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  Abstract  
                                                 

  إدارة الأعمالقسم / جامعة بغداد  /أستاذ مساعد ∗
  14/3/2010اريخ مقبول للنشر بت

  المستخلص
 المستقبل، وتقدير ما سوف يحـصل، أن هـذا الأمـر يختلف الأفراد في القدرة على استشراف      

ٕيعتمد على قدرات ذهنية وامكانيات مادية، هي بالضرورة مختلفة بين الأفراد، توظـف لتحديـد تلـك 
ًالتوقعات المـستقبلية، وعمومـا فـأن التوقـع بـشأن المـستقبل فيمـا إذا كـان متفائـل أو متـشائم فـان 

لقـرار ومنهـا القـرارات المتعلقـة فـي الاسـتثمار بـالعملات ذلك لـه الـدور الكبيـر فـي عمليـات اتخـاذ ا

الأجنبيــة، وعليــه فــان عمليــة التوقــع لابــد أن تبنــى علــى أســس علميــة رصــينة تقلــل مــن احتمــال 

التغير في تلك التوقعات وهذا ما يطلق عليه في علم الإدارة المالية بالمخاطرة، باعتبار أن نتيجـة 

ونظـرا لاهتمـام ,د متوقـع ودرجـة مخـاطرة مناسـبة لـذلك العائـد معدل عائـقكل قرار استثمار سيتحق

لرغبتــه بالعوائــد ,المــستثمرون فــي البلــدان المختلفــة بالعملــة الوطنيــة ومــنهم المــستثمر العربــي

ــةةوالمخــاطرة المقاســا ــتهم الوطني ــة , بعمل ــة جــادة لتوظيــف خــصائص البرمجــة الخطي هــذه محاول

 في بناء محافظ العملات الأجنبية الكفـوءة مقاسـه  لمساعدة المستثمر العربيSimplexبأسلوب 

تضمن البحث أربعة مباحث تناول المبحث الأول الجانب النظري والمبحث الثـاني ,بالعملة الوطنية

ـــاول أهـــم  ـــذي تن ـــع ال ـــرا المبحـــث الراب منهجيـــة البحـــث والمبحـــث الثالـــث الجانـــب التطبيقـــي وأخي

الاستنتاجات والتوصيات
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  Individuals differ in their ability in looking up, and assessing what will 
occur .this will depends on mental abilities  and material possibilities 
which are necessarily different among individuals .that are recruited to 
determine the future expectations, and generally, the expectations 
regarding the future, whether it is optimistic or pessimistic .this will have 
a great role in the processes of decision making especially , the decision 
related  to the investment in foreign currencies ,Accordingly, the process 
of expectation must be built on rave and scientific foundations which 
reduce the possibility of any change in those expectations, and this is 
called in the science of financial management a risk, because the outcome 
of each investment decision will produce an expected rate of return and 
suitable degree of risk for that return and because  of the concerns of the 
investors in the national currency, all over the world including the Arab 
ones for his desire in returns  and risk measured in their national 
currency, this is a serious attempt to implement the properties of linear 
programming Simplex manner to help the Arab investor in building 
efficient portfolios of foreign currencies measured in national currency, 
the research included four axes the first one addressed the theoretical side 
and second dealt with the methodology and the third axis presented the 
application aspect and the final one introduced the main conclusions and 
recommendations 

  ول الجانب النظريالأ المبحث
 الــضوء علــى بعــض إلقــاءيــة لابــد مــن جنبالأ العمــلات  محفظــةقبــل الخــوض فــي موضــوع بنــاء        

اليـة هـي م السـواقالأ إنالمفاهيم المهمة التي تشكل البداية الصحيحة في بناء تلـك المحـافظ باعتبـار 

المفـاهيم المتداولـة فـي الـسوق  وان التعـرف علـى بعـض وٕادارتهـاالبيئة المناسبة لتشكيل تلك المحافظ 

ًالمالية يعطي للمستثمر تصورا واضحا عن مدى تأثيرها في بنـاء محـافظ العملـة   بدايـة لابـد . يـةجنبالأً

   .هذه المحافظ  يمثل المكان المناسب لعملسواقالأ وأي وأنواعها المالية سواقالأمن التعرف على 

  

  Financial Markets   ية المالسواقالأ – 1
 للجانـب المـادي أهميـة ايعيـرو المالية فهـم لـم سواقالأًلم يختلف الكتاب كثيرا في تحديد مفهوم        

 إلـى وطـرق ووسـائل اتـصال بـل ذهبـوا أبنية من أساسيةللسوق باعتباره رقعة جغرافية معينة لها بنية 
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رك الـسوق  مـستندين فـي ذلـك علـى القـوى التـي تكـون وتحـسـواقالأ مـن هـذا المعنـى فـي تفـسير أكثر

الـذي تلتقـي فيـه قـوى عـرض  ) الافتراضـي أو( وبتعبير مجازي فأن الـسوق تعبـر عـن الحيـز المكـاني 

 وجـدت المعـاملات أينمـا توجـد إنهـاهذا يعني  ) 40 : 2008باكير ، (  والطلب عليها الاستثمار أدوات

 ويمكــن ,فيــة معينــة والتزامــات ماليــة وبالتــالي لــم يعــد للــسوق حــدود جغراأصــول خلــق إلــىالتــي تــؤدي 

مـر لـيس الأهـذا , الـسوقًرضية تعد سوقا كبيرا حيثمـا وجـدت القـوى التـي تحـرك الأ المساحة إنالقول 

 عبر شبكة المعلومات الدوليـة فلـم تعـد هنـاك حاجـة الاتصالبالمستغرب بعد التطور الهائل في وسائل 

ن البيــع والــشراء عبــر هــذه  يجــري معظــم عملياتــه مــإن الــسوق بــل يمكــن إلــى المــستثمر الــذهاب إلــى

 لا .كون العرض والطلب تكون السوق وهو يغير مكانه عندما يتغير وجـود هـذه القـوىيالشبكة فحيثما 

 مكوناتها إلىزئتها تجالية لها معنى شمولي لابد من م  السواقالأ إن يفوتنا في هذا الجانب من القول

 فعندما يكـون اسـتحقاق والالتزامنية للاستحقاق  المدة الزمأساس على سواقالأوهنا يمكن التمييز بين 

 ا للنقـدأسـواق اقل فأن هـذه العمليـات تـشكل أو والمطالبات المالية المتداولة خلال سنة واحد الالتزامات

 فـان العمليـات تـشكل ة مـن سـنة واحـدأكثر إلىدوات المالية المتداولة الأ ذا امتد استحقاق هذه  أأما، 

 1999،مطــر (،) (Weston&Brigham,1978:5 ،  (Bodie,et.al.,2007:27)مالرأســ أســواق

 أسـواق والنقـد أسـواق الماليـة يـشمل كـلا مـن سـواقالأ مفهـوم إنكمـا  )27 :1999، الميداني(،)167:

 مـا يهمنـا بهـذا الـصدد إن) 2008:40بـاكير،(  الماليـة وأسـواق العمـلات المـشتقاتأسـواق المال ورأس

يـــة باعتبارهـــا البيئـــة المناســـبة لبنـــاء محـــافظ جنبالأق العمـــلات  النقـــد والتـــي مـــن ضـــمنها ســـوأســـواق

  (أخر عملة بلد إلىمله بلد معين يتم فيه تحويل عية وهو السوق الذي جنبالأ من العملات الاستثمار

Ross et al.,1996:470 (.  

  

   Exchange Rate       سعر الصرف -2
ــــــــــــــة التإن          ــــــــــــــر عــــــــــــــن علاق ــــــــــــــصرف يعب ــــــــــــــين  ســــــــــــــعر ال ــــــــــــــل ب العمــــــــــــــلات حوي

)1013Weston&Brigham,1978: ( وهـو بـذلك يـشير أخـرىأي تبادل عملة معينة مقابـل عملـة 

،  ) Shapiro,2003:241 ( أخــــــرى عملــــــة إلــــــى تحويــــــل القــــــوة الــــــشرائية لعملــــــة معينــــــة إلــــــى

)1013Weston&Brigham,1978: ( تحويل عمله ما بعمله  عندهي المعدل الذي يمكنيعنوبهذا 

 السلع في السوق فيتم تحديد سعر صرف العمـلات أسعارف العملات شأنه شأن  صرأسعار إن, أخرى

فعندما يكون عرض العملة اكبـر مـن الطلـب عليهـا يـؤدي . نتيجة التفاعل بين عوامل العرض والطلب 

 إلـى أوخـرى الأ ارتفـاع سـعر صـرفها تجـاه العمـلات إلـىمر الذي يقـود الأ انخفاض في قيمتها إلىهذا 
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 ارتفــاع قيمتهــا إلــى كــان العــرض اقــل مــن الطلــب علــى العملــة فــذلك يــؤدي إذا أمــايــة ، العملــة المرجع

  . العملة المرجعية إلى أوخرى الأوبالتالي انخفاض في سعر صرفها تجاه العملات 

  

    ge RatenNominal Excha    الاسمي سعر الصرف -3

وان هـذا  )Frank,et.al.2002:2(عملتـين عن السعر النـسبي بـين الاسمييعبر سعر الصرف       

 هـذه المحــافظ إنيــة باعتبـار جنبالأ مـن العمـلات الاسـتثمارالـسعر هـو المعـول عليــه فـي بنـاء محــافظ 

) Pilbeam،7:1998(جــل وهــو الــسعر الــذي يــسود فــي تــاريخ معــين الأ قــصير الاســتثمارتعبــر عــن 

 اعتمـادا أخـرىلال مـدة و  خـ بـين العمـلاتالاسـمية الـصرف أسـعار عـن بـالإعلانيقوم البنـك المركـزي 

 علــى عوامــل الــسوق بــين العــرض  والــسياسية الــسائدة التــي بــدورها تــؤثرالاقتــصاديةعلــى الظــروف 

  .والطلب على العملات

   of Exchange Rate sType    سعر الصرف أنواع -4
تجـاه الـصرف لعملتهـا سـعر تختلف الدول في سياساتها النقدية ودور الحكومة في تحديد نوع         

 أوًخرى ويلعب البنك المركزي دورا مهما في هذا الجانب عن مدى تحديد سعر صرف ثابـت الأالعملات 

  سعر صرف معوم ولابد من توضيح ذلك 

   Fixed Exchange Rate  الثابتسعر الصرف  
يعبر عن التدخل الحكومي المستمر في سوق العملات للحفاظ على استقرار سعرالعملة       

 ) 369 : 2001الرفاعي، والوزني ( انخفاضه عن المستوى المحدد أوارتفاع السعر  دونوالحيلولة

 ( المحلية مع عملة معينة سعر صرف عملتهاتثبيت الدولة تلزم نفسها على إن إلىوهذا يشير 

 ظروف إلىً خلال بيع وشراء العملات استنادا  مع سلة من العملات ويتم ذلك منأو )الدولار مثلا

لة المحلية يقوم البنك على عملة معينة ذات سعر ثابت مع العمسائد فعندما يزداد الطلب السوق ال

