى التحويل إلى ‌.أ 

عثر لدػ نقد بدون خسارة مع سيولة التحويل إلى نقد لمواجية احتمالات العسر المالي والت

 ظرية المحفظة في إدارة أمواليا.شركات الاستثمار التي تعتمد ن

المحافظة عمى رأس المال الأصمي لممحفظة، حيث أن عممية الاستثمار في الأوراق المالية ‌.ب 

د عن المخاطرة تعني الاستعداد لتقبل المخاطر، إلا أن ىذا الاستعداد ينبغي أن يبتع

 برأسماليا الأصمي.

 مثل لممحفظة بأقل مخاطر ممكنة.الأ تحقيق العائد‌.ج 

تأمين الحصول عمى الدخل المتواصل إلى المحفظة وعمى دخل جارؼ لتمبية احتياجات ‌.د 

 غيمية.المستثمرين وفقاً لحاجاتيم ولتسديد مصاريفيا التش

المزج بين الأوراق المالية سواءً بين الأسيم أو السندات أو من حيث نسبة مساىمة كل ورقة ‌.ه 

ف المحفظة أسمال المحفظة، أؼ تحديد الأوزان النسبية والتنويع أحد أىم أىدامالية في ر 

دارتيا.  الاستثمارية وا 

قابمية الأوراق المالية لمتسويق وقدرة إدارة المحفظة عمى تداوليا في السوق المالي أؼ مدػ ‌.و 

 إمكانية تحويل الأوراق المالية في المحفظة عند الحاجة لمنقد إلى سيولة.

 لمحفظة الستثماريةقرارات ا .5

)موسى وآخرون، أىميا القرارات التي تتخذىا إدارة المحفظة الاستثمارية ىناك العديد من 

 (:168-166، ص2012
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يتم اتخاذ قرار المزج عندما يكون ىناك عدد من الأدوات  قرار المزج أو تنويع الأصول:‌.أ 

لن يكون مؤثراً عمى  تغير في أسعار وعوائد أداة معينة سوفالاستثمارية، حيث أن أؼ 

عوائد المحفظة ككل، خاصة إذا كان معامل الارتباط بين الأدوات المكونة منيا المحفظة 

سالباً، حيث أنو كمما زاد عدد الأوراق المالية المكونة منيا المحفظة الاستثمارية، انخفضت 

 المخاطر الكمية، وكان بالإمكان تجنب المخاطر غير النظامية.

تعتبر عممية انتقاء الأوراق المالية  ت الستثمارية الملائمة لأىداف المحفظة:اختيار الأدوا‌.ب 

من أىم الخطوات بعد تحديد رأس مال المحفظة وتحديد النسبة المئوية )الوزن النسبي( لكل 

ورقة مالية، ولكي يمكن اختيار الأدوات أو الأوراق المالية وضميا إلى المحفظة 

طبيعة الشركة المراد شراء أسيميا من حيث منتجاتيا  الاستثمارية لا بد من معرفة

مكانيات التوسع المستقبمي وكفاءة إدارة الشركة وحجم الأرباح، ومدػ تأثر الشركة  وا 

بالقرارات الحكومية، وسعر سيميا بالسوق ونسبة النمو في سعر السيم ومدػ تأثر الشركة 

 بالدورات الاقتصادية.

اتخاذ قرار البيع أو الشراء من القرارات الأساسية لإدارة إن  قرار التوقيت الستثماري:‌.ج 

البيانات تحميل من خلال  المحفظة الاستثمارية، فالتحميل الأساسي يبين ماذا نشترؼ 

والتحميل ، المالية لممنشأة بيدف التعرف عمى عائدىا والمخاطر المصاحبة لياوالمعمومات 

عمى الورقة المالية  طرأتغيرات التاريخية التي تحميل التمن خلال  الفني يبين لنا متى نشترؼ 

 .سمح بتحديد قيمة الورقة مستقبلاً واكتشاف الأنماط من التغيرات بما ي
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 قواعد الستثمار في المحفظة الستثمارية: .6

يعتمد قرار الاستثمار في المحفظة الاستثمارية عمى اتباع قواعد رئيسية كي يكون قراراً ناجحاً 

 (:194-193، ص2009)عموان، القواعد تتمثل بالتالي وفعالًا، وىذه 

يعتبر من عوامل نجاح القرار الاستثمارؼ، حيث أن اختيار الاستثمار  التخطيط للاستثمار:‌.أ 

طويل الأجل أفضل من المضاربة أو بيع وشراء الأسيم في وقت قصير برغم تحقيق عوائد 

 المخاطرة. عالية في بعض الحالات، لأن ذلك يحوؼ قدراً كبيراً من

ويقصد بو تنويع توليفة الاستثمارات التي تتكون منيا المحفظة، لأن  تنويع الستثمار:‌.ب 

 التنويع الجيد يؤدؼ إلى تخفيض المخاطر التي يتعرض ليا عائد المحفظة.

يجب عمى المستثمر أن يتحرػ الدقة في جمع المعمومات عن السندات أو  دقة المعمومات:‌.ج 

ئيا، حيث تشمل ىذه المعمومات عمى نشاط الشركة، أرباحيا، بيئة الأسيم التي يرغب بشرا

عمميا، الصناعة التي تتبعيا، النوعية الدارة، لأن ذلك من شأنو أن يقمل من المخاطر التي 

 تتعرض ليا عوائد الاستثمار خلال فترة زمنية معينة.

مستثمر واحتياجاتو ينبغي أن يعتمد بناء المحفظة المالية عمى أىداف ال مستوى المخاطرة:‌.د 

الشخصية، فإذا رغب المستثمر بزيادة مدخراتو أو تحقيق أرباح سريعة عن طريق المضاربة، 

فيذا اليدف يجب أن يكون المعيار الرئيسي في تكوين المحفظة المالية، ومستوػ المخاطرة 

 التي تتضمنيا.

، بحيث يؤدؼ الانخفاض من الضرورؼ لممستثمر توزيع أموالو بطريقة متوازنة توزيع الأموال:‌.ه 

 في أحد الأسيم إلى إفلاس محفظة الاستثمار. 
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بناءً عمى ما سبق يمكن القول أن قرار الاستثمار كي يكون صائباً وفعالًا لابد من المستثمر 

 انتياج أسس سميمة، تمك الأسس من شأنيا أن ترقى بقرار الاستثمار نحو النجاح والأفضمية.

 رية المثمىالمحفظة الستثماثانياا: 

 مفيوم المحفظة الستثمارية الكفؤة )المثمى(: .1

لا يوجد تعريف محدد ودقيق لمفيوم المحفظة المثمى، حيث أن مفيوم المحفظة المثمى مفيوم 

نسبي، وما يكون مثالي لشخص ما ليس بالضرورة أن يكون مثالي لشخص آخر، ويمكن 

مجموعة من الأصول والأوراق المالية تم  تعريف المحفظة المثمى بأنيا المحفظة التي تتكون من

تحديدىا واختيارىا بطريقة ملائمة بيدف تحقيق أىداف المستثمر، حيث أن أىداف المستثمرين 

. وتُعرف (121، ص2011مر إلى آخر )خصاونة، ودرجة تحمميم لممخاطر تختمف من مستث

طي نفس العائد ولكن أيضاً بأنيا التي تعطي أكبر عائد ممكن وبأقل مخاطر ممكنة، أو تع

ويشار ليا بأنيا تمك التي تحقق أعمى عائد ممكن في  .(126، ص2007بمخاطر أقل )حنفي، 

ظل مستوػ معين من الخطر، أو تمك التي تحقق أقل درجة خطر في ظل مستوػ معين من 

وينظر ليا بأنيا تمك التي تتكون من تشكيمة متنوعة ومتوازنة (. 243، ص2012العائد )داود، 

من الأصول والأدوات الاستثمارية التي تجعميا أكثر ملاءمة لتحقيق أىداف المستثمر أو من 

(. ويشار إلييا بأنيا عبارة عن سلات من الأصول 194، ص2009يتولى إدارتيا )عموان، 

والمنتجات المالية التي تحقق معدلات مرتفعة ومتواصمة من العائد في ظل مستويات مقبولة من 

، 2010ائد المتوقعة )عمارة، تحقق أقل مخاطر في ظل مستويات مختمفة من العو  المخاطر، أو

ويمكن أن تعرف بأنيا ىي تمك التي تحقق أقصى عائد متوقع عند درجة معينة من  .(28ص
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الخطر، أو أقل درجة من الخطر في ظل مستوػ معين من العائد المتوقع )الحناوؼ وآخرون، 

 (.276، ص2012

تقدم يمكن القول بأن المحفظة المثمى ىي تمك المحفظة التي يتم تنويع أصوليا وبناءً عمى ما  

لمحصول عمى أعمى عائد ممكن في ظل درجة معينة من الخطر أو العكس، وبما يتناسب مع 

 طبيعة المستثمر.

 مواصفات المحفظة الستثمارية المثمى: .2

 :(210، ص2010بد القادر، )عتتصف المحفظة الاستثمارية بالعديد من المواصفات، أىميا 

 تحقق لممستثمر توازناً معقولًا بين عنصرؼ العائد والأمان أو المخاطر.‌.أ 

تتسم أصوليا بقدر كافي من التنويع الإيجابي، مع مراعاة ألا تقتصر أىداف مدير ‌.ب 

 المحفظة عمى مجرد تنويع أصوليا فقط.

متسويق، مما يوفر لمديرىا أن تحقق أدوات المحفظة حداً أدنى من السيولة أو القابمية ل‌.ج 

ميزة المرونة التي تمكنو من إجراء أؼ تعديلات جوىرية يراىا ضرورية وبأقل قدر من 

 الخسائر.

صفة المثمى، لا بد وأن تأخذ المحفظة الاستثمارية عمى ما سبق، يتضح أنو كي تكتسب وبناءً 

ابي في أصوليا، وتوفر الحد في الحسبان التوازن المعقول في العائد والمخاطرة والتنويع الإيج

 الأدنى من السيولة أو القابمية لمتسوق.
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 قواعد بناء المحفظة الستثمارية المثمى:  .3

، 2006تقوم عممية بناء المحفظة المثمى لممستثمر الرشيد عمى ثلاثة قواعد أساسية ىي )مطر، 

 (:113ص

س العائد مع اختلاف درجة إذا ما خُير ىذا المستثمر بين محفظتين استثماريتين تحققان نف .1

 المخاطرة المصاحبة لكل منيما، فإنو سيختار حينئذ المحفظة ذات المخاطر الأقل.

إذا ما خُير بين محفظتين استثماريتين بنفس درجة المخاطرة، ولكن مع اختلاف العائد  .2

 المتوقع من كل منيما، فإنو سيختار حينئذ المحفظة ذات العائد الأعمى.

فظتين استثماريتين وكانت الأولى منيما مثلًا أعمى عائداً وفي الوقت نفسو إذا خير بين مح .3

 أقل مخاطرة من الثانية فإنو بالتأكيد سيختار المحفظة الأولى.

 ثالثاا: نظرية المحفظة الستثمارية

اشتممت نظرية المحفظة الاستثمارية عمى المبادغ الأساسية لبنائيا ، والتي قامت عمى تحميل 

لتحديد  صيغاً ‌H. Markowitzصية مستثمر عقلاني بما يجب أن يعممو، واقترح نمطي لشخ

المعدل المتوقع لعائد المحفظة ولقياس المخاطر المتوقعة أيضاً، وليذا الغرض اعتمد عمى تباين 

معدلات العوائد في قياس مخاطر المحفظة في ظل فرضيات مقبولة واستخرج معامل الارتباط 

ة من خلال العلاقة بين العائد والمخاطرة، وقد وجد بأن الارتباط إن كان بين الأدوات المختمف

موجباً فإن ذلك يؤكد إمكانية التأثير التعويضي لمخسائر وبالعكس إن كان الارتباط سالباً 

(. وكذلك تقوم ىذه النظرية عمى تنويع الأصول أو الأدوات 240، ص2009)معروف، 

دارة الاستثمارية في المحفظة، بحيث يتن اسب ىذا التنويع مع الأىداف )أىداف المستثمرين وا 

المحفظة( ويأخذ التنويع أو المزج مقدار العوائد المتحققة عن كل أداة أو أصل مالي في 
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المحفظة المخاطر الناجمة عن الانحراف بين العائد الفعمي والعائد المتوقع ليذه الأصول من 

، 2009ة المخاطر ليذه العوائد )آل شبيب، خلال استخدام أدوات إحصائية في قياس درج

 (. 291ص

  فرضيات نموذجHary Markowitz )نظرية المحفظة الستثمارية( 

الشديفات، و )عبد الجواد، تضمنت نظرية المحفظة الاستثمارية العديد من الفرضيات، أىميا 

 (:35-34، ص2006

خلال فترة الاحتفاظ بالأذونات يتمثل البديل الاستثمارؼ بتوزيع احتمالي لمعوائد المتوقعة  .1

 الاستثمارية.

 يقدر المستثمرون المخاطر التي تواجو المحفظة عمى أساس تغيير العوائد المتوقعة. .2

يحاول المستثمرون تعظيم العوائد المتوقعة لفترة واحدة، عمماً بأن المنحنيات المعتمدة لدييم  .3

لمستثمرون قراراتيم عمى ما يتوقعونو تفسر بالمنفعة الحدية المتناقصة لمثروة، وعميو يضع ا

من علاقات العوائد بالمخاطر وتكون منحنيات منافعيم الاستثمارية دوال لمعوائد المتوقعة 

 من جانب ولمتباين )أو الانحراف المعيارؼ( المتوقع ليذه العوائد فقط.

مى العوائد يتسم المستثمرون بالسموك العقلاني، وبالتالي فإنيم يفضمون العوائد الأعمى ع .4

الأدنى عند نفس المستوػ من المخاطر أو أنيم يفضمون المخاطر الأدنى عمى المخاطر 

 الأعمى عند نفس المستوػ من العوائد.
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 سياسات إدارة بناء المحافظ الستثمارية:رابعاا: 

 يمكن حصر الأنماط المتبعة في سياسات إدارة بناء المحافع الاستثمارية عمى النحو الآتي:

 سياسة المغامرة )اليجومية(:ال .1

ييدف ىذا النوع من الإدارات إلى كسب الأرباح السريعة العالية، وتحمل مخاطر عالية لذلك 

تكون محتويات المحفظة من الأسيم النامية التي تحقق أرباحاً عالية، ولكن ىذه الأسيم تحمل 

(. 199، ص2009)عموان، مخاطر عالية بسبب تأثرىا الشديد بالتغيرات الاقتصادية المختمفة 

وىذا النوع من السياسات يوجو عادة نحو ىدف تعظيم الأرباح مع عدم الاكتراث بالمخاطر، 

اعتماداً عمى مبدأ )البحث عن أقصى العوائد يعني القبول بأكبر المخاطر(، وىنا غالباً ما يجرؼ 

 (.244، ص2009التركيز عمى تداول الأسيم العادية وأدوات السوق النقدية )معروف، 

 :)المتحفظة( السياسة الدفاعية .2

يتبع المستثمر سياسة مخالفة لمسياسة الأولى، بحيث يكون متحفظاً جداً اتجاه عنصر المخاطرة، 

وذلك بسبب تركيزه الشديد عمى عامل الأمان، بحيث يعطي المستثمر أىمية كبيرة لأدوات 

الرأسمالية، وعميو يطمق عمى ىذه  الاستثمار ذات الدخل الثابت أكثر من اىتمامو بالأرباح

المحفظة اسم محفظة الدخل، وتتشكل قاعدتيا الأساسية من السندات الحكومية والأسيم الممتازة 

(. وىي سياسة يتبناىا 82-81، ص2012%( )حردان، 80-%60بنسبة تتراوح ما بين )

صر الأمان مقة لعنالمستثمرون المتحفظون جداً تجاه عنصر المخاطرة، وبذلك يعطون أولوية مط

 (.80، ص2007)رمضان، عمى حساب عنصر العائد 
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 السياسة المتوازنة: .3

تعتبر ىذه السياسة وسطاً بين السياسة اليجومية والدفاعية، ويتبناىا غالبية مدراء المحافع الذين 

يراعون تحقيق استقرار نسبي في محافظيم يؤمن ليم جني عوائد معقولة ضمن مستويات مقبولة 

المخاطر، وبذلك فإن رأس مال ىذه المحافع يكون موزع عمى استثمارات تحقق حداً أدنى من 

من الدخل الثابت مع وجود فرصة لتحقيق أرباح رأسمالية ناتجة عن ارتفاع قيمة أصول 

المحفظة، وتتكون الاستثمارات في ىذه المحفظة من أذونات الخزينة وشيادات الإيداع والسندات 

، 2012لإضافة إلى بعض الأسيم الممتازة والأسيم العادية )موسى وآخرون، طويمة الأجل، با

ستراتيجيتين السابقتين اليجومية المتوازنة ىي التي تجمع بين الا (. والاستراتيجية166ص

والدفاعية وذلك بغرض تحقيق أقصى كفاءة اقتصادية لممحفظة الاستثمارية عند القبول بيامش 

ىذه الاستراتيجية يتم تداول كافة الأدوات ولكن حسب كفاءتيا  محدود من المخاطر، وفي ظل

 (.23، ص2006الحدية المتوقعة )عبد الجواد، الشديفات، 

 قياس عائد ومخاطر المحفظة الستثمارية:خامساا: 

 قياس عائد المحفظة الستثمارية: .1

، نة منيا المحفظةيعبر عائد المحفظة الاستثمارية عن العائد المرجح )الموزون( لمعناصر المكو 

 (: 103، ص2011ويمكن كتابة معادلة العائد المتوقع لممحفظة عمى النحو التالي )خصاونة، 

 ̂  ∑   ̂

 

   

 

 العوائد المتوقعة لممحفظة.   ̂ 

 وزن العنصر في المحفظة.   

 العائد المتوقع من السيم. ̂ 
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 قياس مخاطر المحفظة الستثمارية: .2

الورقة الفردية في حالة الاستثمار خارج المحفظة عن مخاطرىا في داخل تختمف مخاطر 

المحفظة الاستثمارية، ويرجع ذلك إلى أن مخاطر المحفظة لا تتمثل بتأثر تقمب عائد الورقة، 

، 2007بل يتأثر أيضاً بارتباط ىذا التقمب مع تقمبات الأوراق الأخرػ في المحفظة )الداغر، 

 ر المحفظة الاستثمارية من خلال الآتي:(. ويتم قياس مخاط208ص

ىو مقياس إحصائي يبين درجة انتشار )توزيع( العوائد المحتممة حول  النحراف المعياري:‌.أ 

، 2007)العامرؼ،  ، وتحسب وفق المعادلة التاليةلمتوقعة )الوسط الحسابي(قيمتيا ا

 :(432ص

   √  
   

    
   

       (       ) 

 الانحراف المعيارؼ لممحفظة )مخاطر المحفظة(.   

 (.1الوزن الاستثمارؼ في الاستثمار )   

 (.2الوزن الاستثمارؼ في الاستثمار )   

 (.1الانحراف المعيارؼ للاستثمار )  

 (.2الانحراف المعيارؼ للاستثمار )  

 .2و 1ين الاستثمارين معامل الارتباط ب    

اتجاه حركة السيم مع حركة السوق، ويسمى بمعامل ارتباط  يعكسىو مقياس  معامل بيتا:‌.ب 

، ويعبر عنو ت الأسواق مثل مؤشر ستاندآند بوربيتا، ويتم قياس حركة السوق مع أحد مؤشرا

 (:Ehrhardt, Brigham, 2011, p242بالمعادلة التالية )



54 
 

   ∑    

 

   

 

‌لممحفظة. المكونةنسب الأصول    

 ىي معاملات بيتا للأصول.   

 ,Brigham, Houston, 2009ىو مقياس لدرجة العلاقة بين متغيرين ) معامل الرتباط:‌.ج 

p243 يمكن وصف حالات الارتباط بين عوائد الأصول كما يمي )آل شبيب، (، ىذا و

 (:134-132، ص2010

(، فإذا ارتفع عائد سيم 1وتكون عندما يكون معامل الارتباط )+ب: حالة الارتباط التام الموج .1

شركة )س( سيزداد عائد سيم الشركة )ص( والعكس صحيح، وىذا يعني أن عممية التنويع 

سوف لا تؤدؼ إلى تخفيض درجة المخاطر، وستكون المخاطر مرتفعة، بمعنى أن التنويع لا 

 يفيد شيئاً.

 (1شكل رقم )

 
 

وتكون عندما يكون معامل الارتباط )صفر(، أؼ لا يوجد ارتباط بين  تباط:حالة عدم الار  .2

عوائد الأوراق المالية التي تتكون منيا المحفظة، وفي ىذه الحالة يكون التحوط من المخاطر 
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بالتنويع ليذه المحفظة أفضل من حالة الارتباط الموجب، ولكنيا أقل درجة من حالة الارتباط 

 السالب.

 

 (2شكل رقم )

 
(، ونقصد بو إذا زاد 1-عندما يكون معامل الارتباط ) ويكون تاماً  حالة الارتباط السالب: .3

عائد أحد الأوراق المالية يقابمو انخفاض في العائد لمورقة المالية الأخرػ داخل المحفظة 

 الاستثمارية.

 (3شكل رقم )

 
 (3شكل رقم )   
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أعلاه مزايا وعيوب، فمنيا ما يحقق عوائد  يتبين مما سبق أن لكل حالة من حالات الارتباط

مرتفعة في ظل مخاطرة عالية )ارتباط تام موجب( أو أنو قد يقمل المخاطر الى أدنى مستوػ 

ممكن مع تخفيض العائد بدرجة كبيرة )ارتباط سالب تام(، وعميو فإن المستثمر يحدد درجة 

م مع حالة ءرشيد( وبما يتلا، محفظتو حسب طبيعتو )مضارب، محافع الارتباط لاستثمارات

 السوق ككل.

 مقاييس أداء المحافظ الستثمارية:سادساا: 

يوجد نوعان لقياس أداء المحفظة الاستثمارية، وىما الأسموب البسيط والأسموب العممي 

 المدروس )المزدوج(:

 يعتمد ىذا الأسموب عمى تحديد العائد خلال فترة زمنية قصيرة عن طريق الأسموب البسيط: .1

المكاسب الرأسمالية والأرباح الموزعة منسوبة إلى كمفة الاستثمار، ويناسب ىذا الأسموب 

شركات الاستثمار المفتوحة أو صناديق الاستثمار المفتوحة، حيث يتم تقييم أداء ىذه 

ويمكن أن يحسب يومياً، حيث أن ىذه الصناديق مثلًا، كل شير و الصناديق كل فترة زمنية، 

صل يومياً وكذلك إيرادات أو الأرباح الموزعة ومن ىذه المعمومات يمكن تحدد قيمة كل أ

تحديد مقياس لأداء مدير المحفظة أو الصندوق عن طريق تحديد معدل العائد عمى المبمغ 

 ويعبر عنو (.225، ص2009المستثمر في الصندوق أو لكل ورقة مالية لوحدىا)المومني، 

 (:320ص، 2012بالمعادلة التالية )آل شبيب، 

  
(     )       

  
 

R  .العائد عمى الاستثمارات 

P1  .قيمة الأصل في نياية المدة 
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P0  .قيمة الأصل في بداية المدة 

Rr .الأرباح الإيرادية الموزعة 

Ri .الأرباح الرأسمالية 

 الأسموب العممي المدروس )المزدوج(: .2

افع الاستثمارية تركيزه عمى العائد دون أن يأخذ بعين عمى الأسموب البسيط في تقييم المح يعاب

الاعتبار المخاطر، فقد تحقق محفظة ما عائداً أكبر من العائد الذؼ تحققو محفظة أخرػ، غير 

أن الزيادة في العائد قد لا تكفي لمتعويض عن زيادة المخاطر التي قد ينطوؼ عميو الاستثمار 

ب ذلك العيب، فقد اقترحت بدائل لقياس مستوػ أداء محافع فييا مقارنة بالمحافع الأخرػ، ولتجن

الاستثمار، والتي تأخذ في الحسبان كل من العائد والمخاطر، لذا فقد أطمق عميو الأسموب 

 (.169، ص2005المزدوج، وأبرز نماذجو ما يمي )حنفي، وقرياقص، 

محفظة الأوراق مقياساً مركباً لقياس أداء  1964قدم ويميام شارب عام نموذج شارب: ‌.أ 

المالية، ويقوم عمى أساس العائد والمخاطرة عند تقييم أداء المحفظة أطمق عميو المكافأة إلى 

نسبة التقمب في العائد، ويقوم عمى أساس قياس المخاطر الكمية لممحفظة باستخدام الانحراف 

و محفظة المعيارؼ، وبيذا فإن معادلة شارب تحدد في الواقع العائد الإضافي الذؼ تحقق

الأوراق المالية نظير كل وحدة من وحدات المخاطر الكمية التي ينطوؼ عمييا الاستثمار في 

المقارنة بين تمك المحافع ذات حالة المحفظة، ولا يمكن استخدام نموذج شارب إلا في 

م مماثمة كأن تكون المحافع مكونة من أسيم فقط أو سندات يالأىداف المتشابية، وتخضع لق

 (:223-222، ص2010يعبر عنو بالمعادلة التالية )عبد القادر، فقط، و 

Sharpe Measure =      
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Sharpe Measure .متوسط العائد الكمي عمى استثمارات المحفظة 

 معدل عائد المحفظة.    
 المخاطر.معدل العائد عمى الاستثمار الخالي من    
 عيارؼ لمعائد عمى المحفظة.الانحراف الم    

أساس الفصل بين المخاطر نموذجو الذؼ يقوم عمى  1965قدم ترينور عام  نموذج ترينور:‌.ب 

قياس  (.ووفقاً ليذا النموذج يتم224، ص2010)عبدالقادر،المنتظمة وغير المنتظمة

د المخاطر المنتظمة باستخدام معامل بيتا، ومعامل بيتا لمؤشر السوق دائماً يساوؼ واح

صحيح، ويقاس معامل بيتا عن طريق حساب التغاير بين عائد محفظة ما وعائد محفظة 

السوق بمجموع حاصل ضرب انحرافات عائد المحفظة في انحرافات عائد السوق مقسوماً 

ويعبر  .(286، ص2000)الحناوؼ،  عمى عدد الفقرات مطروحاً منيا درجة حرية واحدة

 (:14، ص2005)شاكر،  عنو بالمعادلة التالية

Treynor Ratio = 
  ̅̅ ̅̅     ̅̅ ̅̅

  
 

 ىي متوسط عوائد المحفظة خلال الفترة. ̅̅̅̅  

 ىي متوسط العائد الخالي من المخاطر خلال الفترة. ̅̅̅̅  

 معامل بيتا لممحفظة خلال الفترة.   

التفاضمي لجنسن، ويعتمد سُمي ىذا المقياس بمقياس جنسن ألفا أو العائد نموذج جنسن: ‌.ج 

(. وتقوم فكرة النموذج 322، ص2011عمى نموذج تسعير الأصول الرأسمالية )الحمدوني، 

عمى إيجاد الفرق بين مقدارين لمعائد، المقدار الأول يمثل الفرق بين متوسط عائد المحفظة 

العائد ومتوسط معدل العائد عمى الاستثمار الخالي من الخطر، ويطمق عمى ىذا المقدار 

الإضافي، أما المقدار الثاني فيمثل حاصل ضرب معامل بيتا في علاوة الخطر )وىي الفرق 
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بين متوسط عائد السوق ومتوسط العائد الخالي من الخطر(، ومعامل ألفا إما أن يكون 

موجباً ويشير ذلك إلى الأداء الجيد لممحفظة، أو أن يكون سالباً ويظير ذلك الأداء السيء 

ما أن يكون معامل ألفا صفراً، ويشير ذلك إلى عائد التوازن، حيث لا يختمف  لممحفظة، وا 

(. ويعبر عنو بالمعادلة التالية 266، ص2012عائد المحفظة عن عائد السوق )داود، 

 (: Brentani, 2004, p44المعادلة )

Jensen measure =         

         (     ) 
وىو قيمة نموذج جنسن.معامل ألفا     

 .تقييميا تم التي المحفظة عمى العائد   

 .القياسية محفظةال عمى العائد   

 بيتا نموذج تسعير الأصول الرأسمالية لممحفظة القياسية.   

 العائد الخالي من المخاطر.   

 عائد محفظة السوق.   
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 الثالثالفصل 

 المعمومات المحاسبية 

 ورىا في ترشيد القرارات الستثماريةود
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 مقدمة

قرارات الاستثمار ودور المعمومات المحاسبية في توجيييا وترشيدىا، تحميل  ىذا الفصل يتناول

مفيوم الاستثمار وأنواعو وأىميتو والأىداف التي منو إلى حيث يتم التطرق في المبحث الأول 

وامل المحفزة للاستثمار، وكذلك بيان أثر البيئة تخدم العممية الاستثمارية، بالإضافة إلى الع

الاستثمارية أو مكوناتيا واتجاىاتيا في تعزيز النشاط الاستثمارؼ، كما يتعرض إلى مقومات 

 وأسس قرار الاستثمار.

ويتناول المبحث الثاني في ىذا الفصل المعمومات المحاسبية كونيا ركيزة أساسية يعتمد عمييا 

مفيوم كل التعرض إلى يتم كما مة المستثمرين الحاليين أو المرتقبين، أؼ جيد استثمارؼ لخد

براز أىميتيما في عممية اتخاذ القرار بشكل عام، كما  تم استعراض يمن البيانات والمعمومات، وا 

الخصائص الأساسية والقانونية لممعمومات المحاسبية وأوجو الاختلاف فيما بينيا، ودورىا في 

كفاءة السوق إلى بيان يتعرض ات، وكذلك تحديد القيمة السوقية لمسيم، كما حل المشاكل والقرار 

المالي وأىمية المعمومات في تحديد مستوػ كفاءة تمك الأسواق، لذلك فإن ىذا الفصل يعنى 

 بتحميل الموضوعات التالية:

 القرارات الاستثمارية. بمورةالمبحث الأول: المعمومات المحاسبية ودورىا في 

 الثاني: الاستثمار والقرارات الاستثمارية.المبحث 
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 المبحث الأول

 دور المعمومات المحاسبية في بمورة القرار الستثماري 
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 :تمييد 

يرتكز عميو المستثمرين الحاليين أو المرتقبين لتحديد  اً ميم اً تمثل المعمومات المحاسبية مصدر 

مستقبمية، وكذلك العائد المطموب الملائم لمنشاط مدػ قدرة الشركة عمى توليد التدفقات النقدية ال

عمى سداد التزاماتيا الاستثمارؼ، كما أن ىذه المعمومات تيم المقرضون في إبراز قدرة الشركة 

يا بالأقساط في المواعيد المحددة ليا، وأيضاً تقدير العائد المطموب الذؼ يتلاءم من خلال وفائ

 فاء بيذا الالتزام. مع مستويات المخاطرة في حال عدم الو 

 أولا: البيانات والمعمومات

 مفيوم البيانات والمعمومات .1

عن حدث أو أحداث معينة بييئة رموز أو حروف أو أرقام أو رسوم بيانية، تكون البيانات تعبر 

بصيغة غير مرتبة )طبقاً للاستفادة المطموبة من استخداميا( يتم جمعيا أو الحصول عمييا من 

بيدف تحويميا إلى معمومات يمكن الاستفادة منيا بعد إجراء العمميات اللازمة مصادر مختمفة 

(. 28، ص2011عمييا وترتيبيا، فيي المواد الخام الأساسية اللازمة لإنتاج المعمومات )السقا، 

عبارة عن الأعداد والأحرف الأبجدية والرموز التي تقوم بتمثيل الحقائق ويشار إلييا بأنيا 

كل ملائم يمكن من إيصاليا وترجمتيا من قبل الإنسان أو الأجيزة لتتحول إلى والمفاىيم بش

يقصد بيا المعرفة التي ليا معنى وتفيد الفرد أما المعمومات ف (.13، ص2004نتائج )قاسم، 

الذؼ تقدم إليو في تحقيق أىدافو، وبالتالي فإن لممعمومات قيمة سواءً لدػ الوحدة الاقتصادية 

لأفراد المستخدمين ليا، وىذا ضرورؼ حتى يتم اتخاذ قرار سميم، ولتحقيق ذاتيا أو لدػ ا

(، وتمثل المعمومات مجموعة من البيانات أو 8، ص2006الأىداف المرغوبة )عبد المطيف، 

الحقائق المجردة التي تم تنظيميا بطريقة ىادفة وبما يجعل ليا قيمة إضافية عمى قيمة البيانات 
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ة وتشغيل البيانات بيدف زيادة مستوػ المعرفة لمتخذ القرار بما يمكنو ذاتيا، فيي نتاج معالج

(. ويعبر مصطمح 73، ص2002من الحكم عمى واقع الأمور واتجاىات المستقبل )اليادؼ، 

المعمومات عن بيانات تم تشغيمييا بطريقة معينة أدت إلى الحصول عمى نتائج ذات معنى مفيد 

ل للإيراد من المبيعات يعتبر بيان يعبر عن حقيقة وقوع عمميات لمستخدمييا، فمثلًا الرقم الممث

بيع خلال الفترة الحالية، ىذا البيان بمفرده لا يعتبر مفيد لمتخذ القرار، أما إذا تم مقارنتو برقم 

مبيعات الفترة السابقة يعطي معمومة مفيدة تشير إلى اتجاه المبيعات بالزيادة أو النقص عن 

  (.25، ص2006سين، الفترة السابقة )ح

مرحمة لوبناءً عمى ما تقدم يمكن القول بأن البيانات ىي المادة الخام الضرورية واللازمة 

والتي بعد الانتياء من معالجتيا تفضي إلى معمومات يمكن الاعتماد عمييا من قبل المعالجة، 

 .متخذؼ القرارات

 :في عممية اتخاذ القرارقيمة المعمومات  .2

اذ القرار عمى العديد من الخطوات، تتمثل في تحديد اليدف وعادة يكون حل تشتمل عممية اتخ

مشكمة معينة، ثم تحديد الظروف البيئية المحيطة بيذه المشكمة، وبالتالي تؤثر في تحقيق اليدف 

ثم تحديد البدائل المختمفة التي يمكن أن تساعد في حل المشكمة والتعرف عمى نتيجة كل بديل 

لمحيطة، وأخيراً المفاضمة بين تمك البدائل واختيار أفضميا )الأكبر ربحاً أو في ضوء الظروف ا

بين ثلاث أنواع من الظروف البيئية المحيطة بعممية اتخاذ القرار، التمييز الأقل تكمفة(. ويمكن 

ويتم ىذا التمييز وفقاً لكمية ونوعية المعمومات المتاحة لدػ متخذ القرار في المشكمة القراراية 

معينة، وتشمل تمك الظروف البيئية ثلاث حالات لمطبيعة، ىي حالة التأكد التام، حيث افتراض ال

توافر المعمومات الكاممة عن البدائل، وبالتالي لا توجد مشكمة عند اتخاذ القرار، وحال 
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المخاطر، حيث افتراض توافر معمومات جزئية تساعد متخذ القرار عمى تحديد احتمالات لتحقق 

البيئية المرتقبة، وحالة عدم التأكد، حيث افتراض ندرة المعمومات، ويعتمد متخذ القرار  الظروف

في ىذه الحالة عمى خبراتو الذاتية ومدػ تفاؤلو أو تشاؤمو ودرجة تفضيمو لممخاطرة )ديبان 

 (.22، ص2005وآخرون، 

 المعمومات المحاسبيةثانياا: 

ي تم استرجاعيا، ومعالجتيا لأغراض استدلالية أو تتكون المعمومات المحاسبية من البيانات الت

القوائم المالية من المعمومات المحاسبية  وتستمدلإبداء الرأؼ أو كأساس لمتنبؤ أو لاتخاذ القرار، 

مثل قائمة المركز المالي، وقائمة الدخل وقائمة الأرباح المحتجزة وقائمة التدفقات النقدية وقائمة 

ي وتقارير الأداء عن التنفيذ الفعمي لمموازنات التقديرية والتي توفر التغيرات في المركز المال

معمومات مسترجعة عن الأداء الفعمي للأعمال والأنشطة في المؤسسة )جمعة وآخرون، 

(، فيي تمثل مجموعة من البيانات التي تم جمعيا وا عدادىا بالطريقة التي جعمتيا 8، ص2007

لممستخدمين، وىي تمثل المخرجات في نظام المعمومات قابمة للاستخدام )مفيدة( بالنسبة 

تعبر المعمومات (. و 9، ص2000رات المختمفة. )عطية، المحاسبي، وليا تأثير في اتخاذ القرا

المحاسبية عن البيانات التي تم معالجتيا لمحصول عمى مؤشرات ذات معنى، تستخدم كأساس 

تعين التوازن في إعداد ىذه المعمومات من حيث في عممية اتخاذ القرارات والتنبؤ بالمستقبل، وي

الحاجة إلى التفصيل فييا من جية ومدػ اختصارىا عمى شكل دلالات رقمية مركزة من جية 

 (51، ص2011أخرػ لكي تكون ذات دلالة ومنفعة لمتخذؼ القرار )فرج الله، 
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  لمعمومات المحاسبيةاخصائص 

فيدة لمتخذؼ القرارات، فالييئات المحاسبية سارعت تحمل المعمومات المحاسبية قيماً مضافة وم

 :إلى وضع خصائص محددة يمزم أن تتصف بيا المعمومات المحاسبية، وىي كالتالي

 مة:الملاء .أ 

يقصد بيا قدرة المعمومات عمى إحداث تغيير في اتجاه قرار مستخدم معين ليس لديو عمم مسبق 

لتقارير المالية، فإن التقارير المالية الصادرة بيذه المعمومات، وبتطبيق مفيوم الملائمة عمى ا

سوف تعمل عمى تكوين توقعات عن النتائج المتعمقة بالفترة المستقبمية، استناداً عمى أحداث 