 التوازن عند مستوى السعر الثابت لإحداثية جنبالأالمركزي ببيع تلك العملة من احتياطي العملات 

  ويحدث العكس عندما يكون عرض العملة كبيرا يقوم البنك المركزي بعملية الشراء 

   Floated Exchange Rate  لمعومسعر الصرف ا 
 عملتهـا بـالتغير بـسبب التقلبـات ة تـسمح لقيمـإذفي هذه الحالة يختفي دور السلطات النقديـة         

 عــن طريــق قــوى سعر الــذي يحــددلــانــه ا )  Pilbeam( فــي العــرض والطلــب علــى العملــة ولــذا يــرى 

الـــــوزني ( ذلـــــك إلـــــىب هوبـــــنفس المعنـــــى يـــــذ)  Pilbeam،20:1998(العـــــرض والطلـــــب فقـــــط 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاعي،و ــــــــــــــــــــــــــــــ           ، ) :1014Weston&Brigham,1978(,) 369 : 2001الرف
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تفاعل ب سعر الصرف المرن الذي يتحدد وفقا لقوى السوق أيضاويطلق عليه ) 1999:249الميداني،(

  .خرى من دون تدخل السلطات النقدية الأ العملات إلىالعرض والطلب على العملة نسبة 

  

  Label  Exchange Rates     العملاتأسعار تسمية -5
   العملات أسواق المالية وسواقالأيوجد نوعين من التسميات السعرية للعملات في         

    Price Quotation System  يةنظام التسمية السعر 
 أو تسمية عدد من وحدات  يتم التسعير المباشر وبموجب هذه الطريقةأيضايطلق عليها       

 al.,2007:27)   (Bodie ,et يةجنبالألة المحلية مقابل وحدة واحدة من العملة  العمأجزاء

271) : 1986 ، Khoury ( قابل العملة المحليةمية جنبالأ تعتمد على سعر العملة إنهاأي  

    Volume Quotation system نظام التسمية الكمية  

كل وحده مـن ل  يةجنبالأملة  التسعير غير المباشر وتقوم على عدد وحدات العأيضاتسمى   

ي تــستند أ (Schafer&weidinger,2005,2) (Bodie,et.al.,2007:617)العملــة المحليــة

 تستطيع الحصول عليها مقابل وحدة مـن العملـة المحليـة ية التيجنبالأ كمية العملة أساسعلى 

     )538 :2000،وآخرونالراوي (

                                  يةجنبالأ من العملات الاستثمارية المحافظ أنواع -6
          Types of investment Portfolios of foreign currencies        

   )271-1989:270جابر ،  (.إلىية جنبالألعملات ل الاستثماريةيمكن تصنيف المحافظ 

تم بناءهـا حـسب رغبـات وتوجهـات   وهي محافظ فردية يPrivate Portfolio المحافظ الخاصة 1-

   :إلى وبدورها تنقسم أصحابها

حتويـات هـذه المحفظـة مـن مـزيج مـن م تتكون Monetary Portfolio المحافظ النقدية ، 

  .ية المختلفة جنبالأ بالعملات إيداع شهادات أوودائع 

 وهــي محــافظ مركبــة مــن  مــزيج مــن العمــلات complex Portfolioالمحفظــة المركبــة ،  

 مـن العمـلات المكونـة  ل ماليـة مختلفـة محـدده بكـوأوراق نقديـة أوراقية مـستثمرة فـي جنبالأ

 . للمحفظة 

ثمار مـشترك ذات نـسب ت هـي عبـارة عـن صـناديق اسـGeneral Portfolio  المحـافظ العامـة2-

  .سلفا تنشئها الشركات العالمية توزيع محدده 

   y Trading Foreign Currencية جنبالأ المتاجره بالعملات -7
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 أسـاسمـد القـصير تقـوم علـى الأيـة فـي جنبالأ مـن العمـلات الاسـتثمار فكرة بناء محـافظ إن       

 هذه المحافظ في بناءها علـى تستند ، و التحوطأو المضاربة لإغراضية جنبالأبيع وشراء العملات 

 موقـــف إن مـــن المعـــروف ,يجنبـــالأ الـــصرف ســـعار التنبـــؤ بالتحركـــات المـــستقبلية لأأوالتوقـــع 

وتـــشير بهـــذا الـــصدد نظريـــة  ) 2000:295,جمعـــة( وتوقعـــاتهم آمـــالهمالمـــستثمرين يعتمـــد علـــى 

جل والسعر الحـالي الأ الفرق النسبي ما بين سعر الصرف إن Expectation theory التوقعات 

 Brealey et 680( مــساويا للتغييــر المتوقــع فــي ســعر الــصرف الحــالي  يكــونفــي هــذا اليــوم

al.,2001: ( إذايــة جنبالأويعتمــد المــستثمرون فــي هــذا النــوع مــن المحــافظ علــى شــراء العمــلات 

 فــي المــستقبل أســعارها إن فــي المــستقبل وفــي حالــة تــوقعهم ها ســترتفعأســعار إن تنبــؤا أوتوقعــوا 

 ناتجـة عـن الفـرق بـين ماليةرأس خسارة أوً يقومون ببيعها وهم بذلك يحققون عائدا سوف تنخفض

)  الـشراءأسـعار(ها فـي الوقـت الـسابق أسعارعن )  البيعأسعار( الحاضر تي الوق العملات فأسعار

) Carbough,2000:402(جـل القـصير الأ الصرف في أسعار في الرئيسر شوتعد التوقعات المؤ

 على توقعات المتعاملين في سـوق الـصرف أخرى عملة إلى عملة معينة نسبة صرفويتحدد سعر 

  .) (Samuels et al.,1990:67سعر الصرف في المستقبل  ي بما سوف يكون عليه جنبالأ

  

  يةجنبالأ خطوات بناء محافظ العملات -8

     steps of building Portfolios of foreign Currencies 
يــة بمراحـل متعــددة سـوف نلقـي الــضوء عليهـا حــسب جنبالأتمـر عمليـة بنــاء محـافظ العمـلات      

  :تسلسلها المنطقي 

   The nomination of currencies ت ترشيح العملا 
لاشك إن سوق العملات الأجنبية يحتوي على عدد كبيـر مـن العمـلات الأجنبيـة المتداولـة        

فــي الــسوق إلا إن هــذه العمــلات ليــست مــشجعة إلــى كافــة المــستثمرين وكمــا أســلفنا ســابقا فــأن 

 وبمـا إن المـستثمرون مختلفـون التوقعات تلعب دورا كبيرا في تحديد أسعار صرفها في المستقبل

في تكوين توقعاتهم عن مستقبل أسـعار صـرف العمـلات وهـذه حالـة طبيعيـة لاخـتلاف مـستويات 

المـــستثمرين مـــن ناحيـــة الخبـــرة والتعلـــيم ، الجـــنس والقـــدرات الذهنيـــة والبدنيـــة وكـــذلك الثقافـــة 

ا عوامـل تـؤثر فـي تكـوين الاستثمارية والاقتصادية والسياسية ومـدى الإلمـام بـالعلوم الأخـرى كلهـ

توقع أو تصور عن المستقبل ويشار بهذا الصدد إن المحدد لقرار الاستثمار هـو التوقعـات حـول 

الوضــع الاقتــصادي المــستقبلي ، وبالتــالي مــع تــصاعد وتيــرة التوقعــات الإيجابيــة حــول الأوضــاع 

مـا فـي حالـة توقـع حـدوث الاقتصادية والاستقرار الاقتصادي فأن الاستثمارات ستتجه إلى التزايد أ
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الــــــوزني (ركــــــود اقتــــــصادي فــــــان العديــــــد مــــــن المــــــستثمرين يحجمــــــون عــــــن الاســــــتثمار 

 ترشـيح فـي الـرئيس التوقعات العامل إن وبما  ) .2008:150باكير،( ، ) 2001:177والرفاعي،

 العمـلات فـي الماضـي ويـستعان فـي هـذا أسـعار تحركـات دراسـة تـتم إن إلـىالعملات فهذا يدعو 

 أسـعار مثـل الرسـوم البيانيـة لتحركـات  Technical Analysis  التحليـل الفنـي بأدوات الجانب

 فـي أمفـي حالـة الـصعود هـل هـو  الاتجاه وتحديد ذلك سعارالأ حركة اتجاهالصرف للتعرف على 

 دراســة بيــع العمــلات كــذلك لابــد مــن أو يــتم اتخــاذ قــرار شــراء أساســهاحالــة النــزول والتــي علــى 

 الاقتـصادالمدفوعات والسياسة النقدية والمالية وتطور معـدلات الفائـدة وتطـورات اتجاهات ميزان 

الميـداني ( ار العملة المرشـحة للاسـتثمار يالقومي بصوره عامه في البلد صاحبة العمله قبل اخت

 إلـى مؤشر العجز في ميزان المدفوعات يـشير إنوزملائه  )  Ritter ( ويشير  ) 1999:248،

مـر الـذي الأية جنبالأ الداخل وزيادة الطلب على العملات إلى منها أكثر الخارج لىإموال الأتدفق 

 Ritter  (                                المحليةالعملة مقابل صرفها أسعار ارتفاع إلىيؤدي 

et al.,2000:176  ( الاقتصاديةقتصادية لبلد العمله وكذلك العلاقات الأ ملاحظة المؤشرات إن 

 صـرف عملتهـا وتـشير أسـعار لكونها عوامـل تـؤثر فـي والاستيراد التصدير مجالاتجارية في والت

 بين عملات البلدان المرشحة عملتهـا للاسـتثمار الارتباطفي الوقت ذاته عن قوة واتجاه علاقات 

يـة جنبالأ كبيرة في اختيار العملات المرشـحة لبنـاء محـافظ العمـلات أهميةمور ذات الأوتعد هذه 

  . قيق عائد متوقع يتناسب مع درجة المخاطرة المقبولة لتح
 

 يةجنبالأ بناء محفظة العملات أنموذج 
   Model of building Portfolio of Foreign  currencies  

ســهم الأســهم العاديــة والأوراق الماليــة كالأ مجموعــة مــن  بأنهــاالمحفظــة بــشكل عــامعرفــت            

 محفظـة هـووما يهمنا في هـذا الموضـوع  )  Archer et al.,1979:36  ( الممتازة والسندات 

ية المتداولة في سوق العمـلات فـي جنبالأ توليفة من العملات التي تعرف بأنهاية جنبالأالعملات 

 مـستوى مـن العائـد المتوقـع لأي مخـاطرة ممكنـة أدنـى تحقق  الكفؤه المحفظةإنمد القصير ، الأ

 (Brealey&Myers,1991:59)  ستوى مــن المخــاطرة مــلأي عائــد ممكــن أعلــى تحقــق أو

  Trade- off  مبادلـة أفـضل نـي الـذي يعالكـفء علـى مبـدأ التنويـع وءةوتـستند المحفظـة الكفـ

 Simplexبــين العائــد و المخــاطرة ولتحقيــق ذلــك ســوف يــتم اســتخدام البرمجــة الخطيــة بطريقــة 

مبادلـة بـين العائـد المتوقـع والمخـاطرة  أفـضل إلىيـة الكفـوءة اسـتناداجنبالألبناء محافظ العملات 

  :  الآتية  ذلك يتطلب تحديد الفقراتإنالمقبولة 



2010/   والثمانون رابعالعدد ال..................................................      مجلة الإدارة والاقتصاد           
 

  )83(

  

   

 تكوين مصفوفة التباين المشترك 
  Configuration The covariance Matrix   
 متغيرين يتحرك أي مدى إلىية يقيس جنبالأ التباين المشترك بين عوائد العملات إن     

 المحفظة مخاطرة  في قياسأساسية وهو يدخل بصورة الاتجاه عشوائيين مع بعض في ذات

)Sharpe,1978:785 ( .  

   Objective Function داله الهدف  
 هــدف المــستثمرين هــو تعظــيم معــدل العائــد المتوقــع مــن المحفظــة والــذي يعبــر عنــه إن      

   - :الآتيةبالصيغة 

   إن إذ

Ei تعني معدل العائد المتوقع للعملة المرشحة   

wi المبلغ المستمر فيها  تعني نسبة :  

   Model constraints نموذج الأقيود   
تمثــل القيــود المحــددات التــي تــؤثر فــي تحقيــق دالــة الهــدف الــذي يعنــي العائــد المتوقــع مــن      

 أفـضل إلـى وهـي تـشير  لـدى المـستثمر، درجة المخاطرة المقبولة أحد أهم هذه القيودإن،المحفظة 

   القيود بما يأتيإجمال ويمكن ائد المتوقع ودرجة المخاطرة المقبولةمبادلة بين الع

ــراد  -1 ــغ معــين ي ــى مجموعــة مــن العمــلات توزيعــهيوجــد مبل ــة عل  وبــذلك يكــون مجمــوع الأجنبي

    %100النسب

 الأردنيـــة الخزينـــة  لأذونـــات معـــدل العائـــد الـــشهري  ≥  للعائـــد المتوقـــعالأدنـــى يكـــون الحـــد -2

    . وهي تعبر عن العائد الخالي من المخاطرةدهر واحش لمدة 0.0094بمقدار

عــن العائــد   تعبــر عــن وجهــات نظــر مختلفــة)0.0004-0.002(نمخــاطرة مــ افتــراض درجــات -3

     والمخاطرة

               Model hypotheses الأنموذجفروض  
                                                 . اقلأو سنة المدة الزمنية لهذا النوع من المحافظ - 1

         . الحذف حسب الظروف المتوقعة في السوقأو بالإضافةلابد من تعديل البيانات  - 2

Max ∑
=

=
n

i
WiEiEp

1
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     مناسب  يعتبر تقدير عشر شهر الماضية يالأثينمتوسط معدل العائد الشهري خلال  - 3

                                .                                                                        للعائد المتوقع 

  

  منھجية البحث:  الثاني المبحث      
  -:تيالأتتضمن هذه الفقرة 

  :مشكلة البحث -1

  :الآتية مشكلة البحث بالتساؤلات يمكن صياغة

  ؟الاستثماريةكيف يمكن للمستثمر أن يحدد العملات المناسبة لحقيبته -أ

يــة الــذي يحقــق أفــضل مبادلــة بــين جنبالأ محفظــة العمــلات ســلوب المناســب لبنــاءالأمــا هــو  -ب

 العائد المتوقع ودرجة المخاطرة المناسبة؟

  ية؟جنبالأما هي منافع التنويع في محفظة العملات  -ج

  :أهمية البحث -2

تتجلى أهمية البحث من الناحية المعرفية بتطبيق مفاهيم نظرية المحفظة الحديثـة وتوظيفهـا 

هميـة مـن إمكانيـة الأيـة ومـن الناحيـة التطبيقيـة فتنطلـق جنبالأ من العملات ستثمارالافي بناء محافظ 

وتوظيفهــا لتحقيــق التــوازن بــين معــدل العائــد ) Simplexأســلوب (اســتخدام طريقــة البرمجــة الخطيــة 

  .المتوقع ودرجة المخاطرة المقابلة له وهو ما يطلق عليه بالمحافظ الكفوءة

  :أهداف البحث -3

  -: إلى تحقيق جملة أهداف هييسعى البحث

 لتحقيـق التـوازن بـين العائـد المتوقـع والمخـاطرة Simplexاستخدام طريقة البرمجة الخطيـة   .أ 

  .المناسبة له وهذا ما تسعى إليه نظرية المحفظة الحديثة

ائـد محفظـة العملاتاستخدام مصفوفة التبـاين المـشترك بـين العمـلات لتحديـد درجـة المخـاطرة   .ب 

 .متوقع

العمـلات   بمكونـات محفظـة الاسـتثمارلمخاطرة النظامية من خلال التغير في نسب تخفيض ا  .ج 

 .يةجنبالأ

     :البحثفرضيات  4-

  :الآتيةيستند البحث على الفرضيات    



2010/   والثمانون رابعالعدد ال..................................................      مجلة الإدارة والاقتصاد           
 

  )85(

مـد الأ وبدرجات مختلفة فـي الاتجاه بين العملات إلى التحرك بنفس الارتباطاتتميل : ولىالأالفرضية 

  . مرور الوقتالقصير ولكنها غير ثابتة مع

 (Simplex)نمــوذج البرمجــة الخطيــة  أ باســتخداميمكــن تــشكيل المحفظــة الكفــوءه: الفرضــية الثانيــة

  :الآتيةوتشتق منها الفرضيات الفرعية 

 أوتحقيـق أعلـى تحقيـق أدنـى مخـاطرة ممكنـة لأي مـستوى مـن العائـد المتوقـع/ولىالأالفرضية الفرعية 

  . مستوى من المخاطرةلأيعائد ممكن 

يـة ذات معـاملات ارتبـاط موجبـة منخفـضة جنبالأأن مكونـات محفظـة العمـلات /لفرضية الفرعية الثانيةا

  .أو سالبة

   .النظامية  اثر المخاطرة إزالة  من منافع التنويع فيالاستفادةلا يمكن /الفرضية الفرعية الثالثة 

  

  :أدوات البحث -5

ردنـي باعتبارهـا الألتـي ينـشرها البنـك المركـزي  للعملات االاسمية الصرف أسعار على الاعتمادتم   

مـــد القـــصير وباســـتخدام الأيـــة فـــي جنبالأ مـــن العمـــلات الاســـتثمارالمعطيـــات المناســـبة لبنـــاء محـــافظ 

  -:دوات لتحقيق أهداف معينة منهاالأمجموعة من 

 .يةجنبالأ صرف العملات أسعار للتعرف على طبيعة العلاقة واتجاهها بين الارتباطمعامل   -  أ

 وفـق الـصيغة أجنبيـةمقيـاس نـسبي لقيـاس المخـاطرة الكليـة لكـل عملـة :  الاختلافعامل م    - ب

  :الآتية

 
                                                                                       :أنإذ 

C.V الاختلاف معامل تعني  

S.D المعياريالانحراف   

Mالحسابي للعائد المتوقع الوسط  

يــة جنبالأللعمــلات ة  متوســط معــدل العائــد والمخــاطر لتحليــل)المؤشــر الواحــد(Sharpe  أنمــوذج -3

 :الآتيةي وفق الصيغة جنبالأالمكونة لمحفظة سوق الصرف 
Rij = a + βiΔσ + e  

   :أنإذ 
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 Rijتعني متوسط معدل عائد العملة  

aتعني الحد الثابت   
βi رف الصأسعار العملة لتقلبات دحساسية عائ  

Δσ تعني التقلب في سعر صرف العملة  

e ئي تعني الخطأ العشوا 

 2008 لعــام الاسـمية الـصرف أســعار اسـتخدام متـيــة جنبالأ مـن العمـلات الاســتثمار لبنـاء محفظـة -4

ـــد المتوقـــع Simplex علـــى طريقـــة البرمجـــة الخطيـــة وبالاعتمـــاد ـــين العائ ـــة ب  لتحقيـــق أفـــضل مبادل

 -:الآتيةيطلق عليه المحفظة الكفوءة وفق المعطيات والمخاطرة المناسبة له وهو ما 

  :وفق الصيغة) العائد المتوقع( حساب معدل التغير في سعر الصرف -أ

0

01

P
PP −

=Δσ  

  :أنإذ 

σΔ = العائد المتوقع (الاسميمعدل التغير في سعر الصرف(  

P0 =معدل سعر الصرف في بداية الشهر  

P1 = سعر الصرف في نهاية الشهرمعدل 

 بين العملات المرشحة لبناء المحفظة Covariance Matrix حساب مصفوفة التباين المشترك -ب

  وفق الصيغة

nRRRRjiCov
n

t
jjtiit /))((),(

1

∑ −−  

  :ية وفق الصيغةجنبالأ لتعظيم عوائد محفظة العملات -جـ
Maximize P= 0.007X1 + 0.024X2 - 0.0003X3 – 0.003X4  
                s.t    

1- X1 + X2 + X3 + X4 = 1 
2- 0.007X1 + 0.024X2 - 0.0003X3 - 0.003X4 ≥ 0.0094 
3- 0.0019X1 + 0.0011X2 - 0.0005X3 + 0.0002X4 ≤ R 
4- 0.0011X1 + 0.0013X2 - 0.0008X3 + 0.0003X4 ≤ R 
5- -0.0005X1 - 0.0008X2 +  0.0015X3 -  0.0004 X4 ≤ R 
6- 0.00016X1 + 0.0003X2 - 0.0004X3 + 0.0003X4 ≤ R 

X1, X2, X3, X4 > 0  
R المقترحة تعني درجة المخاطرة  

  . لمدة شهر واحد0.0094ردنية بمقدار الأ معدل العائد الشهري لأذونات الخزينة -د
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  :ية وفق الصيغةجنبالأ قياس عائد محفظة العملات -4

∑
=

=
n

i
WiEiEp

1

 

  :إنإذ 

Epمحفظة  يعني متوسط معدل العائد المتوقع لل  

Ei تعني متوسط معدل العائد المتوقع للعملة (i) 

Wi العملة نسبة تعني (i) في المحفظة   

 .(Sprecher,1975,334)الصيغة المحفظة وفق ا قياس بيت-5

  ∑
=

=
n

i
iWip

1
ββ  

             :أنإذ 

βpالمحفظةا تعني بيت   
               

Wiتعني نسبة العملة )i (في المحفظة  

  iβ   العملة اعني بيتت (i) 

  ).(Fisher&Jordan,1996,580 قياس المخاطرة النظامية وفق الصيغة-6

 
  :أنإذ 

S.R.Pتعني المخاطرة النظامية للمحفظة   

xi تعني نسبة العملة (i)في المحفظة   

βiالعملة ا تعني بيت (i) 
2
iσ تعني تباين عوائد محفظة السوق                  

  : قياس المخاطرة غير النظامية للمحفظة وفق الصيغة-7

∑
=

=
n

i
ii exPRU

1

22..  