الماضي والحاضر، أما إذا كان لدػ مستخدمي التقارير توقعات قائمة بالفعل وقت حصوليم 

في ىذه الحالة قدرتيا عمى تعزيز التوقعات عمى المعمومات، فإن ملائمة ىذه المعمومات تعني 

الحالية أو إحداث تغيرات في ىذه التوقعات، وفي كمتا الحالتين تعتبر المعمومات المحاسبية 

، 2011ملائمة لأنيا أدت إلى تغيير درجة التأكد بالنسبة لمقرار محل الدراسة )شاىين، 

 (.112ص

 القدرة عمى التنبؤ: .ب 

بية ذات تأثير عمى عممية اتخاذ القرارات يجب أن تؤدؼ ىذه لكي تكون المعمومات المحاس

المعمومات إلى تحسين قدرة متخذ القرار عمى التنبؤ بالنتائج المتوقعة في المستقبل، أؼ أنيا في 

، 2012ذاتيا ليا قدرة تنبؤية تؤدؼ إلى تعزيز أو تصحيح توقعاتو )عبد العال، محمود، 

 (.24ص
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 :تغذية الراجعة()ال المعمومات الرتدادية .ج 

أىم ما يميز منتجات أؼ نظام لممعمومات ىو قدرتو عمى إمداد متخذؼ القرار بمعمومات ارتدادية 

تقيس مدػ قدرة وفاعمية ذلك النظام، وبما أن المحاسبة ميمة لإمداد متخذؼ القرار الاقتصادؼ 

أولى أن تتعزز فائدتيا لممستفيد عند تميز معموماتيا بإمداد المستفيد بالمعمومات، فمن باب 

بمعمومات ارتدادية لفحص توقعات سابقة بُني عمييا قرارات اقتصادية فعمية، ومن ثم إمداد متخذ 

، 2009القرار بمعمومات لفحص نتائج قراراتو وتعديميا بناءً عمى المعمومات الارتدادية )الحميد، 

 (.115ص

 يت الملائم:التوق .د 

يقصد بو تقديم المعمومات في الوقت المناسب، بحيث تكون متوافرة وقت الحاجة إلييا، حتى 

تكون مفيدة ومؤثرة، وبطبيعة الحال لن تكون لممعمومات المقدمة لمتخذ القرارات المتأخرة جداً 

القرار عن موعدىا أؼ قيمة أو تأثير عمى سموكو ميما كانت درجة أىميتيا وحيويتيا ليذا 

 (.26، ص2006)حسين، 

 :درجة الثقة )الموثوقية( .ه 

لا فقدت  يقصد بيذه الخاصية أن المعمومات المحاسبية ينبغي أن تحوز ثقة مستخدمييا، وا 

اليدف منيا، والثقة ىنا ليست الثقة المطمقة، بل ىي عممية نسبية أو بمعنى آخر أن ىناك 

ء خاصية الثقة، فإن المعمومات المحاسبية درجات متفاوتة من الثقة، ولتحقيق اليدف من ورا

يجب أن تحتوؼ عمى مواصفات مكونة لخاصية الثقة، وىي إمكانية التحقق والصدق في العرض 

 (.20، ص2013والحيدة )الدىراوؼ وىلال، 
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 القابمية لممقارنة: .و 

مقاييس  يعتبر استخدام المعمومات في إجراء المقارنات أمراً ىاماً لممستخدم، وذلك لعدم توفر

مطمقة لتقييم الأداء، وييدف المستخدم من خلال توفر ىذه الخاصية إلى إجراء المقارنات في 

المنشأة الواحدة لسنوات متعددة أملًا في رصد التغيرات وتفسيرىا، كما يسعى لإجراء المقارنات 

طن الضعف بين الوحدات والمنشآت المختمفة في القطاع الواحد لتقييم أدائيا والتعرف عمى موا

(. وأىم ما تتضمنو ىذه الخاصية ىي إعلام 20، ص2006والقوة فييا )خنفر والمطارنة، 

المستخدمين عن السياسات المحاسبية المستخدمة في إعداد البيانات المالية، وأؼ تغيرات في 

ىذه السياسات وآثار ىذه التغيرات، ووفق ىذه الخاصية ينبغي أن يتمكن المستخدمون من تحديد 

لاختلافات في السياسات المحاسبية المستخدمة في المشروع لمعمميات المالية المتشابية ا

والأحداث الأخرػ من فترة لأخرػ، وبين المشاريع المختمفة، ولذلك فإن الامتثال لممعايير 

المحاسبية الدولية بما في ذلك الإفصاح عن السياسات المحاسبية المستخدمة من قبل المنشأة 

 (. 96، ص2011تحقيق القابمية لممقارنة )جمعة، يساعد في 

مما سبق يجدر القول بأن الخصائص النوعية والثانوية لممعمومات المحاسبية تيدف إلى إضفاء 

طابع مميز لتمك المعمومات، بحيث تكون ذات قيمة وقادرة عمى تمبية احتياجات متخذؼ 

 ؤ والمقارنة أيضاً.القرارات في الوقت المناسب، والمساعدة في عممية التنب
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 (4شكل رقم )

 رم الخصائص النوعٌة للمعلومات المحاسبٌةـه
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 (Kieso, et. al, 2009, 35المصدر )

  

 قيد حاكم

 خصائص متعمقة بالمستخدم القابمية لمفيم

 معيار حاكم المنفعة لمقرار

 الحياد

 مستخدمو المعمومات المحاسبية
 تخذو القرارات وخصائصيمم

 مثل الفيم أو المعرفة المسبقة

قابمية 
 التحقق

 التكمفة <المنفعة 

توقيت 
 سبمنا

قدرة 
التقييم 
 الارتدادؼ

صدق 
في 
 التعبير

 الملاءمة الموثوقية

قدرة 
 تنبؤية

 عينة أو أحد الاعتراف الأىمية النسبية 

 خصائص ثانوية متفاعمة قابمية المقارنة )بما في ذلك الثبات(
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  بين خصائص المعمومات المحاسبية:والختلاف أوجو التعارض 

، وتبرز عمى النحو تطرأ عند المفاضمة بين خصائص المعمومات المحاسبية بعض الاختلافات

 (.12-11، ص2004التالي )الخطيب، والقشي، 

مة ءمة والموثوقية، فقد لا يوجد توافق بين ملاتي الملاءإمكانية التعارض بين خاصي .1

المعمومات ودرجة الثقة بيا، فعمى سبيل المثال قد ترفض معمومة ما أو تقبل إذا كانت 

م التكمفة التاريخية تتمتع بدرجة عالية من ولكنيا غير موثوق بيا أو العكس، فأرقاملائمة 

الثقة لخموىا من التحيز، إلا أنيا تتمتع بدرجة منخفضة من الملائمة لأنيا أقل تمثيلًا لمواقع 

 العممي.

احتمال الاختلاف بين التوقيت الملائم والقدرة التفسيرية لممعمومات المحاسبية، فقد تصل  .2

تممك قدرة تنبؤية عالية، كما ىو الحال في أرقام  المعمومة في الوقت المناسب ولكنيا لا

التكمفة التاريخية، كما أن سرعة الحصول عمى المعمومات غالباً ما يكون عمى حساب درجة 

 الدقة والاكتمال وعدم التأكد.

لا تعد كل المعمومات الملائمة والموثوق بيا معمومات مفيدة، فقد لا تكون ليا أىمية نسبية  .3

عتبر مفيداً ولو أىمية نسبية إذا أدػ حذفو أو الإفصاح عنو بطريقة محرفة إلى تذكر. فالبند ي

 التأثير عمى متخذ القرار.

 :مستخدمو المعمومات المحاسبية 

تعد المحاسبة العقل المسيطر في الجياز المركزؼ لممنشأة، وذلك لأىمية المعمومات التي تقدميا 

مة، كما أنيا تساىم بتزويد أطراف مختمفة داخل للإدارة كي تتخذ قراراتيا بصورة صحيحة وسمي

المنشأة وخارجيا بما يمبي أغراضيا المختمفة وفقاً لأنواع القرارات التي يتخذونيا )الججاوؼ 
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(. كما يمكن تصنيف المستخدمين إلى نوعين: مستخدمون داخميون 55، ص2007ونعوم، 

ون إلى نوعين: مستخدمون ومستخدمون خارجيون، فالمستخدمون الخارجيون أيضاً ينقسم

خارجيون حاليون ومحتممون، والذين ليم مصالح مالية مباشرة مثل المستثمرون والدائنون، أو 

ليم مصالح مالية غير مباشرة مثل مصمحة الضرائب والجيات الحكومية المختمفة واتحادات 

تتضح من خلال  العمال والمستيمكين، والعلاقة بين ىؤلاء المستخدمين والعمميات المحاسبية

 (13-12، ص2008( )الدىراوؼ، 5الشكل رقم )

 (5شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 المستخدمون الداخميون: . 4/1

تشتمل ىذه المجموعة عمى كافة الأطراف التي يتصل عمميا بإدارة أنشطة المنشأة واستخدام 

م بتمبية مواردىا الاقتصادية والبشرية في سبيل تحقيق الأىداف الموضوعة، فالمحاسبة تقو 

احتياجات كل طرف من خلال فروع المحاسبة الأخرػ كالمحاسبة الإدارية ومحاسبة التكاليف 

 دٌوان المحاسبات النقابات والجمعٌات الباحثون ووسائل الإعلام

 رئٌس 
 مجلس الإدارة

 مستخدمون خارجٌون مستخدمون داخلٌون

 النظام المحاسبً للمعلومات

 إدارة الاستثمار مدٌر الأفراد المدٌر التجاري نتاجمدٌر الإ

 المستثمرون 

 الحالٌون والمحتملون
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(، وتتضمن ىذه المجموعة الفئات التالية )الرمحي 68-67، ص2009)الججاوؼ وآخرون، 

 :(17، ص2010ونصار، 

اج ىذه ملاك المشروع: وىم أصحاب الأموال التي يتم استثمارىا داخل المشروع، حيث تحت‌.أ 

الفئة إلى التعرف عمى نتائج أعمال المشروع ومركزه المالي حتى يستطيعوا تقييم أداء 

 المشروع وقدرة المشروع عمى الاستمرار.

إدارة المشروع: كي تتمكن الإدارة من تحقيق أىدافيا وتضمن نجاح المشروع فيي بحاجة إلى ‌.ب 

 مون عمى إدارتو.الحصول عمى معمومات عن الوضع المالي لممشروع الذؼ يقو 

العاممون في المشروع: العاممون في المشروع بحاجة إلى معرفة نتائج أعمال المشروع ومركزه ‌.ج 

المالي، وكذلك موقف السيولة المالية، وذلك للاطمئنان عمى وضع المشروع المالي، 

وانعكاس ذلك عمى استمرارية العاممين وحصوليم عمى الحوافز والمكافآت في حالة تحقيق 

 باح مرضية.أر 

 المستخدمون الخارجيون: . 4/2

توجد عدة أنواع من المستخدمين الخارجيين لممعمومات المحاسبية، ويمكن تقسيميم إلى نوعين: 

وتتضمن فئات ليا مصالح مالية مباشرة في المنشأة، وفئات ليا مصالح مالية غير مباشرة، 

 (:35-33، ص2009)حنان،  الفئات ذات المصالح المالية المباشرة الأطراف التالية

المستثمرون الحاليون والمرتقبون مثل ملاك المنشأة، وىم يستخدمون المعمومات المحاسبية ‌.أ 

لاتخاذ القرارات بشراء الأسيم أو استمرارية الاحتفاظ بيا أو بيعيا، وييتم ىؤلاء المستثمرون 

يضاً مقارنة النتائج مع بمعرفة مدػ تقدم المنشأة وقياس نتيجة أعماليا من ربح أو خسارة، وأ

 المنشآت الأخرػ المماثمة.
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المقرضون الحاليون والمرتقبون: مثل البنوك والمؤسسات المالية المختمفة وحاممو سندات ‌.ب 

الدين، وىؤلاء يستخدمون المعمومات المحاسبية لتقييم مخاطر منح الائتمان والقروض والتنبؤ 

 .بمقدرة المنشأة عمى سداد ديونيا والتزاماتيا

النقابات العمالية: تحتاج إلى المعمومات المحاسبية لمنظر في الوضع المالي ومستويات ‌.ج 

الأرباح المحققة في المنشأة لمدفاع عن حقوق العمال وتحسين ظروف عمميم والدخول في 

وفيما يتعمق بالمصالح المالية غير المباشرة،  مفاوضات مع أرباب العمل لزيادة رواتبيم.

 ات التالية:فتتمثل في الفئ

: مثل دائرة ضريبة الدخل، ودائرة ضريبة المبيعات، الدوائر والسمطات الحكومية ذات العلاقة‌.أ 

 ودائرة الإحصاءات العامة.

والمنازعات الإفلاس السمطات القضائية: تحتاج المعمومات المحاسبية لمفصل في أمور ‌.ب 

 القضائية.

لى المعمومات المحاسبية بغرض إجراء المحممون الماليون والوسطاء الماليون: ىم بحاجة إ‌.ج 

 التحميلات المالية وتقديم الاستشارات لاتخاذ قرارات استثمارية.

المستيمكون أو العملاء: يعمدون إلى تكوين فكرة عامة عن مدػ قدرة المنشأة عمى الاستمرار ‌.د 

ون بتزويدىم بالسمع وفق جودة ونوعية معينة وبكميات كافية بأسعار معقولة، وكذلك ييتم

 بتقييم قدرة المنشأة عمى الاستمرارية في تقديم خدمات ما بعد البيع وخدمات ضمان المنتج.

بناءً عمى ما سبق، يمكن القول أنو في ضوء ما يفرزه النظام المحاسبي من معمومات محاسبية 

تخدم مستخدمي تمك المعمومات فإن احتياجات المستخدمين ليا تختمف باختلاف فئاتيم، سواءً 
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نوا داخميين أو خارجيين، كما وتخدم تمك المعمومات المستخدمين ليا داخل نطاق كل فئة كل كا

 حسب حاجتو لتمك المعمومات.

  القرارات:اتخاذ دور المعمومات المحاسبية في حل المشاكل و 

يتكون نظام المعمومات المحاسبي من مجموعة من الإجراءات توفر عند تنفيذىا معمومات تدعم 

واتخاذ القرارات عند كافة مستويات الييكل التنظيمي لموحدة الاقتصادية، ويكمن  عممية صنع

اليدف الرئيسي من المعمومات التي يقوم بتوفيرىا النظام المحاسبي في مساعدة إدارة الوحدة 

الاقتصادية في تحقيق وظائفيا وأىدافيا، ورغم أىمية نظم المعمومات المحاسبية وما توفره من 

الكثير من المشاكل عند مختمف المستويات الإدارية، إلا أنيا تعتبر نظاماً فرعياً  بيانات لحل

داخل نظام المعمومات الإدارؼ الذؼ يوفر بيانات تساعد عمى حل معظم المشاكل والقرارات عند 

 (.22، ص2005مختمف المستويات الإدارية )ديبان وآخرون، 

 لسوقية لمسيم:دور المعمومات المحاسبية في تحديد القيمة ا 

تتحدد قيمة الشركة وفقاً لمقيمة السوقية لأسيميا، فزيادة القيمة السوقية للأسيم تعني زيادة قيمة 

الكيفية التي يتم بموجبيا تسعير الأسيم في  ؤالشركة، والعكس صحيح. وبينت نظرية السوق الكف

، 2010تالية )سعادة، سوق الأوراق المالية، حيث تستند تمك النظرية عمى مجموعة الفروض ال

 (: 72-71ص

 لا توجد تكاليف للأحداث المالية المتعمقة بالإتجار في الأوراق المالية.‌.أ 

تتوافر المعمومات بنفس القدر لكافة الأطراف المتعاممة في سوق الأوراق المالية، دون ‌.ب 

 تحمل تكاليف إضافية لمحصول عمييا، وبصورة تتمتع بالشفافية الكاممة.
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ي توقعات المستثمرين المعتمدة عمى المعمومات المتاحة، انطلاقاً من فكرة يوجد اتساق ف‌.ج 

 المستثمر الرشيد، والذؼ يستفيد بالمعمومات المتاحة لو عمى نحو رشيد.

يسمك سعر السيم في بورصة الأوراق المالية سموك عشوائي، وبالتالي ليس من الممكن ‌.د 

 رة فيو.التنبؤ بيذا السعر نظراً لتعقد المتغيرات المؤث

 كفاءة الأسواق المالية:ثالثاا: 

الاستثمار في الأوراق المالية بالدرجة الأساسية عمى البيانات والمعمومات المتوفرة عن  يعتمد

الشركة التي يتم تداول أوراقيا في السوق المالي، لذلك فإن كفاءة السوق المالي تعني استجابة 

، 2009ات المتاحة لممتعاممين )آل شبيب، الأسعار بسرعة ودون تحيز لمبيانات والمعموم

 (.202ص

 مفيوم كفاءة الأسواق: .1

لكل  بحسب مفيوم الكفاءة يتوقع أن تستجيب أسعار الأسيم في السوق عمى وجو السرعة

معمومة جديدة ترد إلى السوق، وبالتالي فإن سعر السيم عبارة عن دالة لممعمومات المتوفرة عنو، 

ى السوق في أؼ وقت ومستقمة عن بعضيا البعض، وبالتالي بما وحيث أن المعمومات تأتي إل

أن المعمومات تأتي بشكل عشوائي فإنو من المتوقع أن تكون حركة الأسعار للأسيم عشوائية، 

حيث ستتجو صعوداً مع الأنباء السارة والعكس صحيح في الأنباء غير السارة )موسى وآخرون، 

 (.98، ص2012
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 مستويات كفاءة السوق:  .2

تأخذ مستويات كفاءة السوق ثلاثة مستويات، وذلك بناءً عمى نوع المعمومة وتأثيرىا عمى سعر 

 السيم:

يكون سوق رأس المال كفؤ عند ىذا المستوػ إذا انعكست  الكفاءة عند المستوى الضعيف:‌.أ 

كافة المعمومات التاريخية في سعر السيم، ويعرف ىذا المفيوم بنظرية السير العشوائي 

ر، ذلك أنو إذا كان من المستحيل التنبؤ بسعر السيم اعتماداً عمى المعمومات المتاحة للأسعا

عن الأسعار وحجم الصفقات في الماضي، فإن التغيرات التي تطرأ عمى سعر السيم في 

المستقبل لا بد وأن تكون مستقمة تمام الاستقلال عن التغيرات التي طرأت عمى سعره في 

د ترابط بين سعر الأمس وسعر اليوم وسعر الغد )موسى وآخرون، الماضي، أؼ أنو لا يوج

 (.103، ص2012

تقضي بأن الأسعار الحالية للأوراق المالية ىي  الكفاءة عند المستوى شبو القوي:‌.ب 

تعكس لممعمومات التاريخية كافة والمتاحة لمجميور أو التوقعات التي تقوم عمى تمك 

روف الصناعة وكذلك التقارير المالية، فإذا كانت المعمومات مثل الظروف الاقتصادية وظ

الأسعار الحالية تعكس تمك المعمومات، فمن يستطيع أؼ مستثمر في حال قيامو بالتحميل 

الأساسي لتمك المعمومات من أن يحقق أرباحاً غير عادية عمى حساب آخرين، إلا إذا 

معمومات المرتبطة حصل عمى معمومات جيدة غير متاحة ليؤلاء، وبدلالة نوعية ال

بالاستثمارات فإن الشكل المتوسط لمكفاءة يتحقق عندما لا يستطيع أؼ مستثمر من 

تحقيق أرباح غير عادية نتيجة لوجود المعمومات التاريخية سابقة أو معمومات جديدة 

 (108، ص2010)حالية( )عبد القادر، 
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عار المتداولة في السوق ويقصد بالمستوػ القوؼ أن الأس الكفاءة عند المستوى القوي:‌.ج 