  :أنإذ 

.R.P Uتعني المخاطرة غير النظامية للمحفظة   

xi تعني نسبة العملة (i)في المحفظة   
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ei تعني المخاطرة غير النظامية للعملة (i)  

   مقياس المخاطرة الكلية للمحفظة-8
S.R.P. + U.R.P. 

  Treynorفاءة المحفظة وفق معيار  قياس ك-9
          R-Rf 
Tr =  
             β 

  :أنإذ 

Rتعني متوسط معدل العائد المتوقع للمحفظة   

Rfتعني معدل العائد المتوقع على أذونات الخزينة  

βالمحفظةا تعني بيت   
  

  : مجتمع وعينة البحث-6
 أسـعارردنـي الأدر البنـك المركـزي ية التي يـصجنبالأيتكون مجتمع البحث من جميع العملات 

 والـين الإسـترلينيمريكـي والباونـد الأوربـي والـدولار الأ الاتحـادوهـي اليـورو عملـة ) 7(ها دصرفها وعد

عملات هي ) 4(الياباني والليرة اللبنانية، والریال السعودي والدينار الكويتي أما عينة البحث تتكون من 

 والـریال مريكـي والليـرة اللبنانيـةالأويتي حيث تم استبعاد عملـة الـدولار اليورو والباوند والين والدينار الك

ردني بسبب ارتباطهـا بـسعر الـصرف الثابـت للـدولار الأ وذلك لثبات سعر صرفها تجاه الدينار السعودي

  . من مجتمع البحث)%57(ردني وهي تشكل نسبة الأالذي يرتبط به الدينار 
  

  : المدة الزمنية للبحث-7
- 2005(ية للمدة جنبالأ الشهرية للعملات الاسمية الصرف أسعارول على بيانات تم الحص

  .ردني من موقعه على شبكة المعلومات الدوليةالأ  يصدر البنك المركزيالتي)2008
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  الجانب التطبيقي الثالثالمبحث
 :تيالأ إلىسيتم التطرق في هذا الجانب 

 .ةالرئيسف العملات  صرأسعار بين الارتباطتحليل علاقات  -1
 صــرف العمــلات المكونــة لمحفظــة ســوق الــصرف أســعار التعــرف علــى طبيعــة العلاقــة بــين إن     

 سـالبة أو عـن طبيعـة واتجـاه وقـوة تلـك العلاقـات ، سـواء كانـت موجبـة أوليـاًي ، يعطي تصورا جنبالأ

يـة جنبالأمـن العمـلات  الاستثمارمهمة في بناء محفظة وربما عدم وجود أي علاقة ، تعد هذه خطوة 

  الـسلبيةأو الإيجابيـة لطبيعـة تلـك العلاقـات ومؤشـراتها ةتحليليـية هذه نظـرة جنبالأفي سوق الصرف 

 عملــة اليــورو كانــت إنيظهــر ) 1(الجــدول رقــم  )0.01(  تحــت مــستوى دلالــةإحــصائياالتــي اختبــرت 

 يلاحـظ إذ جميعا  باتجاه موجـب ، خرى ، ولكنها كانتالأمتفاوتة في قوة العلاقة فيما بينها والعملات 

يليـه )% 74 ( كـان موجـب بنـسبة2005 فـي عـام الإسـترليني بين اليورو والباونـد الارتباط معامل إن

 سـجل معامـل ارتبـاط الإسترليني الباوند أما .)%32 ( الموجبة مع الين الياباني بنسبةةقوة العلاقفي 

   .)%41 (موجب مع الين الياباني بنسبة

 الارتفــاعي بــين جنبــالأتغيــرت قــوة العلاقــة بــين العمــلات المكونــة لــسلة ســوق الــصرف  2006عــام 

   . 2005 ولكنها بصورة عامة علاقة ايجابية كما ظهر ذلك في عام والانخفاض

 أي بزيـادة )%90 ( والـين اليابـاني معامـل ارتبـاط موجـب بنـسبةالإسـترلينيسجل اليـورو مـع الباونـد 

 مـع علاقتـهالـين اليابـاني شـهدت طبيعـة , 2005 التـوالي عـن عـام  علـى)%58 ( و)%16 (مقدارها

  عمـا كـان )%(39أي بزيـادة مقـدارها )% 81 ( بنـسبةالارتبـاط ارتفاع فـي معامـل الإسترلينيالباوند 

   2005عليه في عام 

 تذبذبت قوة العلاقة بـين العمـلات المكونـة لمحفظـة سـوق الـصرف الأجنبـي بعـد 2007في عام   

نار الكـويتي الـذي شـهد تذبـذب فـي أسـعار صـرفه بعـد قيـام الحكومـة الكويتيـة بفـك ارتبـاط إضافة الدي

 وربطة بسلة عملات أجنبية الدولار احد مكوناتهـا، كمـا 2007 عام يالدينار الكويتي بالدولار الأمريك

هـا علـى شهد العـام ذاتـه بـوادر الأزمـة الاقتـصادية فـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة التـي انعكـس تأثير

ــوة  ــا ، إذ يلاحــظ تراجــع ق ــدم والتراجــع ولكنهــا باتجــاه موجــب عموم ــين التق أســعار صــرف العمــلات ب

 إذ سـجل معامـل 2006 عما كانـت عليـه عـام )%35 (الارتباط بين اليورو والباوند الإسترليني بنسبة

 عـن )%49(وهـي علاقـة قويـه وكـذلك الحـال مـع الـين اليابـاني بنـسبة %) (55ارتباط موجب بنسبة 
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 ، الباونــد الإســترليني فقــد ســجل معامــل ارتبــاط )%41 ( وبمعامــل ارتبــاط موجــب بنــسبة2006عــام 

 ، إلا إن طبيعـة العلاقـة مـع 2006 عـن عـام )%78 ( مع الين الياباني منخفضا بنسبة)%(3بنسبة 

تج عـن   وهـذا نـا)%28 (الدينار الكويتي تغيرت إلى السالب مسجلا بذلك معامل ارتباط سلبي بنـسبة

الين اليابـاني فقـد حـافظ علـى .سياسة التغيير في سعر صرف الدينار الكويتي اتجاه الدولار الأمريكي 

 )%62 (بمعامل ارتباط بنسبةقوة العلاقة الموجبة مع الدينار الكويتي 

 صــرف أســعارمريكيــة تلقــي بــضلالها علــى الأ فــي الولايــات المتحــدة الاقتــصاديةزمــة الأظلــت       

ي والتغييــر فـي ســعر صـرف الــدولار مقابــل جنبـالأالرئيــسية فـي ســلة محفظـة ســوق الــصرف العمـلات 

 يلاحـظ التغيـر فـي إذمر الذي انعكـس علـى طبيعـة العلاقـة وقوتهـا بـين العمـلات الأالعملات الرئيسية 

 إلـىر تبـاط فقـد تحولـت تلـك العلاقـة مـن الموجبـة الأطبيعة العلاقة بين العملات التي يظهرها معامـل 

 التــي اتخــذتها الــدول فــي الإجــراءات وهــذا نــاتج عــن 2008لــسالبة علــى عمــوم العمــلات فــي عــام ا

 2007تحسين سعر صرف عملتها اتجاه الدولار الذي شهد تذبذب في سعر صرفه منذ منتصف عـام 

 .  

 سـجل معامـل ارتبـاط إذا الإسـترلينيمـع الباونـد  الارتبـاط حافظ اليـورو علـى قـوة 2008في عام      

وربـي الأ الاتحـادة باعتبـار أن المملكـة المتحـدة عـضو فـي يـ وهـذه نتيجـة طبيع)%71 (جب بنسبةمو

وربي والمملكة المتحدة هي تحسين صرف اليـورو والباونـد الأ الاتحاد المتخذة من قبل الإجراءاتوان 

علاقتــه مــع  الــين اليابــاني تغيــرت أمــامريكــي الأخــرى بمــا فيهــا الــدولار الأ مقابــل العمــلات الإســترليني

 بعـدما كـان 2008 عـام )%29 ( سـلبي بنـسبةالارتبـاط السلبية فكـان معامـل إلىاليورو من الموجبة 

 مـع اليـورو وبمعامـل ارتبـاط الاتجـاه الدينار الكويتي اخذ نفس أما 2007 عام )%41 (موجب بنسبة

 والين الياباني ينيالإسترل كما يلاحظ كذلك تغير العلاقة بين الباوند 2008 عام )%21(سلبي بنسبة 

 )%59 ( وبمعامل ارتباط سلبي قوي بنـسبة2008 سالب عام إلى 2007 تحولت من الموجب عام إذ

 أمــا.  )%43( معامــل ارتبــاط موجــب بنــسبةإلــىوأن الملفــت للنظــر تغيــر العلاقــة مــع الــدينار الكــويتي 

ولكـن بمعامـل ارتبـاط سـلبي  )%1(الين الياباني حافظ على قوة العلاقـة مـع الـدينار الكـويتي وبزيـادة 

 إن من التحليل الـسابق يلاحـظ . 2007 عام )%62( بعدما كان معامل ارتباط موجبة )%63 (بنسبة

يـة متباينـة ومتغيـرة فـي قـوة واتجـاه العلاقـة وهـذا جنبالأ صـرف العمـلات أسـعار بين الارتباطمعاملات 

 مـن المحـافظ عـة علـى العوائـد المتوق بالـضرورة سـوف تـنعكسلأنهامر يتطلب مراقبة تلك العلاقات الأ

  .الاستثمارية

سـمية للعمـلات لاا الـصرف أسـعار رومخـاط) العوائـد المتوقعـة(التقلـب معدل حليل ت -2

  ي جنبالأ لمحفظة سوق الصرف ية المكونةجنبالأ
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يـــة فــي ســـوق الـــصرف جنبالأ للعمـــلات )لعوائـــد المتوقعــةا ( لمعــدل التقلـــب التحليـــلإجـــراءقبــل        

ي تتكـون مـن العمـلات التـي تـم جنبـالأ مكونات محفظة سوق الـصرف إن إلى الإشارةلابد من ي جنبالأ

ردنــي وهــي عملــة الأ صــرف تلــك العمــلات التــي يــصدرها البنــك المركــزي أســعارالحــصول علــى بيانــات 

لـصدد ا فـي هـذا اولا يفوتنـ اليابـاني والـدينار الكـويتي الـين والإسترلينيوالباوند وربي اليورو الأ الاتحاد

 المـدة خـلالردنـي الأ الـدينار إلىنسبة   صرفهأسعار لم يسجل تغيرا في الدينار الكويتي إن الإشارةمن 

 تــم تحريــر  فقـد 2007 فــي عــام أمـا،مريكــي الأ وذلـك لثبــات سـعر صــرفه تجــاه الـدولار 2005-2006

ها الــدولار  مــن ضــمنأجنبيــةمريكــي وربطــه بــسله عمــلات الأســعر صــرف الــدينار الكــويتي عــن الــدولار 

 تحقيـق إلـى أدىمـر الـذي الأ سعر صرفه شـهد تقلبـات كبيـرة فـي معـدلات سـعر صـرفه إن إذمريكي الأ

ــذ عــام ماليةرأســمكاســب  ــة 2007 من ــائج اختبــرت  2008  لغاي ــل النت  بمــستوى إحــصائيالغــرض تحلي

 )%1 ( متوسـط معـدل عائـد سـنوي بمقـدارحقـق دينـار/ اليـوروإنيظهـر ) 2(الجـدول رقـم %) 99(ثقة

 أمـا 2005 وذلـك خـلال عـام أيـضا )%1 (وهو متطابق مع متوسط معدل عائـد محفظـة الـسوق البـالغ

 من متوسط معـدل ادني وهو )%0.8 ( متوسط معدل عائد سنوي بمقدارحقق دينار/الإسترلينيالباوند 

 متوسـط معـدل عائـد دينـار/ الـين اليابـانيحقـق وفـي ذات الوقـت )%02 (عائد محفظة الـسوق بمقـدار

ــسبة  ــسبة) %1.3(بن ــسوق بن ــد محفظــة ال ــى متوســط معــدل عائ ــا عل ــل )%0.3 ( متفوق ــشير التحلي  ي

ــسابق  ــىال ــد إن إل ــدينار يعنــي الايجــابي متوســط معــدل العائ ــوة ال ــشرائية الأ ق ردنــي وضــعف القيمــة ال

 متوسـط معـدل حقـق دينـار/ اليـوروإن ظهـر 2006 العملات خلال عام أداء لمتابعة ,يةجنبالأ للعملات

 )%0.2 ( علـى متوسـط معـدل عائـد محفظـة الـسوق الـسلبي بنـسبةمتفوقـا) 0.09 (ئد سلبي بنسبةعا

 سـعر إنردنـي مقابـل اليـورو علـى اعتبـار الأ ضـعف القيمـة الـشرائية للـدينار إلى هذه الحالة تشير إن

 فرصــةوربــي الأ وبالتــالي يمثــل اليــورو أردنــييــة لكــل دينــار جنبالأالــصرف يمثــل عــدد وحــدات العملــة 

جــل وبــنفس الأيــة قــصيرة جنبالأ محفظــة العمــلات إلــىمه ضــمالية عنــد رأســمناســبة لتحقيــق مكاســب 

 متوقفـا فـي ذلـك )%1.1 ( متوسط معدل عائد سـنوي سـلبي بلـغ نـسبةالإسترليني الباوند حقق الاتجاه

ردنـي الأ ضـعف الـدينار إلـى أيـضا وهذا يـشير )%0.7 (على معدل متوسط عائد محفظة السوق البالغ

ــد م جــل يمثــل فرصــة فــي تحقيــق الأقــصيرة  الاســتثمار محفظــة إلــى وان ضــمه الإســترلينيقابــل الباون

 أسـعار تحركـات أمـاردنـي الأ الـدينار إلـى نـسبة ه صـرفأسـعارمالية ناتجـة عـن التقلـب فـي رأسمكاسب 

بي مالية عبر عنها متوسط معدل العائد السنوي الـسلرأس فقد حققت مكاسب دينار/صرف الين الياباني

  0.6%)( محققا في ذلك انخفـاض عـن متوسـط  معـدل عائـد محفظـة الـسوق بنـسبة )%0.1 (بنسبة

  . جل الأ قصيرة الاستثمار محفظة إلى يشكل فرصة استثمارية عند ضمه أيضاوهو 
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سـلبي  دينار أثر في تحقيق متوسـط معـدل عائـد / صرف اليوروأسعار كان لتحركات 2007عام       

ــا )%0.7(بلــغ نــسبة ) مالي رأســمكــسب (   علــى متوســط معــدل عائــد محفظــة الــسوق الــسلبي متفوق

 دينـار حقـق متوسـط معـدل عائـد سـنوي سـلبي /سـترلينيالأ الباوندأمـا )%0.3 ( بنـسبة)%0.4 (البالغ

وكان لتحركـات %0.2 متوسط معدل عائد محفظة السوق السلبي بنسبة من دينار اقل )%0.2 (بنسبة

اقـل مـن متوسـط معـدل عائـد  )% 0.3( متوسط معدل عائد سلبي بنـسبةدينار حقق/ صرف الينأسعار

دينـار تقلبـا /  صـرف الـدينار الكـويتي أسـعارشـهد تحركـات  . )%0.1(محفظة السوق الـسلبي بنـسبة 

ردنـي لازال تحـت الأ الـدينار إنوبمـا كبيرا بعدما تـم فـك ارتبـاط الـدينار الكـويتي بالـسعر الثابـت للـدولار 

 الـدولار لــذلك تحريــر الــدينار الكــويتي اثـر بــشكل كبيــر علــى ســعر صــرف إلــىة سـعر صــرف ثابــت نــسب

مالية رأسـا في ذلك مكاسـب محقق صرفه أسعار لذلك شهد تقلبات في يالدينار الأردن/ الدينار الكويتي 

ــد الــسلبي بنــسبة ــد محفظــة )%0.4 (عبــر عنهــا متوســط معــدل العائ ــا مــع متوســط معــدل عائ  متطابق

 الـدينار إلـى صـرف العمـلات نـسبة سـعار يلاحظ مـن التحليـل الـسابق لأ)%0.4 (لغالسوق السلبي البا

حيـان متوسـط معــدل عائـد محفظــة الأمالية تفـوق فـي بعــض رأســ شــهدت تحقيـق مكاسـب أنهـاردنـي الأ

جـل لتحقيـق الأي قـصيرة جنبـالأتشكل فرصة كبيرة للاستثمار فـي محـافظ سـوق الـصرف السوق وبذلك 

  . مالية رأسمكاسب 

 إذردنــي تغيــرا كبيــرة الأالــدينار / يــة جنبالأ صــرف العمــلات أســعار شــهدت تحركــات 2008عــام       

 حقـق اليـورو إذمالية رأسـمر الذي انعكس علـى خـسائر الأردني الأ صرف الدينار أسعاريلاحظ تحسن 

 متطـابق مـع متوسـط معـدل عائـد محفظـة الـسوق )%0.7 (متوسط معـدل عائـد سـنوي ايجـابي بنـسبة

ي جنبــالأر علـى ضـرورة تعـديل محتويـات محفظـة سـوق الـصرف شـ وهـذا مؤ)%0.7 ( بنـسبةبيالايجـا

 أسـعارمالية وينطبـق الحـال علـى رأسالمكاسب ال جيد في تحقيق أداء لها أخرى أجنبية عملات وٕاحلال

 الايجـابيتوسـط معـدل العائـد ممالية عبـر عنهـا رأسـ حقـق خـسارة إذدينـار  / الإسـترلينيصرف الباوند 

 )%0.7 ( البــالغالايجــابي متفوقــا فــي ذلــك علــى متوســط معــدل عائــد محفظــة الــسوق )%2.4 (ةبنــسب

 أسـعار يـة حافظـت تحركـاتجنبالأردنـي مقابـل العمـلات الأ صـرف الـدينار أسـعاروهذا ناتج عن تحسن 

ردنـي الأ صرف الين مقابل الدينار أسعارمالية ناتجة عن تحسن رأسدينار على تحقيق مكاسب / الين 

 (مالية بمتوسط معدل عائد سلبي بنـسبةرأس صرف الين مكاسب أسعار حقق إذانها بمعدلات قليلة ولك

مالية رأســ حققــت مكاســب أنهــادينــار فــيلاحظ /  صــرف الــدينار الكــويتي أســعار تحركــات أمــا .)0.03%

 وبــذلك يــوفر فرصــة للاســتثمار فــي محفظــة )%0.3 (عبــر عنهــا متوســط معــدل العائــد الــسلبي بنــسبة

لغـرض التعـرف علـى المخـاطر فـي ) 2( الجـدول رقـم إلـىعـودة  .جل الأي قصيرة جنبالأالصرف سوق 

 المخـاطر إن 2005ردني فيلاحظ في عـام الأ الدينار إلى نسبةية جنبالأ صرف العملات أسعارتحركات 



2010/   والثمانون رابعالعدد ال..................................................      مجلة الإدارة والاقتصاد           
 

  )93(

  الذي يقـيس المخـاطرة علـى شـكل نـسبة مئويـة وهـو يقـيس مـاالاختلاف التي عبر عنها معامل الكلية

 وحدة العائد من المخاطرة الكلية معبـر عنهـا بـالانحراف المعيـاري وبالتـالي النـسبة العاليـة تـدل حملهتت

  متطابقـة)%(172بنـسبة في عملة اليـورو  معامل الاختلافإنعلى المخاطرة العالية والعكس صحيح 

 )%170 ( بنــــسبةي التــــي كانــــت جنبــــالأ ســــوق الــــصرف  متوســــط مخــــاطرة محفظــــة مــــعتقريبــــا

ردنـي الأ الـدينار إلـى نـسبة ه صـرفأسـعار فقـد كانـت تحركـات الإسـترليني الباونـد أما  %)002(وبفارق

 متفوقـا علـى متوسـط محفظـة سـوق %)9.922( بلغـتإذ الاخـتلاف تشتت التي عبر عنها معامل أكثر

 الـدينار إلـى الإسـترليني صرف الباوند أسعار وبذلك يدل على تشتت %)7.59(ي بمقدارجنبالأالصرف 

 مخاطرتـه وان ردنـي مقابـل عملـة الباونـدالأ ارتفاع في القيمة الـشرائية للـدينار إلىردني الذي يشير الأ

 %109.2( فكانـت بمقـدارالاختلاف الين الياباني فان مخاطرته التي عبر عنها معامل أما الكلية عالية

 انخفـاض ىإلـ وبـذلك تـشير )%6.1 (ي بمقـدارجنبـالأ سوق الـصرف متوسط مخاطرة محفظةاقل من )

 تحملـه مـا إلـىتـشير  العملـة التـي β أمـا , صـرفهاأسـعار لعملة الين الياباني واستقرار الكليةالمخاطرة 

 صـرف أسـعاروهي تقيس مدى حساسية التغيير فـي   العملة في طياتها من درجة المخاطرة النظامية،

 تغيــر إنيلاحظ ي فــجنبــالأ التغيــر فــي متوســط معــدل عائــد محفظــة ســوق الــصرف إلــىالعملــة نــسبة 

 تغيـر فـي متوسـط معـدل عائـد اليـورو إلـى في متوسط معدل عائد محفظة السوق يـؤدي )%1 (بنسبة

 وفـسر  العملـة يحمـل درجـات عاليـة مـن المخـاطرة النظاميـةهـذه وان الاستثمار في % )177( نسبة ب

وكان متوسط )% 77 (بنسبة) مالية رأسخسارة (  ورولتغير في متوسط معدل عائد اليامعامل التحديد 

 بلغـت إذ محفظـة الـسوق عائـد حـساسية للتغيـر فـي متوسـط معـدل أكثر الإسترلينيمعدل عائد الباوند 

 إلــى محفظــة الــسوق يــؤدي متوســط فــي معــدل )%1(نــسبة ب تقلــب إن إلــى وهــي تــشير )2.03( البيتــا