تعكس تأثير جميع المعمومات المتاحة العامة عن الشركة إلى جانب المعمومات التاريخية 

والمعمومات الخاصة المتوفرة عن الشركة كتوسيع الاستثمار في الشركة أو الوصول إلى 

عقود مبيعات ذات أرباح عالية أو تمك التي يصل إلييا المحممون نتيجة امتلاكيم 

لإمكانية والكفاءة والخبرة في التحميل والتنبؤ، وىذا يعني أن السوق المالي يوفر ا

لممتعاممين جميع البيانات والمعمومات سواءً كانت تاريخية أو حالية عامة أو داخمية 

 (.211، ص2009خاصة )آل شبيب، 

ر المعمومات دػ توفالسوق المالي تتحدد في ضوء م إن كفاءةبناءً عمى ما تقدم، يمكن القول 

لدػ المستثمرين في السوق المالي، كما وتختمف طبيعة ونوعية تمك المعمومات من مستوػ إلى 

آخر، ففي المستوػ الضعيف تتحقق كفاءة السوق عند انعكاس كافة المعمومات التاريخية في 

سعر السيم، وفي السوق شبو القوؼ فإن كفاءة السوق تتحقق عند توفر كلٍ من المعمومات 

لتاريخية والحالية، وفي السوق القوؼ فإن كفاءة السوق تتحقق عندما تتوفر جميع المعمومات ا

 سواءً التاريخية أو الحالية لدػ جميع المستخدمين وانعكاسيا عمى الأسعار المتداولة.
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 تمييد 

أىمية كبيرة من بين العديد من الفعاليات والأنشطة العممية الاستثمارية عمى  تستحوذ

الاقتصادية، كونيا تمثل العنصر الحيوؼ والفعال والضرورؼ لإنجاز التنمية الاقتصادية، كما أن 

اتخاذ قرارات فيم المستثمر ورؤيتو المستقبمية وتقييمو للأنشطة الاستثمارية يساعده عمى 

المبحث الحديث عن مفيوم الاستثمار وأىميتو وأىدافو نتناول من خلال ىذا استثمارية ناجحة، و 

والعوامل المشجعة لو، وكذلك أنواع القرار الاستثمارؼ ومقوماتو الأساسية والمبادغ التي يرتكز 

 عمييا والخصائص التي يتصف بيا.

 الستثمار:ما ىية أولا: 

عجمة التنمية الاقتصادية  يعتبر الاستثمار عمى اختلاف أشكالو من الركائز الأساسية التي تدفع

إلى الأمام، لاسيما وأن لو دوراً فعالًا لا يمكن إغفالو في استخدام وا عادة توجيو الموارد المتاحة 

في المجتمع صوب المشاريع القائمة أو المزمع إقامتيا بكفاءة عالية، وبالتالي المساىمة في رفع 

وكذلك ضمان تحقيق أعمى مستوػ  مستوػ الأداء الاقتصادؼ الوطني في مختمف القطاعات،

رفاه اجتماعي لممواطنين، والذؼ ينبغي أن يكون في الحاضر أفضل منو في الماضي، في 

(. وتنطوؼ عممية اتخاذ قرارات 42، ص2008المستقبل أفضل منو في الحاضر )الشواورة، 

موال المستثمرة في الاستثمار عمى القرارات الخاصة باختيار الأوراق المالية المختمفة، وكمية الأ

كل منيا وتوقيت الاستثمار، كما وتشتمل عممية الاستثمار تحميلًا لطبيعة قرارات الاستثمار 

 (.21، ص2012وتنظيماً للأنشطة التي تتضمنيا عممية اتخاذ القرار )الحناوؼ وآخرون، 
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 مفيوم الستثمار: .1

وات ومجالات استثمارية يعرف الاستثمار بأنو عبارة عن توظيف الأموال الفائضة في أد

متنوعة، بيدف خمق انتاج جديد أو توسيع الإنتاج الحالي وزيادة تكوين رأس المال عمى مستوػ 

يُعرف (، كما 18، ص2009ثروة )آل شبيب، الاقتصاد والمجتمع، أو لتحقيق لزيادة فعمية في ال

جل الحصول عمى بأنو التضحية بمنفعة حالية يمكن تحقيقيا من إشباع استيلاك حالي من أ

(. 29، ص2009منفعة مستقبمية يمكن الحصول عمييا من استيلاك مستقبمي أكبر )عموان، 

ويُعرف أيضاً بأنو التخمي عن أموال يمتمكيا الفرد في لحظة معينة من الزمن قد تطول أو 

تقصر وربطيا بأصل أو أكثر من الأصول التي يحتفع بيا لتمك الفترة الزمنية بقصد الحصول 

مى تدفقات مالية مستقبمية تعوضو عن القيمة الحالية لتمك الأموال التي تخمى عنيا، والنقص ع

المتوقع في القوة الشرائية بتمك الأموال بفعل التضخم والمخاطرة الناشئة عن احتمال عدم 

(، وكذلك 13، ص2007حصول التدفقات المالية المرغوب فييا كما ىو متوقع ليا )رمضان، 

التضحية عن إشباع رغبة استيلاكية حاضرة )وليس مجرد تأجيميا فقط كما ىو يعرف بأنو 

، 2006الحال بالنسبة لممدخر(، وذلك آملًا في الحصول عمى إشباع أكبر في المستقبل )مطر، 

(. ويعرف بأنو الإضافة إلى الطاقة الإنتاجية أو الإضافة إلى رأس المال )موسى 20ص

نو عبارة عن تضحية بقيم )مبالغ( حالية مؤكدة في سبيل (. ويعرف بأ18، ص2012وآخرون، 

(. ويعرف بأنو 25، ص2010الحصول عمى قيم أكبر غير مؤكدة في المستقبل )عبد القادر، 

توظيف للأموال في أصول سوف يتم الاحتفاظ بيا لفترة زمنية عمى أمل أن يتحقق من وراء ىذه 

 (.18، ص2012الأصول عائداً في المستقبل )الحناوؼ وآخرون، 
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مما سبق يجدر القول بأن الاستثمار يعني تقديم مبمغ من المال في نشاط ما، بيدف جني عوائد 

 مادية تتناسب ومقدار الخطر التي قد يترتب عمى ذلك الاستثمار.

 أنواع الستثمار: .2

 توجد أنواع مختمفة للاستثمار، حيث يمكن أن تصنيفيا إلى الآتي:

يشار إلى الاستثمار الحقيقي بأنو الاستثمار الذؼ  تثمار المالي:الستثمار الحقيقي والس‌.أ 

ييدف إلى زيادة الطاقة الإنتاجية لممجتمع، أؼ ىو الاستثمار الذؼ يؤدؼ إلى زيادة في 

الدخل القومي الإجمالي. بينما الاستثمار المالي يعرف بأنو شراء وبيع أدوات الاستثمار مثل 

اع والتي تعرف بالأوراق المالية، وىذا الاستثمار يوصف بأنو الأسيم والسندات وشيادات الإيد

استثمار غير حقيقي لأنو لا يخمق طاقة انتاجية جديدة، بل ىو عبارة عن استملاك جزء من 

 (.26، ص2012طاقة قائمة أصلًا )موسى وآخرون، 

 (6شكل رقم )
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ما تكون مدتو أكثر من  الاستثمار طويل الأجل عادة الستثمار طويل الأجل وقصير الأجل:‌.ب 

سنة، وقد تصل  إلى عشرات السنين، في حين الاستثمار قصير الأجل ىو ذلك الاستثمار 

الذؼ تكون مدتو أقل من سنة )أيام أو أسابيع أو أشير(، كما أن أساليب التحميل المتبعة 

رؼ طويل بشأن القرار الاستثمارؼ قصير الأجل تختمف عن تمك المتبعة بشأن القرار الاستثما

الأجل، وذلك بسبب اختلاف الغرض من الاستثمار، فالاستثمارات قصيرة الأجل يغمب عمييا 

طابع المضاربة والاستفادة من فروقات الأسعار، بينما في الاستثمارات طويمة الأجل يغمب 

عمييا طابع الحصول عمى دخل مستمر، وكذلك أيضاً القيمة الزمنية لمنقود غير ذات أىمية 

ييم قرارات الاستثمار قصيرة الأجل، بينما تصبح عنصراً حاسماً في تقييم قرارات في تق

 (.14، ص2008الاستثمار طويمة الأجل )كداوؼ، 

يعتبر الاستثمار المستقل ىو الأساس في زيادة  الستثمار المستقل والستثمار المحفز:‌.ج 

أو الاستثمار الأجنبي، في الدخل والناتج القومي من قبل قطاع الأعمال أو القطاع الحكومي 

حين الاستثمار المحفز ىو الذؼ يأتي نتيجة لزيادة الدخل )العلاقة بينيما طردية( )عموان، 

 (.36، ص2009

الاستثمار الوطني ىو الذؼ يقوم بو أشخاص  الستثمار الوطني والستثمار الأجنبي:‌.د 

استثمار دولي يقوم بو  طبيعيون ومعنويون من داخل الدولة، بينما الاستثمار الأجنبي ىو

 (.36، ص2008أشخاص طبيعيون ومعنويون )عرب أو أجانب( من دول أخرػ )الشواورة، 

يتبين وجود عدة تصنيفات، حيث يتم تصنيف كل نوع وفق اليدف المرجو منو، فتم مما سبق 

تصنيف الاستثمار إلى حقيقي ومالي، وكذلك إلى طويل وقصير الأجل، وأيضاً إلى مستقل 

 ز، بالإضافة إلى وطني وأجنبي.ومحف
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 أىمية الستثمار: .3

تنبع أىمية الاستثمار من خلال إيجاد فرص العمل والحد من نسبة البطالة، وتوفير التخصصات 

المختمفة من الفنيين والإداريين والعمالة الماىرة، وكذلك توفير الخدمات لممواطنين والمستثمرين، 

الرأسمالي لمدولة، والعمل عمى زيادة الإنتاج والإنتاجية، بالإضافة إلى زيادة معدلات التكوين 

الذؼ من شأنو أن يؤدؼ إلى زيادة الدخل القومي وارتفاع متوسط نصيب الفرد منو، وأيضاً إنتاج 

السمع والخدمات التي تشبع حاجات المواطنين وتصدير الفائض منيا لمخارج، مما يوفر 

 (. 20، ص2012والمعدات )موسى وآخرون،  العملات الأجنبية اللازمة لشراء الآلات

 أىداف الستثمار: .4

تختمف أىداف الاستثمار باختلاف الجية التي تقوم بعممية الاستثمار، حيث قد يكون اليدف من 

عممية الاستثمار، ىو تحقيق النفع العام، كما ىو عميو الحال بالنسبة لممشروعات العامة التي 

فى أو جامعة حكومية أو خط سريع، وقد يكون اليدف من تقوم بيا الدولة مثل إنشاء مستش

عممية الاستثمار تحقيق العائد أو الربح، كما ىو الحال بالنسبة لممشروعات التي يقوم بيا قطاع 

(، ويمكن إجمال أىم أىداف عممية الاستثمار بما 20، ص2010الأعمال )الوادؼ وآخرون، 

 (:20-19، ص2005يمي )العيساوؼ، 

مناسب، حيث أن ىدف أؼ مستثمر ىو الحصول عمى عائد مناسب، يساعد  تحقيق عائد‌.أ 

 عمى استمرارية المشروع.

المحافظة عمى قيمة الأصول الحقيقية، أؼ المحافظة عمى رأس المال الأصمي المستثمر في ‌.ب 

المشروع، ولضمان ذلك لا بد من المجوء إلى أسموب المفاضمة والتي تتضمنيا دراسات 

 ة وصولًا لاختيار البديل والفرصة الاستثمارية المناسبة.الجدوػ الاقتصادي
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 استمرارية الحصول عمى الدخل والعمل عمى زيادتو.‌.ج 

ضمان السيولة اللازمة، لتغطية حالات الطوارغ والحالات غير المحسوبة التي قد تواجو ‌.د 

 العممية الإنتاجية.

 :العوامل المشجعة عمى الستثمار .5

، 2006ذكر منيا )مطر، تحفز وتشجع عمى الاستثمار، يُ  التييوجد العديد من العوامل 

 (:21-20ص

توفر درجة عالية من الوعي الاستثمارؼ لدػ المواطنين لأنو بوجود مثل ىذا الوعي يتولد ‌.أ 

 لدػ المدخرين حس استثمارؼ يجعميم يقدرون المزايا الكثيرة المترتبة عمى توظيف مدخراتيم.

والسياسي المناسب للاستثمار، وذلك لتوفير حد أدنى من  توفير المناخ القانوني والاجتماعي‌.ب 

 الأمان، يشجع المدخرين عمى تقبل المخاطرة المصاحبة للاستثمار.

وجود سوق مالي كفؤ وفعال يوفر لممستثمرين تشكيمة منوعة من فرص الاستثمار تييئ لكل ‌.ج 

 رة.منيم اختيار المجال المناسب من حيث الأداء والتكمفة والعائد والمخاط

مما سبق يتضح أن وجود التوعية الاستثمارية وتوفر المناخ القانوني والسياسي والاجتماعي من 

العناصر الضرورية والميمة التي تسيم في زيادة وتيرة الاستثمار في المدخرات، وتعمل عمى 

 تفيم المدخرين لدرجة المخاطر المواكبة لمنشاط الاستثمارؼ.

 ثانياا: البيئة الستثمارية

تتألف البيئة الاستثمارية من الأطر السياسية والاجتماعية والاقتصادية والتكنولوجية الواقعة خارج 

السيطرة المباشرة للإدارة، وتمثل البيئة بشكل بسيط القيود المفروضة عمى الإدارة سواءً  نطاق

داخمية مثل كانت ىذه القيود خارجية مثل القيود السياسية والاقتصادية والاجتماعية أم كانت 
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العلاقات بين العاممين والإدارة والموائح والتعميمات التي تنظم العمل داخل المنظمة )الصريفي، 

 (26، ص2002

 مفيوم البيئة الستثمارية: .1

فرصة إمكانية  تعرف بأنيا البيئة التي تتوفر فييا مستمزمات الاستثمار، والتي تتيح لممستثمرين

استثمارية، استناداً إلى الدراسات المالية والاقتصادية التي استثمار أمواليم في أفضل فرصة 

 من بيا يحيط بما ما لدولة الاستثمارية البيئة وتتأثررص، تجرػ من قبل المتخصصين ليذه الف

 عمى سمبي بشكل مؤثرة عوامل وأ للاستثمار مشجعة مقومات من فييا ماب الاقميمية الدول

 بعيدة تكون  نأ يمكن لا ذإ لمدولة الاستثمارية البيئة في ؤثري ذلك فان ،عموماً  الاستثمار عممية

 التأثر فان وكذلك الدول ىذه مع اقتصادية علاقات توجد ولاسيما الاقميمي بالمحيط التأثر عن

 الآخر الطرف في رةثمؤ  تكون  واقتصادياً  سياسياً  قوػ الأ الدولة ولكن متبادل يصبح والتأثير

 وبالتالي السياسية القرارات نإف وبالتالي، سمبي وأ ايجابي التأثير يكون  وقد كبرأ بشكل

 عمى ايجابي بشكل ينعكس وبما الاستثمارات تنمية في الواضح ثرالأ ليا سيكون  الاقتصادية

  (.27، ص2008)محمد،   الوطني الاقتصاد

لاليا بناءً عمى ما تقدم، يمكن القول بأن البيئة الاستثمارية تعد بمثابة الأرضية التي من خ

يتمكن المستثمرين من اقتناص الفرص الاستثمارية التي تمكنيم من استغلال أمواليم المدخرة 

 استغلالًا أمثل.
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 :يةبيئة الستثمار المكونات  .2

 تتألف بيئة الاستثمار من الأوراق المالية وأسواق الأوراق المالية ومؤسسات الوساطة المالية:

ثيل القانوني لحق المستثمر في الحصول عمى العوائد وتعرف بأنيا التم الأوراق المالية:‌.أ 

(. وتعتبر من 5، ص2000المتوقعة في المستقبل في ظل شروط محددة سمفاً )الحناوؼ، 

أبرز أدوات الاستثمار في عصرنا الحاضر، وذلك لما توفره من مزايا لممستثمر لا تتوفر في 

وايا، وذلك من حيث الحقوق التي أدوات الاستثمار الأخرػ، وتختمف فيما بينيا من عدة ز 

ترتبيا لحامميا، ومن حيث الدخل المتوقع منيا، وكذلك من حيث درجة الأمان التي يتوفر 

 (.81-80، ص2006لحامميا )مطر، 

ىي المكان الذؼ يسيل فيو تدفق الأموال من حوزة المدخرين  أسواق الأوراق المالية:‌.ب 

الطرف الأول عمى ورقة مالية )أسيم أو  وانسيابيا إلى حوزة المستثمرين مقابل حصول

سندات أو مشتقات( وحصول الطرف الثاني عمى المدخرات النقدية، الأمر الذؼ يترتب عميو 

(. ويمكن أن 45، ص2008تحويل المدخرات النقدية إلى أوراق مالية أو العكس )الشواورة، 

صول المالية كأسيم عادية يعرف بأنو عبارة عن ذلك السوق الذؼ يوفر آلية لخمق وتبادل الأ

وأسيم ممتازة وسندات وغيرىا من الأوراق المالية التي يتم تداوليا في السوق المالي، وبطبيعة 

الحال فإن الأصول المالية يمكن تداوليا بعيداً عن السوق أو خارج ىذا السوق عن طريق 

ق المالي )الأنصارؼ البيع أو الشراء فيما بين الأفراد والمؤسسات وبدون المجوء إلى السو 

 (.115، ص1999وآخرون، 
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 :الوسطاء الماليون  .ج 

الفئة التي تتعامل في الأوراق المالية  تمكعبارة عن ىي ىي أحد تصنيفات المؤسسات المالية، و 

التي تصدرىا الشركات المصدرة ليذه الأوراق وتسمى الأوراق المالية الأولية، وفي نفس الوقت 

)حنفي،  وق الثانوؼ إلى المدخرين وتسمى بالأوراق المالية الثانويةتبيع ىذه الأوراق في الس

(. ويمعب الوسطاء الماليون دوراً فاعلًا في السوق المالي، كما أن 11، ص2000قرياقص، 

الوسطاء أنواع، منيم وسطاء الخدمة الكاممة الذين يقدمون مجموعة متنوعة من الخدمات وأىميا 

تثمرين بالمعمومات المتواترة عن الأوراق المالية واتجاىات السوق، خدمة الاستشارات وتزويد المس