   العملـة يحمـلذههـ الاستثمار في إن) %203( بنسبة الإسترلينيتقلب في متوسط معدل عائد الباوند 

 الــين أمــا )%84( وفــسر معامــل التحديــد ذلــك التغيــر بنــسبة  درجــات عاليــة مــن المخــاطرة النظاميــة

 من معـدل تقلـب متوسـط اعلي)% 4(نسبة بمالية رأس خسارة أوالياباني فان التقلب في عائدة مكسب 

يل الـسابق ل من التحيلاحظ. )% 39(معدل عائد محفظة السوق وقد فسر ذلك  معامل التحديد بنسبة 

 صـرفها أسـعارمالية وبنـسب متفاوتـة نتيجـة لانخفـاض رأسـيـة حققـت خـسارة جنبالأ جميع العمـلات إن

  . ردني الأ الدينار  إلىنسبة 

ردنـي الـذي الأ الـدينار إلـى نـسبةية جنبالأ صرف العملات أسعار تغيرت العلاقة بين 2006عام        

مالية حققتها جميع العملات وفسر رأسر الذي انعكس على مكاسب مالأ الشرائية قيمته في عشهد تراج

- ( بنــسبة كانــت كليــة مخــاطرة ادنــي إنائــد والمخــاطرة ع الــسلبي الــذي يعبــر عــن الالاخــتلافمعامــل 

ثــم اليــورو ) % 202 ( بنــسبة الإســترليني الباونــد يليهــا فــي ذلــكلــصالح الــين اليابــاني  ) -2184%
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 متوسط معدل عائد محفظة الـسوق إلى هااسية متوسط معدل عائدوقد كانت حس ) -%190 (بنسبةو

 اقـل مـن همتوسط معـدل عائـدب فكان اليورو يتقلب β التي تعبر عنها متباينة واقل من مستوى السوق

حديــد ذلــك بنــسبة ت وقــد فــسر معامــل الوان درجــات المخــاطرة النظاميــة متدنيــة)%37(الــسوق بنــسبة 

% 43 ( يتقلب اقل من مـستوى الـسوق بنـسبةهفان متوسط معدل عائد الإسترليني الباوند أما)% 52(

 يتقلــب ه الــين اليابــاني فكــان متوســط معــدل عائــدأمــا )%30 (وقــد فــسر ذلــك معامــل التحديــد بنــسبة )

ــسبة ــسوق وقــد فــسر)% 14 (بن ــد بنــسبة هعــن مــستوى ال اســتمرت العمــلات . )%68( معامــل التحدي

 الـذي الاخـتلافمالية وقـد عبـر عـن  مخاطرتهـا معامـل أسـر بتحقيـق مكاسـب 2007ية فـي عـام جنبالأ

 بنــسبة الــسلبي الاخــتلاف فكــان الــين اليابــاني اقــل مخــاطرة عبــر عنهــا معامــل عوائــدهايقــيس تــشتت 

ثـم اليـورو بمعامـل ) -% 595( بمعامـل اخـتلاف سـلبي الإسـترلينييليه فـي ذلـك الباونـد  ) -665%(

 عـن أمـا )-% 153(ينار الكويتي بمعامل اخـتلاف سـلبي  الدوأخيرا) -% 205 (بنسبةاختلاف سلبي 

 متوســط معــدل عائــد محفظــة الــسوق التــي يعبــر عنــه إلــىمــدى حــساسية متوســط معــدل العائــد نــسبة 

 جميـع العمـلات يتقلـب إننلاحـظ  مـن درجـات المخـاطرة النظاميـة العملـة تحملـه ويشيرالى ما βمعامل 

تتقلب اقل مـن مـستوى الـسوق بيتا اليورووق فكانت  السمتوسطمتوسط معدل عوائدها بنسب اقل من 

 ( بنــسبةالإســترليني ثــم عملــة الباونــد )%40 ( وقــد فــسر ذلــك معامــل التحديــد بنــسبة)%29(بنــسبة 

 وفــسر معامــل )%42 ( ثــم الــين اليابــاني بنــسبة)%36( وفــسر معامــل التحديــد ذلــك بنــسبة )38%

ــسبة  ــك بن ــد ذل ــا)% 12(التحدي ــاأم ــدينار الكــويتي فك ــسبة  ال ــد )%93(ن بن ــك معامــل التحدي  وفــسر ذل

  . )%2 (بنسبة

 إن الأمالية رأس مكاسب وخسائر محققة صرف العملات أسعار تغيرت العلاقات في 2008عام        

مالية نتيجة التحسن في سعر صرف الدينار رأس حققت خسائر الإسترلينيعملات اليورو والباوند 

( تراوحت بين  مالية رأس في تحقيق مكاسب الكويتيلدينار ردني فيما حافظ الين الياباني واالأ

المخاطر الناتجة عن   حجم إلى الاختلاف معامل أشارعلى التوالي وقد % ) 0.3 ( و)0.03%

مخاطرة لعملة  أعلىكانت   إذا صرف العملات بين المخاطرة العالية والمتدنية أسعارالتقلبات في 

   بمعامل اختلاف الإسترليني يليه في ذلك الباوند) % 660 ( بلغ معامل اختلاف موجب إذاليورو 

معامل اختلاف سلبي بمقدار  حقق  مخاطرة فكانت للدينار الكويتي الذيادني أما ) 148%( 

 متوسط معدل عائد إلىالعملة  عائد ة متوسط معدل ي نظرة على مدى حساسلإلقاء )-512%(

 من درجات المخاطرة تحمله ما  تشيرالى التي   العملةβمحفظة السوق التي يعبر عنها معامل 

 من مستوى السوق أعلى صرفها أسعار  تتقلب  إذ تقلب كان لعملة اليورو أعلى نلاحظ النظامية،

مالية رأس وبذلك تكون الخسائر ال)%57( بنسبة   وقد فسر ذلك معامل التحديد )%1.11(بنسبة 
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مستوى السوق وفسر معامل التحديد   اقل من )%8( ة  فأنه يتقلب بنسبالإسترليني الباوند أماكبيرة 

اقل من مستوى )% 81( عائده يتقلب بنسبة  متوسط معدل  الين الياباني فأنو )%16 (ذلك بنسبة

 اقل من )%99( فأنه يتقلب بنسبة يالدينار الكويت،)%59(بنسبة   السوق وفسر ذلك معامل التحديد

          .)% 1 (بنسبةذلك   التحديد  معاملمستوى السوق وفسر
  

   2009 المتوقعة في عام للمحافظ تحليل العائد المتوقع والمخاطرة -3
 الإشـارة لابـد مـن Simplexقبل الخوض في تحليـل مكونـات المحـافظ المقترحـة بموجـب طريقـة       

ي ويعـود الـسبب فـبموجـب هـذه الطريقـة المحـافظ  عملة اليورو تم استبعادها من مكونـات تلـك إن إلى

) %660.4(  مـع معامـل اخـتلاف بلـغ )%71 ( الـذي بلـغ الإسترليني مع الباوند الارتباط قوة إلىذلك 

 الـذي عبـر عنـه معامـل الإسـترليني تشتت عوائد الباوند إن قوة تشتت العوائد في حين إلىالذي يشير 

  سـتخدام طريقـة وباالإسـترلينيعـن الباونـد % 77.60 مقداره بارتفاع أي )%147.9 ( بمقدارالاختلاف

 simplex 0.002( محــافظ اســتثمارية مقترحــة حــسب درجــات مخــاطرة مختلفــة مــن ) 8( تكونــت- 

  بالجـداولالاسـتعانةلتحليل تلـك المحـافظ يـتم  ) .0.0102 -0.024(وبعوائد مقترحة من  ) 0.0004

3)(,)4(,)5(,)6(  

 وتعطي معدل )%100 (ستثمار فقط بنسبة االإسترلينيتتكون من الباوند ) 1(المحفظة رقم       

 أعلى وهو )%(0.2 مخاطرة بنسبةاستعداد لقبولعندما يكون المستثمر على )% 2.4 (عائد متوقع

وبلغت  الخزينة اذونات فائدة من )%155 ( و)%243(من معدل متوسط عائد محفظة السوق بنسبة 

 إلى وهذا يشير  =1)سوقبيتا ال()%8 ( محفظة السوق بنسبةااقل من بيت ) 0.92(  المحفظة بيتا

 ( عائد محفظة السوق بنسبةمعدل متوسط لب في قلب في معدل عائد المحفظة اقل من التق التإن

والمخاطرة غير    )%14(شكل المخاطرة النظامية ت  )0.0014(  وكانت المخاطرة الكلية بمقدار )8%

   )%86(النظامية بنسبة 

 والــين )%86 ( بنـسبةالإسـترلينيالعملـة شـكل الباونـد تكونـت مـن نـوعين مــن ) 2(المحفظـة رقـم      

 عنــدما يكــون المــستثمر علــى )%2.05( المتوقــع لهــذه المحفظــة لعائــد وان ا)%14(اليابــاني بنــسبة 

  مــن معــدل متوســط عائــد محفظــة الــسوق بنــسبة أعلــى وهــو )%0.1(اســتعداد لقبــول مخــاطرة بنــسبة 

ــات )%118 ( و)193%( ــدة اذون ــة مــن فائ ــ الخزين ــا بياأم ــ ) 0.82(  المحفظــة بلغــت ت ــل مــن بيت  ااق

 بنـسبة تتقلـبمان في تقلـب العوائـد المتوقعـة فهـي الأ وهذا يؤكد جانب )%18 (محفظة السوق بنسبة

) 0.0015(مقدارب بلغت المخاطرة الكلية )%18( بنسبةاقل من التقلب في معدل عائد محفظة السوق 

 أداء عنــد مقارنــة )%(87طرة غيــر النظاميــة نــسبة  والمخــا)%13(وتــشكل المخــاطرة النظاميــة نــسبة 
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 )%17.07( العائد المتوقـع انخفـض بنـسبة إننلاحظ ) 1(  المحفظة رقم أداءمع  ) 2( المحفظة رقم 

 ( المحفظــة انخفــض بنــسبةا بيتــإن أيــضاويــشار فــي هــذا ) 1( عمــا كــان عليــه فــي المحفظــة رقــم 

هــذه المحفظــة اقــل مــن التقلــب فــي معــدل عائــد  التقلــب فــي عوائــد إلــىمــر الــذي يــشير الأ )12.20%

لـب فـي عوائـد قاقل مـن الت) 1( في حين كان تقلب عوائد المحفظة رقم )%18(محفظة السوق بنسبة 

 المتوقعة لهذه المحفظة عما كـان العوائد استقرار اكثرفي إلى وهذا يشير )%8 (محفظة السوق بنسبة

 ( بنــسبة زادتأنهــاالكليــة لهــذه المحفظــة يلاحــظ  بــشأن المخــاطرة أمــا) 1(عليــه فــي المحفظــة رقــم 

 وهـي تـشير )%7.69( هذه الزيادة ناتجة عن الزيادة في المخاطرة غير النظاميـة بنـسبة إن )6.67%

 لــم تتغيــر فــي أنهــا المخــاطرة النظاميــة فــيلاحظ أمــا نــسبة الزيــادة فــي المخــاطرة الكليــة  مــع تقــاربإلــى

  .  عن طريق التنويع إزالتهاظامية لايمكن  المخاطرة النإنين وهذا يؤكد تالمحفظ

 التمثيـل فـي المحفظـة نسبولكن ) 2(تتكون من نفس مكونات المحفظة رقم ) 3( المحفظة رقم       

 فـي حـين )%5 ( منخفض عن النسبة السابقة بمقدار)%81( نسبة الإسترليني شكل الباوند إذتغيرت 

ــىارتفعــت نــسبة تمثيــل الــين اليابــاني  تحقــق هــذه ) 2( كانــت عليــه فــي المحفظــة رقــم   عمــا)%5(إل

 عنــدما يكــون المــستثمر علــى اســتعداد لقبــول )%1.94( معــدل عائــد متوقــع بنــسبة  متوســطالمحفظــة

 )%106 ( و)%177 ( من معدل متوسط عائد محفظة الـسوق بنـسبةأعلىوهو % ) 0.09( مخاطرة 

 محفظـة الـسوق اوهـي اقـل مـن بيتـ ) 0.78(  المحفظـة فقـد بلغـت ا بيتـأمـا الخزينـةمن فائـدة اذونـات 

 فــي العوائــد المتوقعــة مقارنــة مــع عائــد محفظــة الــسوق أكثــر اســتقرار إلــى وهــذا يــشير )%22(بنــسبة 

 والمخـاطرة غيـر النظاميـة )%(13 تشكل المخاطرة النظامية )0.0015 (وكانت المخاطرة الكلية بمقدار

ي نفـس المخـاطرة هـمخـاطرة الكليـة للمحفظـة  الإننلاحـظ ) 2( المحفظة رقم إلىوعودة )% 87(نسبة 

 كانت المخـاطرة النظاميـة وغيـر النظاميـة محافظـة ,لكليهما) 0.0015(بمقدار)  3( رقمالكلية للمحفظة

 وهذا يعني عدم تغيـر المخـاطرة النظاميـة والمخـاطرة غيـر النظاميـة المحفظتينالنسب بين  نفس على 

 المحفظـة التـي تـشير ا بـشأن بيتـأمـا . الاسـتثمارير نـسب  تغ خلالعلى الرغم من تنويع مكوناتها من

 ( كــان بمقــدارالانخفــاض إن عوائــد المحفظــة للتغيــر فــي عوائــد محفظــة الــسوق نلاحــظ حــساسية إلــى

 مـن حيـث أمـا فـي العوائـد المتوقعـة أكثـر اسـتقرار إلى وهو يشير )2 ( المحفظة رقما عن بيت)5.13%

 وهذا ناتج عـن تغيـر نـسب تمثيـل العمـلات فـي المحفظـة )%5.67(العائد المتوقع فقد انخفض بنسبة 

 العلاقــة الطرديــة بينهمــا إلــىًوهــذه نتيجــة منطقيــة لارتبــاط العائــد المتوقــع بالمخــاطرة المقبولــة اســتنادا 

 التغير فـي نـسبة التمثيـل يغيـر مـن نـسبة العائـد المتوقـع دون تغيـر فـي المخـاطرة إننستنتج من ذلك 

 المخاطرة النظاميـة لايمكـن تلافيهـا عـن طريـق إننظامية وغير النظامية وهذا يؤكد الكلية والمخاطرة ال

   . مكوناتها في الاستثمار تغير نسب أوتغير نوع العملة بالتنويع سواء كان 
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ل العمـلات يـ نـسب تمثبتغيـرولكـن ) 3( ذات مكونـات المحفظـة رقـم منتتكون ) 4(المحفظة رقم       

 وتحقـق معـدل عائـد متوقـع )%24( والـين اليابـاني )%76( الإسـترلينياونـد  يـشكل البإذفي مكوناتهـا 

 مــن معــدل أعلــى وهــو )%0.08( عنــدما يكــون المــستثمر علــى اســتعداد لقبــول مخــاطرة )1.82%(

 ا كانـــت بيتـــالخزينـــة مـــن فائـــدة اذونـــات )%94( و )%160(متوســـط عائـــد محفظـــة الـــسوق بنـــسبة 

ــسبة  ــ)%75(المحفظــة بن ــسوق بنــسبة  محفا اقــل مــن بيت ــشير )%25(ظــة ال ــد إلــى وت  اســتقرار عوائ

تمثــل ) 0.0014(المحفظــة بنــسبة اكبــر مــن عوائــد محفظــة الــسوق كانــت المخــاطرة الكليــة بمقــدار 

يلاحـظ ) 3( عند المقارنة مع المحفظة رقم )%93( والمخاطرة غير النظامية )%7 (المخاطرة النظامية

 وهـــي نفـــس نـــسبة تمثيـــل المخـــاطرة النظاميـــة مـــن )%7.14 ( المخـــاطرة الكليـــة انخفـــضت بنـــسبةإن

 أمـــا )%100 ( بنـــسبةتض انخفـــ المخـــاطرة النظاميـــةإن  وتـــدل علـــى)%7(المخـــاطرة الكليـــة البالغـــة 

 )%4( المحفظـة انخفـضت بنـسبة االمخاطرة غير النظاميـة فلـم يحـدث بهـا انخفـاض وفيمـا يخـص بيتـ

ــد إلــى أدىبــدوره  انخفــاض المخــاطرة النظاميــة وهــذا إلــى أدىمــر الــذي الأ  انخفــاض فــي معــدل العائ

 تغيــر فــي مقــدار إلــى يــؤدي الاســتثمارتغيــر نــسب ب التنويــع إن وهــذا يؤكــد )%6.59(المتوقــع بنــسبة 

  . ل تأثيرها وكذلك تغير في العائد المتوقع للمحفظة يالمخاطرة النظامية ولكنه لايز

 انخفض إذ الاستثمارتغير نسب بو) 4( المحفظة رقم تشكيلةتتكون من نفس ) 5(المحفظة رقم       

 إلـى مع زيادة في نسبة استثمار الين الياباني بنفس النـسبة يـؤدي ذلـك )%5(استثمار الباوند بنسبة 

عندما يكون المستثمر علـى اسـتعداد لقبـول مخـاطرة % )1.71 (إلىانخفاض في معدل العائد المتوقع 

مـن %) 82( و%) 144( فظة السوق بنـسبوهو أعلى من معدل متوسط  عائد مح% )0.07(بنسبة 

% ) 7(تــشكل المخــاطرة النظاميــة ) 0.0014( فائــدة اذونــات الخزينــة أمــا المخــاطرة الكليــة لهــا بلغــت 

%) 29(أما بيتا المحفظة انخفضت عن مستوى بيتـا الـسوق بنـسبة %) 93( والمخاطرة غير النظامية

ر فـي المخـاطرة الكليـة ولا فـي نـسب المخـاطرة نلاحظ لم يحدث تغيـ) 4(عند المقارنة مع المحفظة رقم 

ــد انخفــضت بنــسبة  ــة وغيــر النظاميــة أمــا بيتــا المحفظــة فق الأمــر الــذي أدى إلــى %) 5.63(النظامي

وهــذا يعنــي إن التغيــر فــي نــسب الاســتثمار يــؤدي إلــى %) 6.43(انخفــاض فــي العائــد المتوقــع بنــسب 

 بيتـا المحفظـة فكلمـا كانـت تقلبـات متوسـط معـدل  عـن التغيـر فـيجالتغيير في العائد المتوقع وهـو نـات

عائد المحفظة اقل من التقلـب فـي متوسـط معـدل عائـد محفظـة الـسوق يـشير إلـى اسـتقرار نـسبي فـي 

العائــد وبالتــالي فــان الانخفــاض فــي معــدل العائــد المتوقــع نــاتج عــن التغيــر فــي نــسب الاســتثمار فــي 

  . رة النظامية وغير النظامية المحفظة وليس بسبب المخاطرة الكلية أو المخاط

 )%(33 و )%67( والين الياباني الإسترليني من الباوند التشكيلةاستمرت  بنفس ) 6(المحفظة رقم 

  (لقبول     عندما يكون المستثمر على استعداد )%1.59 (على التوالي وكان معدل العائد المتوقع
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 من فائدة )%69 ( و)%127(بة  من معدل متوسط عائد محفظة السوق بنسأعلىهو و) 0.06

 ويشير ذلك استقرار )%32( محفظة السوق بنسبة ا المحفظة اقل من بيتا وكانت بيتالخزينةاذونات 

شكل ت) (0.0015 المخاطرة الكلية بلغت أمافي معدل عوائدها مقارنة مع معدل عائد محفظة السوق 

عند المقارنة مع المحفظة رقم . )% (93 والمخاطرة غير النظامية )%7(المخاطرة النظامية بنسبة 

مع زيادة في المخاطرة غير النظامية بنسبة %) 6.67(نلاحظ زيادة المخاطرة الكلية بنسبة ) 5(

مع استقرار في المخاطرة النظامية وان الزيادة في المخاطرة الكلية كان بسبب الزيادة في   )7.14(

نسب الاستثمار قد يعطي مردود عكسي على المخاطرة غير النظامية وهذا يعني إن التغير في 

صاحب ذلك انخفاض في %) 4.41 (المخاطرة غير النظامية أما بيتا المحفظة فقد انخفضت بنسبة 

بسبب الاستقرار في معدل عائد المحفظة مقارنة مع مستوى %) 7.55(معدل العائد المتوقع بنسبة 

  . ثمار بين العملات في المحفظة معدل عائد محفظة السوق وكذلك التغير في مستوى الاست

 بـــين العمـــلات الاســـتثمارمـــع تغيـــر فـــي نـــسب ) 6(هـــي ذات المحفظـــة رقـــم ) 7(المحفظـــة رقـــم       

) (0.0015 المخاطرة الكليـة للمحفظـة بمقـدار  إن للين الياباني )%38 ( والإسترليني للباوند )%(62

 ا المحفظــة اقــل مــن بيتــا بيتــأمــا )%93( والمخــاطرة غيــر النظاميــة )%7(تــشكل المخــاطرة النظاميــة 

 عنــدما يكــون المــستثمر علــى )%1.47 ( وان العائــد المتوقــع بنــسبة)%36(محفظــة الــسوق بنــسبة 

سوق بنــسبة لــ مــن معــدل متوســط عائــد محفظــة اأعلــى وهــو )%0.05 (اســتعداد قبــول مخــاطرة بنــسبة

يلاحـظ لـيس هنـاك ) 6(ة رقـم  عند المقارنة مع المحفظالخزينة من فائدة اذونات )%56( و )110%(

 اتغيــر فــي المخــاطرة الكليــة و المخــاطرة النظاميــة والمخــاطرة غيــر النظاميــة وان التغيــر كــان فــي بيتــ

ـــ)% 6.25(المحفظـــة بنـــسبة   التغيـــر فـــي معـــدل العائـــد بنـــسبة إنكمـــا ) 6( المحفظـــة رقـــم اعـــن بيت