ويقوم الوسطاء بإدارة حسابات العملاء، والنوع الآخر من الوسطاء ىم وسطاء الخصم، وىو 

الوسيط الذؼ يقدم خدمات محدودة ويقوم بتنفيذ عمميات البيع والشراء للأوراق المالية مقابل 

اء الخصم بعد التوسع في استخدام الانترنت في عمميات عمولة محددة، وتوسع دور وسط

 .(137، ص2012آل شبيب، التداول )

وبناءً عمى ما سبق يمكن القول بأن البيئة الاستثمارية تتكون من مزيج من المكونات الأساسية 

والضرورية لنجاح أؼ نشاط إستثمارؼ، ولكل مكون من المكونات مزايا تخدم المستثمر وتعزز 

 الاستثمارؼ. النشاط

 ستثماريةالتجاىات الحديثة لمبيئة الثالثاا: 

 ، ومنيا:تتميز بيئة الاستثمار بالعديد من الخصائص التي تؤثر عمى قرار الاستثمار

وىي حالة عدم توفر المعمومات عن الاحتمالات والبدائل  عدم التأكد في بيئة الستثمار: .1

مد اتخاذ القرار عمى طبيعة التخمينات التي بموجبيا ونتائجيا وتوزيعاتيا الاحتمالية، وىنا يعت

(، وفي ظل حالة ىذه الحالة يقوم 36، ص2009يتم تقدير العوائد المستقبمية )آل شبيب، 
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المستثمر عادة بشراء الأصول المالية المختمفة متوقعاً تحقيق عوائد معينة في المستقبل، إلا 

مجال الاستثمار ىناك دائماً احتمال أن يكون  أن ىذه العوائد قد لا تتحقق بالمرة لأنو في

العائد الفعمي عمى الأصول ذات الخطورة مختمفاً عن العائد المتوقع، ويعود ذلك إلى عدم 

 (.28، ص2012دقة التوقعات نفسيا )الحناوؼ وآخرون، 

: وتشتمل عمى جميع الفرص المتاحة في الاستثمار في الستثمار في أسواق المال العالمية .2

سواق الأجنبية، بغض النظر عن أدوات الاستثمار المستخدمة، وتتم الاستثمارات الخارجية الأ

، 2010من قبل الأفراد والمؤسسات المالية إما بشكل مباشر أو غير مباشر )عبد القادر، 

 (.26ص

 الستثمار عبر النترنت: .3

ة دخول مستثمرين جدد مع توسع تكنولوجيا الإنترنت في الولايات المتحدة بالإضافة إلى صعوب

وارتفاع تكاليف تنفيذ العمميات عمدت كثير من شركات التبادل التجارؼ إلى المسارعة في إنشاء 

مواقع خاصة للاستثمار المباشر عن طريق الشبكة العالمية وفتح حسابات سريعة لممستثمرين، 

البيع والشراء  ويتم خلال ىذه الحسابات فتح صفحات خاصة للاتصال بالسوق وتنفيذ عمميات

وكذلك صفحات لمراجعة رصيد المستثمر والتاريخ الفعمي لمعمميات، وكذلك وفرت ىذه الشركات 

لمشتركييا التحاليل اليومية والتوقعات المستقبمية للأسواق، مما زاد إقبال الأفراد بكافة طبقات 

لأمر اليسير المجتمع لمدخول في ىذه التعاملات التي كانت قبل دخول الانترنت ليست با

 (221، ص2001)الشعيبي، الملاح، 
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 ظاىرة المستثمر المؤسسي: .4

تشمل أقسام الاستثمار في البنوك وصناديق الاستثمار وشركات التأمين، ويقع عمى رأس ىذه 

المؤسسات فئة متميزة من مديرؼ الاستثمار الذين يتمتعون بالكفاءة والخبرة، ويسيطر المستثمر 

يرة من إجمالي الاستثمارات في الأوراق المالية، وعمى الرغم من عدم المؤسسي عمى نسبة كب

تجانس ىذه المجموعة من المستثمرين إلا أن صناديق الاستثمار تمثل أىم عناصر ىذه 

 (31، ص2012المجموعة من حيث دورىا في مجال الاستثمار في الأصول المالية )الحناوؼ، 

 القرار الستثماري:رابعاا: 

ار الاستثمارؼ من أىم قرارات الإدارة المالية، حيث تسعى لاستخدام أمواليا الاستثمارية يعتبر القر 

إمــا فــي خمــق أصــول ماليــة مثــل النقــد والاســتثمارات قصــيرة الأجــل أو فــي خمــق اســتثمارات عينيــة 

مثــل المخــزون الســمعي، الآلات، المعــدات، ىــذا يعنــي أن قــرارات الاســتثمار ســوف تنحصــر فــي 

الموجــودات التــي يجــب أن تســتخدم مــن قبــل إدارة المنشــآت لتحقيــق عوائــد مســتقبمية اختيــار نــوع 

ـــديل يقـــوم القـــرار الاســـتثمارؼ (. و 3مصـــاحبة للاســـتثمار )الحســـنية، ب ت، ص ـــار الب عمـــى اختي

يعتبر من أصـعب القـرارات و الاستثمارؼ الذؼ يعطي أكبر عائد استثمارؼ من بين بديمين فأكثر، 

ـــؤات، ومراعاتـــو لأن يكـــون الاســـتثمار الجديـــد التـــي تتخـــذ لســـببين ىمـــا ـــى التنب : اعتمـــاده كميـــاً عم

 (362، ص2015متماشياً مع أنشطة المؤسسة وأىدافيا وسياساتيا )بورديمة، 
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 أنواع القرارات الستثمارية: .1

، 2008)اليندؼ،  أنواع من القرارات كما يمي خمسةيمكن تقسيم القرارات الاستثمارية إلى 

 :(20ص

تتخذ تمك القرارات في حالة وجود أكثر من مشروع تحديد أولويات الاستثمار:  قرارات‌.أ 

استثمارؼ مقترح يتم المفاضمة بينيم وترتيبيم وفقاً لمعيار معين عمى أن يتم البدء بتنفيذ 

 . أفضل تمك المشروعات وتأجيل المشروعات الأخرػ، ليتم تنفيذىا لاحقاً حسب الترتيب

ستثمار: تتخذ تمك القرارات في حالة وجود مشروع استثمارؼ واحد قرارات قبول أو رفض الا‌.ب 

أو أكثر، بحيث يتم تقييم تمك المشروعات، وفقاً لمعيار أو أكثر، وبناءً عميو يتم قبول 

 المشروعات التي تحقق المعيار المطموب ورفض المشروعات التي لا تحقق ذلك المعيار.

ىذا النوع توجد العديد من فرص الاستثمار، ولكن في قرارات الاستثمار المانعة تبادلياً: في ‌.ج 

حالة اختيار المستثمر إحدػ ىذه الفرص في نشاط معين، فإن ذلك لا يمكن المستثمر من 

 اختيار نشاط آخر، فالنشاط يمنع تبادلياً النشاط الآخر.

لقرارات القرارات الاستثمارية في ظروف التأكد والمخاطرة وعدم التأكد: حيث يمكن أن تتخذ ا‌.د 

في ظروف التأكد التي تكاد تنعدم المخاطرة أو تقترب من الصفر ومن ثم تتم عممية اتخاذ 

القرار الاستثمارؼ بسيولة وبساطة، وتكون لدػ متخذ القرار معمومات كاممة ولديو دراية تامة 

ة، لأنيا بالمستقبل ونتائجو وىو وضع يكاد لا يحدث إلا قميلًا فيما يتعمق بالقرارات الاستثماري

دائماً مصحوبة بدرجة معينة من المخاطر، ولذلك توجد القرارات التي تتم في درجة معينة 

%، وىذه القرارات ىي التي يتم في 100من درجات المخاطرة ىي فوق الصفر وتقترب من 

إطارىا اتخاذ معظم القرارات الاستثمارية في الواقع العممي، وكذلك ىناك القرارات الاستثمارية 
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لتي تتم في حالة عدم التأكد، وىي الحالات التي تكون درجة المخاطرة فييا تقترب بقوة من ا

%، وىي قرارات قل أن تحدث في مجال الاستثمار وتحتاج إلى خبرة عالية في إجراء 100

 دراسات الجدوػ في مجال الاستثمار.

مي: يمكن أن يوجد القرارات الاستثمارية التي تعتمد عمى التحميل الوصفي والتحميل الك‌.ه 

قرارات استثمارية تعتمد عمى التحميل الوصفي فقط، وىي قميمة الحدوث في عالم اليوم، كما 

أن ىناك قرارات تعتمد عمى التحميل الكمي فقط، وىي أيضاً ليست بالكثيرة الحدوث، ولكن 

ي والكمي يغمب في الواقع العممي وجود قرارات استثمارية يغمب عمييا الأخذ بالتحميل الوصف

 .(45، ص2000معاً )عبد الحميد، 

 المقومات الأساسية لقرار الستثمار .2

 يقوم القرار الاستثمارؼ الناجح عمى ثلاث مقومات أساسية:

اختيار استراتيجية الاستثمار الملائمة: يعتمد اختيار استراتيجية الاستثمار الملائمة عمى ‌.أ 

مكانية تطويرىا وطبيعة البيئة المحيطة مؤىلات ومجالات التميز التي يبدع بيا المستثمر ، وا 

مكانية بناء الميزة التنافسية، وأولى مراحل ىذه الاستراتيجية تكون في بناء  وسياسة السوق وا 

الحصة في السوق من خلال تطوير الميزة التنافسية الحالية وخمق مزايا لمتنافس المتميز 

في السوق من أجل زيادة العوائد المالية، واتباع استراتيجية الربح في ظل ثبات قوػ التنافس 

ويمكن تقسيم مراحل بناء الاستراتيجية الاستثمارية إلى مرحمة بناء الحصة، وزيادتيا، ثم 

مرحمة التمركز في السوق ومرحمة النضوج في اختيار الاستثمارات المناسبة ومرحمة التمسك 

 (.40-39، ص2009والاحتفاظ أو تحقيق الربح )آل شبيب، 
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سترشاد بالأسس والمبادغ العممية لاتخاذ القرار: يُفترض في متخذ القرار الاستثمارؼ الا‌.ب 

الرشيد مراعاة أمرين، الأول أن يسمك في اتخاذ ىذا القرار ما يعرف بالمدخل العممي لاتخاذ 

القرار، والذؼ يقوم عادة عمى خطوات محددة أىميا تحديد اليدف الأساسي للاستثمار، 

ات الملائمة لاتخاذ القرار، بالإضافة إلى تحديد العوامل الملائمة ليتم من وتجميع المعموم

خلاليا تحديد العوامل الأساسية أو المتحكمة في القرار، أما الأمر الثاني أن يراعي متخذ 

 (.40-39، ص2006القرار الاستثمارؼ بعض المبادغ أو المعايير في اتخاذه )مطر، 

لمخاطرة: يربط المستثمر قراره الاستثمارؼ بمتغيرين أساسيين ىما مراعاة العلاقة بين العائد وا‌.ج 

العائد المتوقع من الاستثمار ودرجة المخاطرة المرافقة للأداة الاستثمارية، وليذا عمى 

المستثمر قبل أن يتخذ قراره الاستثمارؼ أن يعرف مقدماً كل من العائد المتوقع ودرجة 

العائد ودرجة احتمال تحقق ىذا العائد )كداوؼ،  المخاطرة، أؼ عميو أن يتنبأ بكل من

 (.20-19، ص2008

بناءً عمى ما سبق يتضح أن بمورة قرار الاستثمار يعتمد بشكل كبير عمى تحديد استراتيجية 

الاستثمار المناسبة والتي بدورىا تحتاج إلى تطوير، كما لا بد من الارتكاز عمى الأسس 

 الحسبان طبيعة العلاقة ما بين العائد والمخاطرة. والمبادغ العممية، وكذلك الأخذ في

 المبادئ التي يقوم عمييا قرار الستثمار .3

ىناك مجموعة من المبادغ العامة التي يجب عمى المستثمر أن يقوم بمراعاتيا عندما يريد أن 

 يتخذ قراراً استثمارياً باختيار أحد البدائل المتاحة، ومن ىذه المبادغ ما يمي:

تيار: المستثمر الرشيد يبحث دائماً عن فرص استثمارية متعددة لما لديو من مبدأ الاخ‌.أ 

مدخرات ليقوم باختيار المناسب منيا بدلًا من توظيفيا في أول فرصة تتاح لو، كما يفرض 
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ىذا المبدأ عمى المستثمر الذؼ ليست لديو خبرة في الاستثمار بأن يستخدم الوسطاء الحاليين 

 ا المجال.ممن لدييم خبرة في ىذ

مبدأ المقارنة: أؼ المفاضمة بين البدائل الاستثمارية المتاحة لاختيار المناسب منيا وتتم ‌.ب 

المقارنة بالاستعانة بالتحميل الفني أو الأساسي لكل بديل ومقارنة نتائج ىذا التحميل لاختيار 

، 2012البديل الأفضل من وجية نظر المستثمر حسب مبدأ الملائمة )مطر وآخرون، 

 (.22ص

مة: يطبق المستثمر ىذا المبدأ عممياً عندما يختار من بين مجالات الاستثمار ءمبدأ الملا‌.ج 

وأدواتو ما يلائم رغباتو وميولو التي يحددىا دخمو وعمره وعممو، وكذلك حالتو الاجتماعية، 

ويقوم ىذا المبدأ عمى أساس أن لكل مستثمر نمط تفضيل يحدد درجة اىتمامو بالعناصر 

سية لقرار الاستثمار، والتي يكشفيا التحميل الجوىرؼ أو الأساسي وىي معدل العائد الأسا

عمى الاستثمار، ودرجة المخاطرة التي يتصف بيا ذلك الاستثمار، وكذلك مستوػ السيولة 

 التي يتمتع بيا كل من المستثمر وأداة الاستثمار.

محد من مخاطر الاستثمار. مبدأ التنويع: يمجأ المستثمرون إلى تنويع استثماراتيم ل‌.د 

 (.29، ص2007)رمضان، 

 خصائص القرار الستثماري: .4

 (:39، ص2000يمر القرار الاستثمارؼ الرشيد بعدد من الخصائص أىميا )عبد الحميد، 

أنو قرار غير متكرر، حيث أن كل المجالات التطبيقية لدراسات الجدوػ كميا لا يتم القيام ‌.أ 

 عدة.بيا إلا عمى فترات زمنية متبا

 إن القرار الاستثمارؼ ىو قرار استراتيجي يحتاج إلى أداة تمد البصر إلى المستقبل.‌.ب 
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إن القرار الاستثمارؼ يترتب عميو تكاليف ثابتة مستغرقة ليس من السيل تعديميا أو الرجوع ‌.ج 

 فييا.

يحيط بالقرار الاستثمارؼ عدد من المشكلات والظروف التي من الضرورؼ التغمب عمييا، ‌.د 

روف عدم التأكد وتغير قيمة النقود ومشاكل عدم قابمية بعض المتغيرات لمقياس مثل ظ

 الكمي وكميا تحتاج إلى أسس ومنيجية عممية لمتعامل معيا.

يمتد القرار الاستثمارؼ دائماً إلى أنشطة مستقبمية، وبالتالي يرتبط غالباً بدرجة معينة من ‌.ه 

 المخاطرة.

ستند عمى العديد من الخصائص، في مجمميا تحمل طابع يتبين مما سبق أن قرار الاستثمار ي

 .النظرة إلى المستقبل، كما وتكتنفو المخاطرة في ظروف عدم التأكد وتغيير قيمة النقود
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 عــــرابــل الـــالفص

 ة ـــقيــبيـطـتـة الـــــالدراس
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 مقدمة .1

تمعب الأسواق المالية دوراً ميماً في دفع عجمة النمو الاقتصادؼ، وذلك لدورىا في تنويع 

ت المالية التي تحظى باىتمام جميع مصادر التمويل وتخفيض تكاليفو، كما تعد من المؤسسا

الدول المتقدمة والنامية، كونيا ضرورية لجمع الأموال وحشد الادخارات وتوجيييا نحو 

الاستثمارات، ويمكن من خلال السوق المالي أن يبحث المقترضون عن مقرضين مناسبين )آل 

د ىي ربط (. وبذلك فإن وظيفة الأسواق المالية في أؼ اقتصا35-34، ص2112شبيب، 

الوحدات الاقتصادية التي تممك أو تولد الأموال والنقود بالوحدات الاقتصادية التي تحتاج لمثل 

ىذه الأموال والنقود، أؼ أن يتم الربط بين الوحدات الاقتصادية التي يتاح ليا فائض من الأموال 

حاجتيا لمثل ىذه والنقود بالوحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز في الأموال والنقود عن 

 (.9، ص2116الأموال والنقود )خمف، 

 نبذة عن بورصة فمسطين: .2

كشركة مساىمة  5551تأسست شركة سوق فمسطين للأوراق المالية"بورصة فمسطين" في العام 

كان  0252. وفي مطمع شباط من عام 5553شباط  54خاصة، لتبدأ أولى جمسات التداول في 

وتحوليا إلى شركة مساىمة عامة تجاوباً مع قواعد الحوكمة التطور اليام في مسيرة السوق 

أطمقت السوق ىويتيا المؤسساتية الجديدة لتصبح "بورصة  0252الرشيدة والشفافية. وفي أيمول 

فمسطين" علامتيا التجارية متخذة من "فمسطين الفرص" شعارا ليا. وتعمل البورصة تحت 

، 0222( لسنة 50قاً لقانون الأوراق المالية رقم )إشراف ىيئة سوق رأس المال الفمسطينية، طب

وتسعى البورصة إلى تنظيم التداول في الأوراق المالية من خلال رزمة من القوانين والأنظمة 

، وضمن تصنيف لأسواق 0225الحديثة التي توفر أسس الحماية والتداول الآمن. في العام 
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( عالمياً، والمركز 33عمى المركزالـ)المال عمى صعيد حماية المستثمرين، حصمت البورصة

شركة كمابتاريخ  25الثاني بين الأسواق العربية. وبمغ عدد الشركات المدرجة بالبورصة 

مميون دولار موزعة عمى خمسة قطاعات ىي:  33332بقيمة سوقية تجاوزت  35/25/0252

في حين وصل عدد البنوك والخدمات المالية، والتأمين، والاستثمار، والصناعة، والخدمات. 

شركات. وتيدف بورصة فمسطين إلى تحقيق  4شركات الأوراق المالية الأعضاء بالبورصة إلى 

 :(0252الأىداف الرئيسية التالية )موقع بورصة فمسطين، 

 .توفير بيئة تداول آمنة لخدمة المستثمرين والمحافظة عمى مصالحيم 

  العلاقة مع الييئات والمؤسسات  يزتنمية الوعي الاستثمارؼ لدػ المجتمع المحمي وتعز

 المالية المحمية والإقميمية والدولية.

 الاستثمارات المحمية واستقطاب فمسطيني الشتات ورأس المال الأجنبي. تطوير 

 ومتنوعة. جديدة مالية وأدوات خدمات وتوفير البورصة عمق زيادة 

 البشرية، ومواكبة آخر  خمق بيئة عمل مينية داخل البورصة بالتركيز عمى تطوير الكوادر

 المالية. تطورات تكنولوجيا الأسواق

 مجتمع الدراسة .3

يتألف مجتمع الدراسة من كافة الشركات المدرجة في بورصـة فمسـطين، والتـي يـتم تـداول أسـيميا 

(، والموزعـة عمـى خمسـة قطاعـات 31/12/2014وحتـى  1/1/2010خلال الفترة الواقعة بـين )

( يوضـــح 1والجـــدول رقـــم ) نـــوك، التـــأمين، الاســـتثمار، الخـــدمات(.مختمفـــة، وىـــي )الصـــناعة، الب

 توزيع مجتمع الدراسة حسب القطاعات خلال فترة الدراسة.
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 (1جدول رقم )
 توزيع مجتمع الدراسة حسب القطاعات خلال فترة سنوات الدراسة.

 2014 2013 2012 2011 2010 اسم القطاع الرقم
 9 9 9 8 7 البنوك .1
 7 7 7 7 5 التأمين .2
 12 12 11 11 9 الصناعة .3
 13 13 13 12 11 الخدمات .4
 8 8 8 8 8 استثمار .5

 49 49 48 46 40 الإجمالي
 

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Default.aspx)  

 عينة الدراسة .4

 تم اختيار عينة الدراسة وفقاً لمشروط التالية:

  يتم تداول أسيما خلال الفترة الواقعة بين أن تكون الشركة مدرجة في بورصة فمسطين وأن

 (.31/12/2014وحتى  1/1/2010)

 .عدم إيقاف تداوليا مطمقا خلال الفترة محل الدراسة 

  .إمكانية توفر البيانات والمعمومات اللازمة لإجراء لمدراسة 

 ( شركة.27وبناءً عمى ذلك، فإن عدد الشركات عينة الدراسة )

 ف حجم العينة حسب القطاعات التي تنتمي ليا.( يوضح تصني2والجدول رقم )

 (2جدول رقم )
 يوضح توزيع عينة الدراسة حسب القطاعات

 الإجمالي الصناعة الخدمات الستثمار التأمين البنوك اسم القطاع
 27 9 3 6 3 6 عدد الشركات
 %100 %34 %11 %22 %11 %22 النسبة
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 مصادر البيانات. .5

 ات المدرجة في بورصة فمسطين من خلال:تم الحصول عمى بيانات الشرك

 .التقارير السنوية المنشورة ليا 
 .الموقع الالكتروني الرسمي لبورصة فمسطين 
 .الكتب والمجلات والأبحاث ذات العلاقة 
 منيج تحميل البيانات  .6

( لإجــــراء الاختبــــارات الإحصــــائية SPSSاعتمــــدت الدراســــة عمــــى برنــــامج التحميــــل الإحصــــائي )

 تية:التحميمية الآ

 المتوسط الحسابي: لمتعرف عمى عائد المحافع الاستثمارية. .1

 الانحراف المعيارؼ: لقياس المخاطر الكمية للأسيم. .2

 تحميل التباين الأحادؼ: لمتعرف عمى الفروق بين عائدات المحافع. .3

 اختبار شيفيو: لمتعرف عمى مصدر الفروق بين المتغيرات. .4

 خطوات إجراء الدراسة .7

 ت والبيانات اللازمة لإجراء الدراسة كما يمي:تم حساب المتغيرا

يتم حساب قيمة كل متغير من متغيرات الدراسة، وىي )القيمة الدفترية، العائد عمى إجمالي ‌.أ 

الأصول، وأسعار الأسيم السوقية، والمخاطرة الكمية المقاسة بالانحراف المعيارؼ(، وفي 

لمحفظة المرتفعة القيمة، وتضم ضوء ذلك يتم تشكيل محفظتي الاستثمار إحداىا تسمى ا

خمس شركات ذات القيمة المرتفعة لممتغير الأول، والأخرػ تسمى المحفظة المنخفضة 
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خفضة لنفس المتغير، ولكل سنة مالية عمى وتضم خمس شركات ذات القيمة المن القيمة،

 حده، وىكذا بالنسبة لباقي المتغيرات.

شركات المكونة لكل محفظة، لغرض احتساب يتم الحصول عمى الأسعار السوقية، لأسيم ال‌.ب 

 العائد الشيرؼ لكل سيم، ثم العائد الشيرؼ لممحفظة ككل.

كأساس لبناء المحافع الاستثمارية )المرتفعة والمنخفضة(،  2010يتم اعتبار بيانات عام ‌.ج 

ىو سنة الاستثمار الأولى وسنة الأساس لمعام الذؼ يميو وىكذا.  2011وبالتالي يكون عام 

جدول التالي يوضح سنوات الأساس لبناء المحافع وسنوات الاستثمار التي يتم حساب وال

 العائد الشيرؼ لكل محفظة منيا.

 (3جدول رقم )

 يوضح سنوات الأساس وسنوات الاستثمار

 البيان السنة
 سنة الأساس الأولى 2010
 سنة الستثمار الأولى، وسنة الأساس الثانية 2011
 ر الثانية، وسنة الأساس الثالثةسنة الستثما 2012
 سنة الستثمار الثالثة، وسنة الأساس الرابعة 2013
 سنة الستثمار الرابعة 2014

 ا وفقا لسنة الأساس. سنوات الأساس يتم من خلال بياناتيا بناء المحافظ الستثمارية، أما سنوات الستثمار يتم من خلاليا حساب عائد المحافظ التي تم بنائي

 م تحميل بيانات الدراسة من خلال أسموبين وىما:ت‌.د 

  الأسموب المالي: وىو التعرف عمى مقدار العائد المتحقق من وراء كل محفظة، ووفقاً ليذا
الأسموب يتم تفضيل المحافع التي تحقق عائدات أكبر بغض النظر عن حجم الفروق، 

شكيل تمك المحافع والمتمثمة ويتمثل ذلك من خلال نتائج مقارنة قيمة العائد المتحقق من ت
 في متغيرات الدراسة ومحفظة السوق.
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  الأسموب الإحصائي ويتم بموجبو التعرف عمى أىمية الفروق إحصائياً، إن كانت ذات دلالة

 إحصائية أم لا.

 قياس متغيرات الدراسة .8

 يتم قياس متغيرات الدراسة وفقاً لما يمي:

  = عدد الأسيم إجمالي حقوق الممكية /القيمة الدفترية 

  = إجمالي الأصول الدخلصافي معدل العائد عمى إجمالي الأصول /. 

 ،ويتم حسابو من خلال المعادلة التالية: النحراف المعياري 

   
√∑(    ) 

 
 

 حيث أن: 

y .المتوسط الحسابي لعائد السيم خلال الفترة = 

x العائد الشيرؼ لمسيم = 

n ( ش 12= عدد القيم.)ير 

  :وىي القيمة السوقية للأسيم في نياية كل عام والمتوفرة عمى موقع أسعار الأسيم السوقية

 .بورصة فمسطين

 :عائد المحفظة: يحسب من خلال المعادلة التالية 

RP = Rt1 × Ei1 + Rt2 x Ei2 + ….. Rtn × Ein 

 حيث أن:

RP عائد المحفظة = 
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Rt1,Rt2…,Rt5يم الثاني حتى عائد السيم الخامس في كل فترة = عائد السيم الأول وعائد الس

 استثمارية الداخل في المحفظة، ويحسب من خلال متوسط عائد السيم خلال الفترة الاستثمارية.

Et1, Et2 .نسبة الاستثمار في السيم الأول والثاني = 

n .عدد الأسيم الداخمة في المحفظة = 

ت الأسيم الداخمة في المحفظة خلال ويمكن حساب عائد المحفظة من خلال متوسط عائدا

 الفترة.

  :عائد السيم: ويحسب من خلال المعادلة التالية 
 

    
           

    
 

 حيث أن: 

Ri عائد السيم = 

 Pt+1.سعر السيم في نياية المدة = 

Pt-1.سعر السيم في بداية المدة = 

D م.= التوزيعات النقدية والمجانية للأسي 

 التحميل الإحصائي واختبار الفرضيات

تم إدخال البيانات المالية لمشركات موضوع العينة لممحافع الاستثمارية خلال فترة الدراسة 

، باستخدام الأساليب SPSSلغرض إجراء التحميل باستخدام برنامج التحميل الإحصائي 

 الإحصائية التالية:
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مشركات ولممحافع خلال كل فترة من فترات المتوسط الحسابي، لاحتساب متوسط العائد ل -

 الدراسة.

(، وذلك لمتعرف عمى الفروق في One-Way ANOVAإجراء تحميل التباين الأحادؼ ) -

 متوسط العائد بين جميع المحافع.

 (، لمتعرف عمى مصدر الفروق بين المتغيرات.scheffeاختبار شيفيو ) -

 أولا: الأسموب المالي في تحميل بيانات الدراسة

ووفقاً لما سبق إيضاحو فيما يمي نتائج تحميل المحافع المرتفعة والمنخفضة التي تم تشكيميا وفق 
 كل متغير من متغيرات الدراسة.

 (4جدول رقم )

 قيمة العائد المتحقق من تشكيل المحافظ الستثمارية وفقا لمتغيرات الدراسة ومحفظة السوق 

 المنخفضة المرتفعة نوع المحفظة الرقم
 0.0061- 0.0017 القيمة الدفترية 1
 0.009- 0.0094 معدل العائد عمى إجمالي الأصول 2
 0.0025- 0.0044- المخاطر الكمية المقاسة بالنحراف المعياري  3
 0.0011 0.0029 أسعار الأسيم السوقية 4
 0.0008 محفظة السوق  5

 0.00555 بية *متوسط العائد المتحقق من محافظ المرتفعة لممعمومات المحاس
 0.00075- **متوسط العائد المتحقق من محافظ المرتفعة لممعمومات غير محاسبية

* تم حساب المتوسط من خلال جمع عائدات المحافظ المرتفعة لممعمومات المحاسبية والمتمثمة في )القيمة الدفترية والعائد عمى إجمالي 
 الأصول(.

المحافظ المرتفعة لممعمومات غير المحاسبية والمتثممة في )أسعار الأسيم السوقية والنحراف **تم حساب المتوسط من خلال جمع عائدات 
 المعياري(.

 :ما يميجدول السابق اليتبين من 
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بمغ معدل العائد عمى إجمالي الأصول لممحفظة المرتفعة المبنية عمى أساس معدل العائد  .1

ة السوق، وكذلك أعمى من ( وىي أعمى من عائد محفظ0.0094عمى إجمالي الأصول )

المحافع المبنية عمى أساس المعمومات الأخرػ )أسعار الأسيم، القيمة الدفترية، الانحراف 

، 0.0017، 0.0029المعيارؼ(، حيث كان مستوػ العائد المحقق لتمك المحافع )

(، عمى التوالي، الأمر الذؼ يشير إلى وجود فروق كبيرة مقارنة مع محفظة -0.0044

 عمى إجمالي الأصول.  العائد

حققت المحافع الاستثمارية المرتفعة عوائد أعمى من عائد محفظة السوق باستثناء محفظة  .2

 الانحراف المعيارؼ، فقد حققت خسائر استثمارية.

حققت المحافع الاستثمارية المنخفضة خسائر باستثناء محفظة أسعار الأسيم السوقية، فقد  .3

 عائد محفظة السوق.حققت عائداً موجباً، وأكبر من 

حققت كل من المحفظة الاستثمارية )المرتفعة والمنخفضة( المبنية عمى أساس الانحراف  .4

 المعيارؼ خسائر استثمارية.

أظير متوسط العائد المتحقق من المحافع المرتفعة المبنية عمى أساس المعمومات  .5

ساس المعمومات غير المحاسبية عائداً أكبر من متوسط المحافع المرتفعة المبنية عمى أ

 المحاسبية، كما كانت أكبر من محفظة السوق.

مما سبق يتبين أن المعمومات المحاسبية والمتمثمة بمعدل العائد عمى إجمالي الأصول وكذلك 

القيمة الدفترية تعتبر ذات دور ميم في بناء محافع استثمارية كفؤة، وبالتالي فإن المعمومات 

عمومات غير المحاسبية لاتخاذ القرار الاستثمارؼ، فضلًا عمى المحاسبية كانت أفضل من الم

 أنيا كانت أفضل من أداء محفظة السوق.
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 فرضيات الدراسة )الإسموب الإحصائي( اختبارثانيا: 
تحميــل المــالي الســابق أن عائــد المحافظــة المكــون عمــى أســاس المعمومــات المحاســبية مــن التبــين ي

ة عمــى أســاس المعمومــات غيــر الماليــة مــن الناحيــة الماليــة كــان أفضــل مــن عائــد المحــافع المكونــ
 لمتعرف عمى الفروق بين عائدات تمك المحافع كما يمي: ويأتي التحميل الإحصائي والمحاسبية، 

 اختبار الفرضية الأولى:  .1

"ل توجد فروق ذات دللة إحصائية عند مستوى دللة  تنص الفرضية عمى ما يمي:
(α=0.05بين متوسط الع ) ائد الشيري لكل من محفظة القيمة الدفترية المرتفعة ومحفظة

 القيمة الدفترية المنخفضة ومحفظة السوق.
لاختبار ىذه الفرضية تم إدخال بيانات كل من العائد الشيرؼ لأسيم المحفظة المرتفعة وأسيم 

رة لمشركات المحفظة المنخفضة وأسيم السوق التي تم الحصول عمييا من البيانات المالية المنشو 

( لمتعرف One-Way ANOVAالمكونة لممحافع، وتم استخدام اختبار تحميل التباين الأحادؼ )

 عمى فروق العوائد المذكورة، وكانت النتائج حسب الجدول التالي.

 (5جدول رقم )

 ضة ومحفظة السوق نتائج اختبار تحميل التباين الأحادي لمفروق بين عائدات محفظة القيمة الدفترية المرتفعة والمنخف

 مجموع المربعات مصدر التباين
درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

Fقيمة Sigمستوى الدللة 

 0.332 1.11 0.001 2 0.002 بين المجموعات
 0.001 141 0.11 داخل المجموعات

 143 0.112 الإجمالي  
 3=  0.05( عند مستوػ دلالة 141، 2الجدولية عند درجات حرية ) fقيمة    

يتبين من الجدول السابق أن مستوػ الدلالة لمفروق بين عائدات كل من محفظة القيمة الدفترية 

( وىو أكبر من مستوػ الدلالة المقبول 0.332المرتفعة، والمنخفضة، ومحفظة السوق قد بمغ)

عدم وجود فروق الجدولية(، مما يشير إلى  fالمحسوبة أقل من f)قيمة  0.05في الدراسة وىو 
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تمك المحافع، وعميو يتم قبول الفرضية القائمة بأنو "لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند بين 

( بين متوسط العائد الشيرؼ لكل من محفظة القيمة الدفترية المرتفعة α=0.05مستوػ دلالة )

( التي 2011والمنخفضة ومحفظة السوق".وتتعارض ىذه النتيجة مع دراسة )الصعيدؼ، 

ائد المحافع المبنية عمى أساس القيمة الدفترية المرتفعة كان أكبر من عائد توصمت إلى أن ع

 المحافع المبنية عمى أساس القيمة الدفترية المنخفضة.

ويرػ الباحث أن ىذه النتيجة تعود إلى اختلاف وجيات نظر المستثمرين حول أسعار الأسيم 

ة التغيرات التي تطرأ عمى قيمتيا بعد الدفترية عند شرائيا أول مرة، حيث لا يقوم بعضيم بمتابع

أن التغيرات التي تحدث في القيمة الدفترية لتمك الأسيم في كما ذلك ومقارنتيا بعائد السوق، 

ظل الظروف الطبيعية تكون ناتجة في الغالب عن أداء الشركات من ربح وخسارة، وبالتالي فمن 

 تيم وفقاً لربح وخسارة تمك الشركات.المتوقع أن يمجأ المستثمرين إلى تقييم وضع استثمارا

 : الثانيةاختبار الفرضية  .2
تنص الفرضية عمى ما يمي: "ل توجد فروق ذات دللة إحصائية عند مستوى دللة 

(α=0.05 بين متوسط العائد الشيري لكل من محفظة معدل العائد عمى إجمالي الأصول )
 المرتفعة والمحفظة المنخفضة ومحفظة السوق".

( One-Way ANOVAر تمك الفرضية تم استخدام اختبار تحميل التباين الأحادؼ )لاختبا
لمتعرف عمى الفروق بين عائدات محفظة معدل العائد عمى إجمالي الأصول المرتفعة 

 والمنخفضة ومحفظة السوق وكانت النتائج حسب الجدول التالي.
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 (6جدول رقم )
بين عائدات محفظة معدل العائد عمى إجمالي الأصول المرتفعة والمنخفضة و محفظة  نتائج اختبار تحميل التباين الأحادي لمفروق 

 السوق 

مجموع  مصدر التباين
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 مستوى الدللةSig قيمةF المربعات

 0.018 4.105 0.004 2 0.008 بين المجموعات
 0.001 141 0.139 داخل المجموعات

 143 0.147 الإجمالي  
 3=  0.05( عند مستوػ دلالة 141، 2الجدولية عند درجات حرية) fقيمة    

يتبين من الجدول السابق أن مستوػ الدلالة لمفروق بين عائدات محفظة كل من معدل العائد 

(، وىو أقل من 0.018عمى إجمالي الأصول المرتفعة والمنخفضة و محفظة السوق قد بمغ )

الجدولية(، مما  fالمحسوبة أكبر من f)قيمة  0.05اسة وىو مستوػ الدلالة المقبول في الدر 

بناءً عمى ذلك يتم رفض الفرضية القائمة بأنو "لا توجد  يشير إلى وجود فروق بين تمك المحافع.

( بين متوسط العائد الشيرؼ لمحفظة α=0.05فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة )

 فعة والمنخفضة ومحفظة السوق".مرتمعدل العائد عمى إجمالي الأصول ال

والنتائج موضحة  (،Scheffe) ولمتعرف عمى مصدر الفروق تم استخدام الاختبار البعدؼ شيفيو

(، حيث يتبين أن الفروق كانت بين محفظة معدل العائد عمى الأصول 7في الجدول رقم )

ل العائد عمى المرتفعة وبين محفظة معدل العائد عمى الأصول المنخفضة لصالح محفظة معد

 الأصول المرتفعة.