 فـي مكونـات الاستثمارير نسب  تغيإلىوان السبب في ذلك يعود ) 6( اقل من المحفظة رقم )8.16%(

 إلـىً تغييـر فـي العوائـد اسـتنادا إلـى يـؤدي الاسـتثمارالمحفظة وان التنويع باستخدام التغيير فـي نـسب 

  . درجة المخاطرة المقبولة 

 والــين اليابــاني )%46( بنــسبة الإســترلينيكونــت هــذه المحفظــة مــن الباونــد ت) 8(المحفظــة رقــم       

ــدينار الكــويت)%(32 ــسبة )% 22 (ي وال ــد متوقــع بن ــد) %1.02( وتعطــي هــذه المحفظــة عائ   مــا عن

 مــن معــدل متوســط عائــد أعلــىوهــو )% 0.04(يكــون المــستثمر علــى اســتعداد بقبــول مخــاطرة بنــسبة

 التقلـب فـي معـدل عوائـد إن من فائدة اذونات الخزينـة كمـا )%8.5( و )%46(محفظة السوق بنسبة 

 جانــب إلــىوهــذا يــشير )% 51( بنــسبة محفظــة الــسوقائــد  المحفظــة اقــل مــن التقلــب فــي معــدل ع

 (تشكل المخاطرة النظاميـة ) 0.0013(  المخاطرة الكلية فكانت بمقدار أما العالي في العوائد الاستقرار

نلاحـظ انخفـاض المخـاطرة ) 7(رقـم المحفظة  عند المقارنة مع )%92( والمخاطرة غير النظامية )8%
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 هـذه النـسبة مكافئـة لنـسبة إن )%(16.67نـسبة بمخاطرة غير النظاميـة  وال)%15.38 (نسبةبالكلية 

 التنويــع باســتخدام عملــة الــدينار إنتغيــر وهــذا يؤكــد ت المخــاطرة النظاميــة فلــم أمــا ,المخــاطرة النظاميــة

 فـي التنويـع دون التـأثير هـا تأثيرأزالـت تغير فـي المخـاطرة غيـر النظاميـة التـي يمكـن إلى أدىالكويتي 

 رقـم عما كان عليـه فـي المحفظـة)% 30.61(بنسبة   المحفظة انخفضا بيتأمااطرة النظامية في المخ

 فـي معـدل الاسـتقرارنـاتج عـن  )%44.12( انخفاض في معدل العائد المتوقـع بنـسبةإلى أدىوهذا )7(

 إلــىعائــد العمــلات المكونــة للمحفظــة مقارنــة مــع مــستوى معــدل عائــد محفظــة الــسوق وكــذلك التنويــع 

 تغيــر إلــى كــل ذلــك أدى عملــة الــدينار الكــويتي وٕادخــال فــي مكونــات المحفظــة الاســتثمارنــسب تغيــر 

  .المخاطرة غير النظامية دون التأثير في المخاطرة النظامية 

   اختبار الفرضيات-4
ــىالأالفرضــية 1‐ ــل فــي / ول ــاط إن )1(الجــدول اظهــر التحلي ــع العمــلات ذات معــاملات ارتب  جمي

 تلـك إن أيـضامـد القـصير وكـذلك ظهـر مـن التحليـل الأبدرجات مختلفة في  والاتجاهتتحرك بنفس 

 مد الطويلالأالعلاقات تتغير مع مرور الوقت في 

ــة 2‐ ــىالأالفرضــية الفرعي ــوءة إن / ول ــد المتوقعــة ودرجــة المخــاطرة للمحــافظ الكف ــل العوائ  تحلي

 تغير يقابلهجة المخاطرة  التغير في درإنتبين ) 3( الجدول أظهرهاالتي 2009المتوقعة خلال عام

 مبادلة بين العائـد المتوقـع ودرجـة المخـاطرة وهـذا أفضلفي مستوى العائد المتوقع وهو ما يحقق 

 ولىالأيثبت صحة الفرضية الفرعية 

 مكونات محفظة إنيلاحظ ) 6 ( و)1(الجداول  إلىالعودة  / الفرضية الفرعية الثانية3‐

 يلاحظ معامل إذ سالبة أوة ضت ارتباط موجبة منخفية الكفوءة ذات معاملاجنبالأالعملات 

 السالب بين الارتباط ومعامل )%(59 والين الياباني بنسبةالإسترليني السالب بين الباوند الارتباط

 ومعامل ارتباط موجب منخفض بين الباوند )%63 ( بنسبةالكويتي والدينارالين الياباني 

 الفرعية الثانية هذا يثبت صحة فرضية البحث)%43( بنسبة والدينار الكويتي الإسترليني

 التنويـع مـن خـلال إن) 6(والجدول ) 4(الجدول اظهر التحليل في  / الفرضية الفرعية الثالثة4‐

 المخـاطرة النظاميـة هـذا يثبـت صـحة تـأثير إزالـة إلـى يؤدي لا الاستثمار نسب أوتغير نوع العملة 

  .يةجنبالأ الدراسات معظم إليها توصلت  النتيجةهذه وان الثالثةالفرضية الفرعية 
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   والتوصياتالاستنتاجات:  الرابع المبحث
  الاستنتاجات: أولا

  :الآتية الاستنتاجات إلىمن خلال عملية التحليل في المحور السابق تم التوصل    

 اهالاتجي تتحرك بنفس جنبالأ بين العملات المكونة لمحفظة سوق الصرف الارتباط معاملات إن -1

  مد الطويلالأمد القصير ولكنها تتغير مع مرور الوقت في الأ سالبة في أوموجبة 

بأسلوب  طريقة البرمجة الخطية استخدامية الكفؤة من خلال جنبالأيمكن بناء محافظ العملات  -2

simplex  مبادلة بين العائد المتوقع ودرجة المخاطرة من خلال توظيف مصفوفة أفضللتحقيق 

   مشتركالتباين ال

   لهالمخاطرة المقابلة تغير مكافئ في درجة يقابله التغير في مستوى العائد لا إن -3

   سالبةأو منخفضة الكفؤة ذات معاملات ارتباط موجبة ةالأجنبي مكونات محفظة العملات -4

يض  تأثير المخاطرة غير النظامية ولكن يمكن تخفإزالة من منافع التنويع في الاستفادة لا يمكن -5

   ونوع العملةالاستثمارأثرها من خلال التغير في نسب 

  
  التوصيات: ثانيا
  :المستثمرين التوصيات التي تهم أهم

 المـستثمر العربـي بـضرورة اسـتخدام التقنيـات الحديثـة فـي وضـع تـصورات عـن تحركـات توجيه1‐ 

 simplex     البرمجـة الخطيـة بطريقـة أسـلوب مـن والاسـتفادة الأجنبيـة الـصرف للعمـلات أسـعار

 مد القصيرالأ  الكفؤة في العملات الأجنبيةلبناء محافظ 

وقيـــاس المـــردود الحقيقـــي علـــى ) ردنـــيالأالـــدينار ( العملـــة المرجعيـــة أداءلابـــد مـــن متابعـــة  -2

 ردنيالأ علاقتها مع الدينار إلى شراء العملات استنادا أو من خلال عمليات بيع الاستثمار

 العملـــة إلـــىة اســـتنادا يـــجنبالأة فـــي محفظـــة العمـــلات يـــجنبالألات متابعـــة نـــسب توزيـــع العمـــ3- 

  على العائد المتوقع ودرجة المخاطرةتأثيرردني لما لذلك من الأالمرجعية الدينار 

 الفائـدة لتأثيرهـا المباشـر فـي أسـعار صـرف العمـلات وأسـعارضرورة تحليـل اتجاهـات وتوقعـات  4-

 يةجنبالأمحفظة العملات لترشيح العملات 

 الاقتصاديةية متابعة وقراءة وتفسير تطور المؤشرات جنبالأعلى المستثمر في محافظ العملات -5

 ةيجنبالأة لدول العملات المرشحة لمحفظة العملات الرئيس
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 سـلوك دراسـةية الكفؤه هو انتقاء العملـة بعـد جنبالأولى في بناء محفظة العملات الأ الخطوة إن6-

ــى صــرفها اســتنادا أســعار ــة وعلاقتهــا مــع العمــلات  الإل ــة المرجعي ــأتي الأعمل ــم ت ــكخــرى ث  إدارة تل

  ماليةرأس الشراء لجني المكاسب الأوالعملات من خلال عمليات البيع 
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  )1(جدول 

  العملات في سوق الصرف الأجنبيقيم معاملات الارتباط بين أسعار صرف 

 Euro  Pound  العملة  السنة
Sterling  

Japanese  
Yen  

Kuwaiti 
Dinar  

Euro  1        

Pound 
Sterling  0.74  1      2005  

Japanese Yen 0.32  0.41  1    

Euro  1        

Pound 
Sterling  0.90  1      2006  

Japanese Yen 0.90  0.81  1    

Euro  1        

Pound 
Sterling  0.55  1      

Japanese Yen 0.41  0.03  1    
2007  

Kuwaiti Dinar  0.05  )0.28(  0.62  1  

Euro  1  0.71  )0.29(  )0.21(  

Pound 
Sterling  0.71  1  )0.59(  0.43  

Japanese Yen )0.29(  )0.59(  1  )0.63(  
2008  

Kuwaiti Dinar  )0.21(  0.43  )0.63(  1  
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  )2(جدول 

  

  

  

  

  

  

  

  

  )3(جدول 
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 )4(جدول 
  -2009نسب المخاطرة النظامية وغير النظامية من المخاطرة الكلية للمحافظ المقترحة لعام 

  8  7  6  5  4  3  2  1  المحفظة

  7.69  6.67  6.67  7.14  7.14  13.33 13.33  14.29  المخاطرة النظامية

  92.31  93.33  93.33  92.86  92.86  86.67 86.67  85.71   النظاميةالمخاطرة غير

  )5(جدول 
  نسب الزيادة في معدل العائد المتوقع للمحافظ المقترحة عن متوسط عائد محفظة السوق

  2009وأذونات الخزينة في عام

 8  7  6  5  4  3  2  1  المحفظة

  46  110  127  144  160  177  193  243  معدل عائد السوق

  8.5  56  69  82  94 106  118  155  معدل عائدأذونات الخزينة

  )6( دولج
  2009تغير في العائد والمخاطرة النظامية وغير النظامية والكلية والبيتا للمحافظ المتوقعة عام نسب ال

  8 7  6  5 4  3 2  1  المحفظة

  44.12  8.16  7.55  6.43  6.59  5.67  17.07  -   معدل العائد المتوقعيالتغير ف

  30.61  6.25  4.41  5.63  4  5.67  17.07  -   بيتا المحفظةيالتغير ف

  -  -  -  -  100  -  -  -  لمخاطرة  النظاميةالتغير في ا

  16.67  -  7.14  -  -  -  7.69  -  التغير في المخاطرة غير النظامية

  15.38  -  6.67  - 7.14  -  6.67  -  التغير في المخاطرة الكلية

                                      
  

  

  

  

  