اليدف الرئيسي للاستثمار ىو تحقيق الأرباح، حقيقة أن ويرػ الباحث أن تمك النتيجة ترجع إلى 

عند بيع وشراء الأسيم وفقاً  وبالتالي فإن المستثمر في بورصة فمسطين يبني قراره الاستثمارؼ 

تيجة مع دراسة )بمفيطح، وأخرون، لمعائد المتحقق عمى الأصول المستثمرة، وتتعارض ىذه الن
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 Dow( التي توصمت إلى أن الأداء الاستثمارؼ لممحافع المبنية عمى أساس استراتيجية2012

 المستندة إلى الربحية العالية لمسيم فشمت في تحقيق عائد أعمى من عائد السوقي. 10

 (7جدول رقم )

 ( لمفروق بين العائد عمىScheffeنتائج اختبار شيفيو )

 جمالي الأصول المرتفعة والمنخفضة ومحفظة السوق إ 

(I) المحافظ (J) مستوى الدللة متوسط الفروق  المحافظ 

 مرتفعة
 0.019 (*)01835. منخفضة
 0.407 0.00863 السوقية

 منخفضة
 0.019 (*)01835.- مرتفعة
 0.319 0.00973- السوقية

 السوقية
 0.407 0.00863- مرتفعة
 0.319 0.00973 منخفضة

 

 : الثالثةاختبار الفرضية  .3
تنص الفرضية عمى ما يمي: "ل توجد فروق ذات دللة إحصائية عند مستوى دللة 

(α=0.05 بين متوسط العائد الشيري لمحفظة أسعار الأسيم السوقية المرتفعة والمحفظة )
 المنخفضة ومحفظة السوق".

( One-Way ANOVAاين الأحادؼ )لاختبار ىذه الفرضية تم استخدام اختبار تحميل التب

لمتعرف عمى الفروق بين عائدات محفظة أسعار الأسيم السوقية المرتفعة والمحفظة المنخفضة 

 ومحفظة السوق والنتائج موضحة في الجدول التالي.
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 (8جدول رقم )

 نتائج تحميل التباين الأحادي لمفروق بين عائدات محفظة أسعار

 المنخفضة ومحفظة السوق الأسيم السوقية المرتفعة و  

مجموع  مصدر التباين
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

Fقيمة Sigمستوى الدللة 

 0.943 0.058 0.000064 2 0.000128 بين المجموعات
 0.0011 141 0.157 داخل المجموعات

 143 0.157 الإجمالي  

 3=  0.05وػ دلالة ( عند مست 141، 2الجدولية عند درجات حرية )  fقيمة    

يتبين من الجدول السابق أن مستوػ الدلالة لمفروق بين عائدات محفظة أسعار الأسيم السوقية 

(، وىي أكبر من مستوػ 0.943المرتفعة والمحفظة المنخفضة ومحفظة السوق قد بمغت )

ير لعدم الجدولية(، مما يشfالمحسوبة أقل من  f)قيمة  0.05الدلالة المقبول في الدراسة وىو 

وجود فروق بين تمك المحافع، بناءً عمى ما سبق يتم قبول الفرضية القائمة بأنو "لا توجد فروق 

( بين متوسط العائد الشيرؼ لمحفظة أسعار α=0.05ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة )

 الأسيم السوقية المرتفعة والمنخفضة ومحفظة السوق".

أن المستثمر ييتم بعائد السيم السوقي بغض النظر عن  إلى ويرػ الباحث أن ىذه النتيجة ترجع

بأن المستثمر في  حجم الشركة المستثمر فييا عند اتخاذ قراره الاستثمارؼ، كما يمكن القول

وتتفق تمك النتيجة  ،بورصة فمسطين لا يبني استراتيجية استثماره وفقاً لممعمومات غير المحاسبية

التي توصمت لعدم وجود علاقة بين القيمة  (Michailidis, et, al, 2007)مع نتيجة دراسة 

التي توصمت لوجود  (Fama, French, 1992)السوقية وعائدات الأسيم، وتتعارض مع دراسة 

 فروق في عائدات الأسيم تعزػ لمقيمة السوقية للأسيم لصالح الشركات الصغيرة.
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 : الرابعةاختبار الفرضية  .4
 توجد فروق ذات دللة إحصائية عند مستوى دللة تنص الفرضية عمى ما يمي:"ل

(α=0.05 بين متوسط العائد الشيري لمحفظة المخاطرة الكمية المرتفعة والمحفظة )
 المنخفضة )النحراف المعياري( ومحفظة السوق".

( One-Way ANOVAلاختبار تمك الفرضية تم استخدام اختبار تحميل التباين الأحادؼ )

ق بين عائدات محفظة المخاطر الكمية )الانحراف المعيارؼ( المرتفعة لمتعرف عمى الفرو 

 والمحفظة المنخفضة ومحفظة السوق والنتائج موضحة في الجدول التالي.

 (9جدول رقم )

 نتائج اختبار تحميل التباين الأحادي لمفروق بين عائدات محفظة

 النحراف المعياري المرتفعة والمنخفضة ومحفظة السوق  

مجموع  لتباينمصدر ا
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 مستوى الدللةSig قيمةF المربعات

 0.766 0.267 0.00032 2 0.00064 بين المجموعات
 0.0012 141 0.17 داخل المجموعات

  

 143 0.171 الإجمالي
   

 3=  0.05( عند مستوػ دلالة 141، 2الجدولية عند درجات حرية ) fقيمة 

السابق أن مستوػ الدلالة لمفروق بين عائدات محفظة الانحراف المعيارؼ  يتبين من الجدول

( وىو أكبر من مستوػ الدلالة 0.766المرتفعة والمحفظة المنخفضة ومحفظة السوق قد بمغ )

الجدولية(، مما يشير لعدم وجود  fالمحسوبة أقل من  f)قيمة  0.05المقبول في الدراسة وىو 

ميو يتم قبول الفرضية القائمة بأنو "لا توجد فروق ذات دلالة فروق بين تمك المحافع، وع

( بين متوسط العائد الشيرؼ لمحفظة الانحراف المعيارؼ α=0.05إحصائية عند مستوػ دلالة )

 المرتفعة والمحفظة المنخفضة ومحفظة السوق".
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يبني  ويرػ الباحث أن ىذه النتيجة تعتبر مؤشراً عمى أن المستثمر في بورصة فمسطين لا

 ,Michailidis, et, alوتتفق مع دراست )استراتيجية استثماره وفقاً لممعمومات غير محاسبية، 

التي توصمت لعدم ووجود علاقة ما بين معامل بيتا كمقياس لممخاطرة وبين عائدات  (2007

 الأسيم.

 : الخامسةاختبار الفرضية  .5
ائية عند مستوى دللة : "ل توجد فروق ذات دللة إحصتنص الفرضية عمى ما يمي

(α=0.05 ( بين متوسط العائد الشيري لممحافظ المرتفعة تعزى لنوع المحفظة )القيمة
 الدفترية، العائد عمى الأصول، السعر السوقي، النحراف المعياري(.
( One-Way ANOVAلاختبار ىذه الفرضية تم استخدام اختبار تحميل التباين الأحادؼ )

 ن عائدات المحافع المرتفعة والنتائج موضحة في الجدول التالي:لمتعرف عمى الفروق بي

 (10جدول رقم )

 يوضح نتائج اختبار تحميل التباين الأحادي لمتعرف عمى الفروق بين عائدات المحافظ المرتفعة

مجموع  مصدر التباين
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 مستوى الدللةSig قيمةF المربعات

 0.199 1.568 0.002 3 0.005 بين المجموعات
 0.001 188 0.183 داخل المجموعات

  

 191 0.187 الإجمالي
   

 3=  0.05( عند مستوػ دلالة  141، 2الجدولية عند درجات حرية )  fقيمة 

يتبين من الجدول السابق أن مستوػ الدلالة لمفروق بين عائدات المحافع المرتفعة قد بمغت 

 fالمحسوبة أقل f)قيمة  0.05ػ الدلالة المقبول في الدراسة وىو (، وىي أكبر من مستو 0.199)

من الجدولية(، مما يشير لعدم وجود فروق بين تمك المحافع، وعميو يتم قبول الفرضية القائمة 

( بين متوسط العائد α=0.05بأنو "لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة )
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وع المحفظة )القيمة الدفترية، العائد عمى الأصول، السعر الشيرؼ لممحافع المرتفعة تعزػ لن

 السوقي، الانحراف المعيارؼ(.

ويرػ الباحث أن تمك النتيجة ترجع إلى أن قيمة الفروق بين عائدات المحافع ليست كبيرة لدرجة 

أن تكون ذات دلالة إحصائية، لكنيا دالة مالياًوتؤثر في اتخاذ قرار الاستثمار، كما ىو موضح 

( التي توصمت 2010في نتائج السؤال الأول، وتتعارض تمك النتيجة مع دراسة )محمد، حسن، 

إلى أن المحافع التي تم تشكيميا عمى أساس معدل العائد عمى الأصول حققت عائدات أكبر 

 من عائدات محفظة الانحراف المعيارؼ.

 : السادسةاختبار الفرضية  .6
وق ذات دللة إحصائية عند مستوى دللة تنص الفرضية عمى ما يمي: "ل توجد فر 

(α=0.05 ( بين متوسط العائد الشيري لممحافظ المنخفضة تعزى لنوع المحفظة )القيمة
 الدفترية، العائد عمى الأصول، السعر السوقي، النحراف المعياري(.
( One-Way ANOVAلاختبار تمك الفرضية تم استخدام اختبار تحميل التباين الأحادؼ )

 رف عمى الفروق بين عائدات المحافع المنخفضة والنتائج موضحة في الجدول التالي.لمتع

 (11جدول رقم )

 يوضح نتائج اختبار تحميل التباين الأحادي لمتعرف عمى الفروق بين عائدات المحافظ المنخفضة

 مصدر التباين
مجموع 
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 مستوى الدللةSig قيمةF المربعات

 0.438 0.908 0.001 3 0.003 ين المجموعاتب
 0.001 188 0.19 داخل المجموعات

  

 191 0.193 الإجمالي
   

 3=  0.05( عند مستوػ دلالة  141، 2الجدولية عند درجات حرية )  fقيمة 

يتبين من الجدول السابق أن مستوػ الدلالة لمفروق بين عائدات المحافع المنخفضة قد بمغت 

 fالمحسوبة أقل  f)قيمة  0.05ي أكبر من مستوػ الدلالة المقبول في الدراسة وىو ( وى0.438)
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من الجدولية(، مما يشير إلى عدم وجود فروق بين تمك المحافع، وعميو يتم قبول الفرضية 

( بين متوسط α=0.05القائمة بأنو "لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة )

ع المنخفضة تعزػ لنوع المحفظة )القيمة الدفترية، العائد عمى الأصول، العائد الشيرؼ لممحاف

 السعر السوقي، الانحراف المعيارؼ(. 

حول ما سبق يتبين أن قيمة الفروق بين عائدات المحافع ليست ذات دلالة إحصائية، ولكنيا 

الاعتبار تمك النتيجة دالة مالياً وفقاً لنتائج الأسموب المالي، وبالتالي فإنو يستدعي الأخذ بعين 

 عند اتخاذ القرار الاستثمارؼ.
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 الفـصــل الـرابـــع
 النتــائـــج والـتـوصـيـات 
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 أولا: نتائج الدراسة

 ، فيما يمي النتائج التي أسفرت عنيا:ضوء التحميلات النظرية والعممية الواردة في الدراسة في

مة المبنية عمى أساس معدل العائد عمى إجمالي الأصول أن محافع الاستثمار المرتفعة القي .1

تستطيع تحقيق عائدات أفضل من عائدات كل من محفظة السوق ومحافع الاستثمار 

 المرتفعة المبنية عمى أساس القيمة الدفترية وأسعار الأسيم والانحراف المعيارؼ.

إجمالي الأصول والقيمة يتبين أن المعمومات المحاسبية التي تعتمد عمى معدل العائد عمى  .2

الدفترية ليا دور ميم في بناء المحافع الاستثمارية الكفؤة، حيث أن الاعتماد عمييا كمؤشر 

للاستثمار في السوق كان أفضل من أداء كل من محفظة السوق والمحافع المبنية عمى 

 أساس المعمومات غير محاسبية.

تفوق د عمى إجمالي الأصول المرتفعة العائد الشيرؼ لمحفظة معدل العائيتبين أن متوسط  .3

عمى متوسط العائد الشيرؼ لكل من محفظتي السوق ومعدل العائد عمى إجمالي الأصول 

 .المنخفضة

وأسعار الأسيم  القيمة الدفترية فروق بين متوسط العائد الشيرؼ لمحفظتي تبين عدم وجود .4

 السوقية ومحفظة السوق.

د الشيرؼ لمحفظة الانحراف المعيارؼ المرتفعة فروق بين متوسط العائتبين عدم وجود  .5

 والمنخفضة ومحفظة السوق.

فروق بين متوسط العائد الشيرؼ لممحافع المنخفضة تعزػ لنوع المحفظة تبين عدم وجود  .6

 )القيمةالدفترية، العائد عمى الأصول، السعرالسوقي، الانحراف المعيارؼ(.
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 ثانياا: التوصيات

 ما يمي أىم التوصيات:في ضوء نتائج الدراسة في

في بورصة فمسطين إلى أىمية ودور التحميل المالي عند رغبتيم في تكوين  ينتوجيو المستثمر  .1

محافظيم الاستثمارية، وذلك عمى أساس المعمومات المحاسبية، وخاصة معدل العائد عمى 

 إجمالي الأصول.

ات غير المحاسبية، ضرورة الاعتماد عمى المعمومات المحاسبية بشكل أكبر من المعموم .2

 كمصدر معمومات أساسي عند اتخاذ قرار الاستثمار في بورصة فمسطين.

ضرورة قيام بورصة فمسطين بتشجيع المتخصصين في التحميل المالي بالتركيز عمى توفير  .3

 المعمومات المحاسبية اللازمة لممستثمرين ومساعدتيم في اتخاذ قرارىم الاستثمارؼ الرشيد.

شركات المدرجة في بورصة فمسطين بتضمين تقاريرىا المالية المنشورة ضرورة إلزام ال .4

معمومات حول الأرباح السنوية المتوقعة لمعام القادم، وذلك لمساعدة المستثمرين في التنبؤ 

 واتخاذ القرارات الاستثمارية المناسبة.

خلال عقد  محافع الاستثمارية منالضرورة توعية المستثمرين بطرق وأساليب بناء وتشكيل  .5

 الندوات والمؤتمرات المينية والعممية المتخصصة.

إجراء دراسة حول دور المعمومات المحاسبية الأخرػ )متغيرات أخرػ( في بناء محافع  .6

 استثمارية مثل نسبة السيولة، ونسبة الديون، نسبة الربحية.

سطين من وجية إجراء دراسة تتعمق بأىم العوامل المؤثرة عمى عائدات الأسيم في بورصة فم .7

 نظر المستثمرين.

 إجراء دراسة تتعمق ببناء نموذج محاسبي قادر عمى التنبؤ بعائدات الأسيم. .8
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 لييا( أسماء الشركات عينة الدراسة والقطاعات التي تنتمي إ1ويوضح المرفق رقم )
 (1الممحق رقم )

 أسماء الشركات عينة الدراسة
 شركبث العينت وفقبً لكل قطبع مه القطبعبث اسم القطبع

 البنوك

  بنك فمسطين (2 البنك الإسلامي العربي (1
 البنك الإسلامي الفمسطيني (4 البنك التجارؼ الفمسطيني (3

 بنك القدس (6 بنك الاستثمار الفمسطيني (5

 ترست العالمية لمتأمين (3 التأمين الوطنية (2 أمينالمجموعة الأىمية لمت (1 التأميه

 الاستثمبر

 القدس للاستثمارات العقارية (2 المستثمرون العرب (1

 فمسطين لمتنمية والاستثمار (4 فمسطين لمتنمية والاستثمار (3

 فمسطين للاستثمار الصناعي (6 فمسطين للاستثمار الصناعي (5

 الخذمبث
 التخصصي مركز نابمس الجراحي (2 المؤسسة العقارية العربية (1

 الاتصالات الفمسطينية (3

عت
نب
ص

ال
 

 مصانع الزيوت النباتية (3 دواجن فمسطين (2 العربية لصناعة الدىانات (1

 القدس لممستحضرات الطبية (6 سجائر القدس (5 مطاحن القمح الذىبي (4

 بيرزيت للأدوية (9 الوطنية لصناعة الكرتون  (8 فمسطين لصناعة المدائن (7
 

 (2ممحق رقم )
 من دينار أردني إلى دولار أمريكي يوضح أسعار صرف العملات

 *الدولار الأمريكي الدينار الأردني البيان
 1.41 1 31/12/2010سنة 

 1.41 1 31/12/2011سنة 

 1.408 1 31/12/2012سنة 

 1.412 1 31/12/2013سنة 

 1.413 1 31/12/2014سنة 

 http://www.xe.com/ar/currencytables/?from=JOD&date=2010-12-31 * تم الحصول عمى أسعار التحويل من خلال الموقع اللكتروني التالي:
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 (3ممحق رقم )

 بيانات الدراسة

 بالدولر السنوية أسعار الأسيم
 2014 2013 2012 2011 2010 أسماء القطاعات والشركات
 1.11 1.15 0.92 0.82 0.9 البنك الإسلامي العربي

 2.8 3.03 2.99 2.9 3.4 بنك فمسطين
 1.21 1.54 1.02 0.84 0.8 بنك الإسلامي الفمسطينيال

 0.73 0.69 0.76 0.73 0.7 البنك التجارؼ الفمسطيني
 1 0.88 0.91 0.97 1 بنك الاستثمار الفمسطيني

 0.97 0.99 0.9 1.02 1.19 بنك القدس
 0.19782 0.22592 0.2816 0.3948 0.6063 المجموعة الأىمية لمتأمين
 3.3 3.6 3.87 3.84 3.85 التأمين الوطنية 

 2.5 2.5 2.6 2.94 3 ترست العالمية لمتأمين
 1.35648 0.53656 1.39392 0.9729 1.269 المستثمرون العرب

 0.57 0.59 3.99 0.95 0.96 القدس للاستثمارات العقارية
 1.36 1.35 0.9 1 1.2 والاستثمارفمسطين لمتنمية 

 1.48365 1.42612 1.408 1.41 1.41 الفمسطينية للاستثمار والإنماء
 2.71296 2.90872 1.67552 2.1855 1.7766 فمسطين للاستثمار الصناعي
 0.74889 0.93192 0.9856 0.987 1.0857 فمسطين للاستثمار العقارؼ 
 0.40977 4.15128 0.60544 0.6627 0.7755 المؤسسة العقارية العربية

 2.45862 1.5532 1.59104 1.551 1.4805 مركز نابمس الجراحي التخصصي
 8.0541 8.1896 7.2512 7.4589 7.4448 الاتصالات الفمسطينية
 3.7 0.82 2.52 2.45 2.04 العربية لصناعة الدىانات

 4.0977 4.5184 3.46368 3.4545 3.8775 دواجن فمسطين
 4.6629 2.824 4.49152 4.4979 5.1324 بيرزيت للأدوية 

 1.03149 2.06152 0.97152 1.4241 1.0434 مطاحن القمح الذىبي
 1.2717 1.5532 1.46432 1.8048 3.5955 سجائر القدس

 2.4021 2.9652 5.61792 6.8949 6.9795 القدس لممستحضرات الطبية 
 0.26847 0.46596 0.5632 0.5217 0.8319 فمسطين لصناعة المدائن
 1.42713 1.28492 0.7744 0.9729 0.6768 الوطنية لصناعة الكرتون 
 11.19096 9.2486 7.1808 5.8515 4.512  النباتيةمصانع الزيوت 
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 الشيرية الأسيمالنحراف المعياري السنوي لمعائدات 
 2014 2013 2012 2011 2010 أسماء القطاعات والشركات
 0.02598 0.05326 0.04641 0.07416 0.039 البنك الإسلامي العربي

 0.02412 0.02758 0.05282 0.06007 0.049 بنك فمسطين
 0.04738 0.06272 0.05831 0.03895 0.079 البنك الإسلامي الفمسطيني
 0.05452 0.03279 0.06599 0.06775 0.058 البنك التجارؼ الفمسطيني
 0.06228 0.03298 0.04122 0.07077 0.058 بنك الاستثمار الفمسطيني

 0.04218 0.06445 0.01758 0.02896 0.040 بنك القدس
 0.09144 0.07166 0.19648 0.05143 0.060 المجموعة الأىمية لمتأمين
 0.04119 0.05089 0.06147 0.09775 1.776 التأمين الوطنية 

 0.01706 0.01929 0.02387 0.04981 0.080 ترست العالمية لمتأمين
 0.00289 0.01749 0.12508 0.05468 0.128 المستثمرون العرب

 0.02417 0.0337 0.0346 0.01505 0.040 لاستثمارات العقاريةالقدس ل
 0.12969 0.10466 0.04845 0.06166 0.057 والاستثمارفمسطين لمتنمية 

 0.02741 0.01564 0.01537 0.01595 0.023 الفمسطينية للاستثمار والإنماء
 0.06708 0.18308 0.0338 0.09282 0.204 فمسطين للاستثمار الصناعي

 0.06032 0.07082 0.0644 0.06259 0.063 سطين للاستثمار العقارؼ فم
 0.0814 0.08487 0.08163 0.0849 0.188 المؤسسة العقارية العربية

 0.0728 0.03271 0.03312 0.02999 0.139 مركز نابمس الجراحي التخصصي
 0.06802 0.03147 0.03367 0.03503 0.042 الاتصالات الفمسطينية

 0.02588 0.05306 0.07021 0.02644 0.080 لصناعة الدىاناتالعربية 
 0.0261 0.10238 0.11381 0.07537 0.132 دواجن فمسطين
 0.03919 0.03232 0.0744 0.05862 0.051 بيرزيت للأدوية 

 0.08512 0.08854 0.07225 0.13065 0.037 مطاحن القمح الذىبي
 0.06053 0.08628 0.02741 0.087 0.019 سجائر القدس

 0.0196 0.07536 0.04041 0.03801 0.058 القدس لممستحضرات الطبية 
 0.0994 0.02746 0.08113 0.07914 0.168 فمسطين لصناعة المدائن
 0.0442 0.07487 0.06213 0.21755 0.215 الوطنية لصناعة الكرتون 
 0.02741 0.04783 0.07645 0.04738 0.056  النباتيةمصانع الزيوت 
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 القيمة الدفترية بالدولر
 2014 2013 2012 2011 2010 أسماء القطاعات والشركات
 1.354 1.270 1.200 1.190 1.180 البنك الإسلامي العربي

 1.750 1.680 1.649 1.620 1.638 بنك فمسطين
 1.350 1.269 1.228 1.131 1.044 البنك الإسلامي الفمسطيني
 1.209 0.946 0.934 0.934 0.928 البنك التجارؼ الفمسطيني
 1.247 1.282 1.244 1.215 1.252 بنك الاستثمار الفمسطيني

 1.411 1.300 1.160 1.092 1.009 بنك القدس
 0.650 0.674 1.785 2.241 0.495 المجموعة الأىمية لمتأمين
 2.312 2.304 2.078 2.173 2.090 التأمين الوطنية 

 3.588 2.761 2.660 2.532 2.825 ترست العالمية لمتأمين
 1.302 1.408 1.383 1.415 1.507 المستثمرون العرب

 0.817 0.942 1.050 1.698 1.122 القدس للاستثمارات العقارية
 2.141 2.082 1.983 1.932 1.854 فمسطين لمتنمية والاستثمار
 0.893 0.863 0.813 0.736 0.767 الفمسطينية للاستثمار والإنماء

 2.786 2.761 2.351 2.264 2.433 ين للاستثمار الصناعيفمسط
 1.709 1.748 1.777 1.943 1.905 فمسطين للاستثمار العقارؼ 
 0.800 1.057 1.475 1.519 1.446 المؤسسة العقارية العربية

 2.039 2.037 2.012 1.787 1.698 مركز نابمس الجراحي التخصصي
 5.607 5.393 4.905 4.593 4.192 الاتصالات الفمسطينية
 1.937 2.004 1.687 1.531 1.569 العربية لصناعة الدىانات

 2.355 2.551 2.036 1.920 2.212 دواجن فمسطين
 4.067 3.963 3.672 3.446 3.627 بيرزيت للأدوية 

 1.523 1.508 1.548 1.593 1.558 مطاحن القمح الذىبي
 2.400 2.823 2.987 2.412 2.895 سجائر القدس

 2.864 3.067 5.609 6.845 6.340 القدس لممستحضرات الطبية 
 0.353 0.452 0.566 0.683 0.775 فمسطين لصناعة المدائن
 1.591 1.625 1.539 1.513 1.065 الوطنية لصناعة الكرتون 
 7.152 6.140 4.802 4.140 3.717  النباتيةمصانع الزيوت 
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 معدل العائد عمى الأصول
 2014 2013 2012 2011 2010 عات والشركاتأسماء القطا

 0.007 0.007 0.002 0.003 0.008- البنك الإسلامي العربي
 0.017 0.017 0.019 0.021 0.019 بنك فمسطين

 0.012 0.013 0.014 0.010 0.004 البنك الإسلامي الفمسطيني
 0.004 0.000 0.000 0.003 0.010 البنك التجارؼ الفمسطيني

 0.009 0.007 0.007 0.010 0.006 مار الفمسطينيبنك الاستث
 0.011 0.009 0.007 0.010 0.010 بنك القدس

 0.050 0.040 0.012- 0.033 0.001 المجموعة الأىمية لمتأمين
 0.036 0.062 0.065 0.040 0.075 التأمين الوطنية 

 0.025 0.035 0.022 0.019 0.026 ترست العالمية لمتأمين
 0.054- 0.009 0.007- 0.041 0.011 لعربالمستثمرون ا

 0.071- 0.110- 0.017- 0.033 0.041 القدس للاستثمارات العقارية
 0.024 0.031 0.024 0.036 0.061 والاستثمارفمسطين لمتنمية 

 0.036 0.070 0.093 0.034- 0.034- الفمسطينية للاستثمار والإنماء
 0.065 0.087 0.017 0.017 0.095 فمسطين للاستثمار الصناعي
 0.020- 0.024- 0.012- 0.043 0.032 فمسطين للاستثمار العقارؼ 
 0.066- 0.112- 0.006 0.011 0.246- المؤسسة العقارية العربية

 0.000 0.084 0.066 0.030 0.058 مركز نابمس الجراحي التخصصي
 0.113 0.138 0.133 0.158 0.157 الاتصالات الفمسطينية

 0.141 0.184 0.129 0.106 0.160 صناعة الدىاناتالعربية ل
 0.073 0.098 0.021 0.010- 0.160 دواجن فمسطين
 0.060 0.085 0.083 0.074 0.110 بيرزيت للأدوية 

 0.008 0.015 0.023 0.063 0.060 مطاحن القمح الذىبي
 0.065- 0.014 0.046 0.008 0.026 سجائر القدس

 0.027 0.031 0.004 0.033 0.071 القدس لممستحضرات الطبية 
 0.183- 0.181- 0.158- 0.110- 0.073- فمسطين لصناعة المدائن
 0.049 0.070 0.017 0.004 0.026 الوطنية لصناعة الكرتون 
 0.225 0.261 0.185 0.150 0.166  النباتيةمصانع الزيوت 

‌

‌

‌  
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 عائد مؤشر القدس

 
2010 2011 2012 2013 2014 

 0.106 0.011- 0.002- 0 0.019 1شهر

 0.013- 0.001- 0.013 0.015- 0.045 2شهر

 0.072- 0.003 0.009 0.032 0.042- 3شهر

 0.054- 0.034- 0.04- 0.003 0.003- 4شهر

 0.008 0 0.038- 0.005 0.020- 5شهر

 0.039- 0.01- 0.013- 0.012- 0.049 6شهر

 0.005 0.046 0.004- 0.004 0.028- 7شهر

 0.032 0.009- 0.022- 0.008- 0.019- 8شهر

 0.02- 0.003 0.031 0.006- 0.024 9شهر

 0.021- 0.019 0.029 0.028- 0.024- 11شهر

 0.036- 0.106 0.005- 0.005- 0.022- 11شهر

 0.02 0.022 0.047 0.011 0.018 12شهر

‌

 عائدات المحافظ الاستثمارٌة بناء على متغٌرات الدراسة 

 الأصولمعدل‌العائد‌على‌ المٌمة‌الدفترٌة الأسهم‌رأسعا الانحراف

 منخفض مرتفع منخفض مرتفع منخفض مرتفع منخفض‌مرتفع

-0.01 -0.04 -0.03 0.030 -0.03 -0.036 -0.03 0.006 

0.00 -0.02 0.01 -0.034 -0.01 -0.021 0.02 -0.044 

0.12 -0.01 0.04 0.090 0.01 -0.015 0.02 -0.045 

-0.01 0.11 -0.02 0.016 -0.02 0.004 0.00 0.030 

0.08 -0.03 -0.03 0.102 -0.05 0.003 -0.02 -0.033 

-0.01 -0.05 0.01 -0.041 -0.01 -0.040 0.02 -0.034 

-0.07 0.03 -0.01 -0.050 0.01 -0.039 -0.01 -0.043 

0.08 -0.02 0.00 -0.003 -0.03 0.008 0.03 0.038 

-0.08 -0.03 0.01 -0.065 -0.01 -0.024 0.01 -0.042 

-0.03 -0.01 0.00 0.006 0.00 0.009 -0.01 -0.032 

-0.05 -0.05 0.01 -0.017 0.00 -0.037 0.00 -0.034 

0.05 0.04 0.06 -0.001 0.06 0.008 0.07 0.032 

-0.01 0.02 -0.03 0.031 -0.04 -0.006 0.01 0.000 

-0.02 0.04 0.03 0.042 0.02 0.001 0.03 -0.001 

-0.02 -0.01 0.02 -0.044 0.01 0.013 0.00 -0.006 

-0.04 0.01 -0.01 0.123 0.03 0.028 0.05 0.005 

-0.07 0.00 -0.03 -0.055 -0.03 -0.012 -0.05 -0.027 

0.02 -0.02 -0.04 -0.041 -0.04 0.000 -0.04 -0.031 

-0.01 -0.03 0.00 -0.030 0.00 -0.052 -0.02 -0.049 

-0.01 0.00 -0.02 0.013 -0.02 -0.015 -0.03 -0.015 

0.00 -0.01 0.01 0.017 0.01 0.009 0.04 0.019 

-0.03 -0.01 0.06 0.001 0.04 -0.011 0.04 0.022 

0.00 -0.01 0.03 0.029 0.01 0.075 -0.02 0.094 

0.02 0.00 0.08 0.028 0.06 0.031 0.06 0.065 

0.00 0.00 -0.01 0.040 0.02 -0.023 -0.01 0.002 
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-0.03 0.00 -0.01 -0.041 -0.01 -0.013 0.00 -0.031 

-0.04 0.00 0.01 -0.007 0.01 -0.007 0.00 -0.031 

-0.04 0.07 -0.03 -0.018 0.02 -0.006 0.06 -0.016 

0.00 0.00 -0.01 0.012 0.00 -0.012 0.00 0.031 

0.07 -0.02 -0.01 0.017 -0.04 -0.021 0.00 -0.004 

0.04 0.01 0.01 0.017 0.01 0.012 0.04 -0.005 

-0.02 0.02 0.01 -0.031 0.00 0.022 0.02 -0.048 

0.01 -0.01 0.00 0.009 0.00 -0.003 0.01 0.000 

0.00 0.01 0.02 0.025 0.03 -0.006 0.02 0.008 

-0.03 0.02 0.01 0.012 0.03 0.009 0.04 -0.024 

-0.02 0.00 0.02 -0.021 0.03 -0.030 0.04 -0.016 

0.07 0.01 0.03 -0.010 0.04 -0.012 0.04 0.021 

-0.03 -0.03 0.00 -0.022 -0.01 -0.022 0.01 -0.041 

-0.04 0.01 -0.04 0.000 -0.03 0.010 -0.03 -0.038 

-0.02 -0.04 -0.02 0.041 0.00 0.032 0.01 0.013 

-0.05 0.01 0.00 -0.018 -0.01 -0.018 0.00 0.001 

0.00 -0.02 -0.01 -0.031 0.00 -0.029 -0.01 -0.018 

0.04 0.00 0.00 0.015 0.00 0.015 0.00 0.007 

0.02 0.00 0.02 -0.026 0.00 -0.016 0.05 -0.029 

-0.01 -0.05 -0.05 -0.059 -0.01 -0.055 -0.03 -0.096 

-0.01 0.00 -0.01 0.021 0.00 0.021 0.01 -0.029 

-0.04 -0.01 0.03 -0.013 -0.03 -0.016 0.01 0.023 

0.02 0.00 0.03 -0.006 0.06 -0.006 0.00 0.014 

‌
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 (4)ممحق رقم 

 نتائج التحميل الإحصائي

Oneway 
 [DataSet0]  

 

 

 

 

Oneway 

 
[DataSet0]  

 
 

Descriptives

الدفتري

48 .0017 .02636 .00381 -.0060 .0093 -.05 .06

48 -.0061 .02375 .00343 -.0130 .0008 -.06 .08

48 .0008 .03288 .00475 -.0088 .0103 -.07 .11

144 -.0012 .02795 .00233 -.0058 .0034 -.07 .11

مرتفعة

منخفضة

السوقية

Total

N Mean Std. Deviation Std. Error Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for

Mean

Minimum Maximum

Test of Homogeneity of Variances

الدفتري

.678 2 141 .509

Levene

Statistic df1 df2 Sig.

ANOVA

الدفتري

.002 2 .001 1.110 .332

.110 141 .001

.112 143

Between Groups

Within Groups

Total

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Descriptives

الاصول

48 .0094 .02778 .00401 .0013 .0174 -.05 .07

48 -.0090 .03324 .00480 -.0186 .0007 -.10 .09

48 .0008 .03288 .00475 -.0088 .0103 -.07 .11

144 .0004 .03207 .00267 -.0049 .0057 -.10 .11

مرتفعة

منخفضة

السوقية

Total

N Mean Std. Deviation Std. Error Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for

Mean

Minimum Maximum
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Post Hoc Tests 

 

 
 

Homogeneous Subsets 

 
 

Test of Homogeneity of Variances

الاصول

.656 2 141 .521

Levene

Statistic df1 df2 Sig.

ANOVA

الاصول

.008 2 .004 4.105 .018

.139 141 .001

.147 143

Between Groups

Within Groups

Total

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Multiple Comparisons

Dependent Variable: لوصالا

Scheffe

.01835* .00641 .019 .0025 .0342

.00863 .00641 .407 -.0072 .0245

-.01835* .00641 .019 -.0342 -.0025

-.00973 .00641 .319 -.0256 .0061

-.00863 .00641 .407 -.0245 .0072

.00973 .00641 .319 -.0061 .0256

(J) ظفاحملا
منخفضة

السوقية

مرتفعة

السوقية

مرتفعة

منخفضة

(I) ظفاحملا
مرتفعة

منخفضة

السوقية

Mean

Difference

(I-J) Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval

The mean difference is significant at the .05 level.*. 

الاصول

Scheffe
a

48 -.0090

48 .0008 .0008

48 .0094

.319 .407

المحافظ

منخفضة

السوقية

مرتفعة

Sig.

N 1 2

Subset for alpha = .05

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.

Uses Harmonic Mean Sample Size = 48.000.a. 
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Oneway 

 
[DataSet0]  

 

 
 

 

 
 

Oneway 

 
[DataSet0]  

 

 
 

Descriptives

الاسعار

48 .0029 .02689 .00388 -.0049 .0107 -.05 .08

48 .0011 .03919 .00566 -.0103 .0125 -.07 .12

48 .0008 .03288 .00475 -.0088 .0103 -.07 .11

144 .0016 .03315 .00276 -.0039 .0071 -.07 .12

مرتفعة

منخفضة

السوقية

Total

N Mean Std. Deviation Std. Error Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for

Mean

Minimum Maximum

Test of Homogeneity of Variances

الاسعار

2.192 2 141 .116

Levene

Statistic df1 df2 Sig.

ANOVA

الاسعار

.000 2 .000 .058 .943

.157 141 .001

.157 143

Between Groups

Within Groups

Total

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Descriptives

الانحراف

48 -.0044 .04125 .00595 -.0164 .0076 -.08 .12

48 -.0025 .02906 .00419 -.0109 .0059 -.05 .11

48 .0008 .03288 .00475 -.0088 .0103 -.07 .11

144 -.0020 .03459 .00288 -.0077 .0037 -.08 .12

مرتفعة

منخفضة

السوقية

Total

N Mean Std. Deviation Std. Error Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for

Mean

Minimum Maximum

Test of Homogeneity of Variances

الانحراف

2.431 2 141 .092

Levene

Statistic df1 df2 Sig.
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Oneway 

 
[DataSet0]  

 
 

 

 
 

Oneway 

 
[DataSet0]  

 

ANOVA

الانحراف

.001 2 .000 .267 .766

.170 141 .001

.171 143

Between Groups

Within Groups

Total

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Descriptives

المرتفعة

48 -.0044 .04125 .00595 -.0164 .0076 -.08 .12

48 .0029 .02689 .00388 -.0049 .0107 -.05 .08

48 .0017 .02636 .00381 -.0060 .0093 -.05 .06

48 .0094 .02778 .00401 .0013 .0174 -.05 .07

192 .0024 .03133 .00226 -.0021 .0069 -.08 .12

الانحراف

الاسعار

الدفتري

الاصول

Total

N Mean Std. Deviation Std. Error Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for

Mean

Minimum Maximum

Test of Homogeneity of Variances

المرتفعة

2.739 3 188 .045

Levene

Statistic df1 df2 Sig.

ANOVA

المرتفعة

.005 3 .002 1.568 .199

.183 188 .001

.187 191

Between Groups

Within Groups

Total

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.
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‌

 

Descriptives

المنخفضة

48 -.0025 .02906 .00419 -.0109 .0059 -.05 .11

48 .0011 .03919 .00566 -.0103 .0125 -.07 .12

48 -.0061 .02375 .00343 -.0130 .0008 -.06 .08

48 -.0090 .03324 .00480 -.0186 .0007 -.10 .09

192 -.0041 .03179 .00229 -.0086 .0004 -.10 .12

الانحراف

الاسعار

الدفتري

الاصول

Total

N Mean Std. Deviation Std. Error Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for

Mean

Minimum Maximum

Test of Homogeneity of Variances

المنخفضة

3.375 3 188 .020

Levene

Statistic df1 df2 Sig.

ANOVA

المنخفضة

.003 3 .001 .908 .438

.190 188 .001

.193 191

Between Groups

Within Groups

Total

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.


