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:إلمس خخَص
1
 

اؽ درجاة وتَاان ثوضاَ  إلى إًححار ىادف فلاد نمااجج إًخلََاي إلماا   خلال من الاسدثمارًة ٌَمحفؼة إلماًَة الاس خدإمة كِاس ؿلى إًححر ٍرنز  إلأوشاعة في إًخنوً

ورإق إًـرإق في سوق ؿلى ؾَنة من إلمطارف إلمدرجةوثعحَق إٍنموجج   ةإلمخخَف  إن إلمطاارف إًححار إسا ختذ   و إلماًَة  وإخذحار إًنخائج من خلال إًخلََي إلماا  ًلأ

 إؾخحاار لتضرورة إًخبأهَد ؿلى إثحاع إساترإثَجَة ساَ ة في إًساوق إلماًَاة  وج  مان خالا إًححر ًوصي نما ثـمي في مؤشر جِد ٌَـوإئد باخذلاف ظحَـة إًتشاط 

ؽ   تحلِق إًـائد.في إلأساس َة إلأوشعة أأحد إًخنوً

Abstract 

The research focuses on measuring the financial sustainability of the investment portfolio through financial analysis 

models To clarify and indicate the degree of diversification in the various activities, the research community was the Iraq 

Stock Exchange dependent on a sample of listed banks, the results were tested through financial analysis, and the research 

concluded that the banks work in a good indicator of returns according to the nature of the activity, and the research 

recommends the necessity of Emphasis on following a sound strategy in the financial market, by considering 

diversification as one of the main activities in achieving returns. 

 :إلملدمة

ة الاسدثمارًة هونها ثخىون من ؿدة أأدوإت إسدثمارًة  ومن خلاًياا قلاق إلمسادأر أأو إلمؤسساة إلماًَاة ىادفيا تدشاىِي تفؼاة إسادثمارًة ًدنامى الاىتمام بموضوع إلمحفؼ 

اتهاا  وج  ماا ًعَاق يموماة حِمثلى  ثؤدي إلى زيادة إًـوإئد وثلََي إلمخاظر إًتي ًخـرضون ًيا  الامر إلذي ًـزز كدرة إلمؤسسة ؿلى إًحلاء والاسدثمار في وشاظيا ود

ثـتماد ؿالى ثوكـاات إًخادفلات ؿََو بالس خدإمة إلماًَة  إًتي هي من أأنثر إلموإضَؽ جدلً لأنها ثـبر ؾن إًخلديات إًتي يمىن إن ثوإجهيا إلمؤسساات وإًشرا،ت  وإًاتي 

لة الاجي  لن ىذه إًخوكـات جساؿد في ثـدًي إًس َاسات إلحا  ًَة سوإء جزيادة مطادر إلأموإل أأو خفظ إلأؾحاء إلماًَة.إًنلدًة إلحاًَة وإلمس خلدََة ظوً

دإئم ومس تمر من خلال  ومن ىنا فان الاس خدإمة إلماًَة أأضححت بمثاتة ملِاس ًلدرة إلمؤسسة ؿلى تحلِق رؤٍتها وأأىدإفيا فضلًا ؾن خدمة إلأظرإف إلمس خفِدة ثشكل

ًفاء باًتزإماتها إلماًَة وإس تمرإر وشاظيا.  إل 

 :مشكلة إًححر

ثخـارض ثا   حكمن مشكلة إًححر إلى إفذلاار وجاود س َاساة إسادثمارًة مذنوؿاة ونفاوءة في إلمطاارف )ؾَناة إًححار(  الامار إلذي كاد ًاؤدي بمارور إًازمن إلى إن

 إلمؤسسات ٌَفشي إلما   وؿََو لتد من جشىِي تفؼة إسدثمارًة نفوءة تهدف إلى ثـزٍز الاس خدإمة إلماًَة.

 :فرضَة إًححر

ورإق إلماًَة  أأج إن إلمطارف )ؾَنة إًححر( مدرجة في سوق إًـرإق  وباً ًلوم إ خا  يمىن الاس خفادة ًححر ؿلى إس خخدإم إًلوإئم إلماًَة إلمتشورة في سوق إًـرإق ًلأ

يجاد إلأنموجج إلملائم وإلذي يمىن إس خخدإمو في عمََة إًخلََي إلما  إلمطا رف وإًختدؤ باًفشي كدي حادوث ج   وؿََاو يمىان من كائمة إلمرنز إلما  ًيذه إلمطارف في إ 

 -ضَاكة فرضَة إًححر باًدساؤلت إًخاًَة: 

 ٌَختدؤ باًفشي إلما  في كِاس إلمحفؼة الاسدثمارًة تخحلِق الاس خدإمة إلماًَة ٌَمطارف ؾَنة إًححر. Sherrodٌسيم نموجج  -
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 :إًححر إىدإف

 .الاس خدإمة إلماًَة تحلق في إلمخاظرة من إلخا  وإًـائد إًـوإئد هي وما الاسدثمارًة إلمحفؼة ماىَة وثوضَ  ( تَان0

 ( إػيار أأهمَة مؤشرإت إًخلََي إلما  ٌَختدؤ باًفشي إلما .5

 ٌَختدؤ باًفشي إلما  ٌَمطارف ؾَنة إًححر. Sherrod( إس خخدإم مؤشر 1

 :إًححر أأهمَة

 يمىان ففاِظ إلمخااظر وهَفِاة خلاًياا مانوإًتي تمثي إًدشىِلة إلمخنوؿة إًاتي  إلمال ؿالم ثـد من إلأدوإت إلميمة في إًتي الاسدثمارًة ثبأتي إهمَة إًححر من إهمَة إلمحفؼة

 خالال مان الاسادثمارًة إلأدوإت ثتشا َط ؿالى ثـمي الاسدثمارًة فالمحفؼة إًَوم  ؿالم إلذي ًـُشو وإًدسارع إًخعورإت ػي إلماًَة في وإًسوق إلمطارف عمي ثتش َط

   وباًخا  تحلِق الاس خدإمة إلماًَة ًخ  إلمطارفالاسدثمار مخاظر وففِظ وثـحئة إلمدخرإت إًخنوع

 :منهجَة إًححر

ورإق إلماًَاتم الاؾتماد ؿلى إلمنه  إًوضفي إًخلََلي من خلال تحََي إًلوإئم إلماًَة )كائمة إلمرنز إلما ( ٌَمطارف )ؾَنة إًححر( إلمتشورة في سا ة ٌَفاترة وق إًـارإق ًالأ

تلَة  Sherrod إلى أأنموجج إًححر  Zفضلا ؾن إًخلارٍر إًتي حطي ؿَيها إًحاحر من إلمطارف مداشرة  ومن ثم تحََي ىذه إًلوإئم باس خخدإم كيم  5107-5103من 

  إس خخرإج إًنخائج وثفسيرىا.

 :ىَكلَة إًححر

جاتة     إل ظار إلمفااى ي  الاول إلمححر ًدناول إساس َين  مدحثين ؿلى إًنؼري قخوي إلجاهة  وثعحَلي هؼري جاهحين إلى إلموضوع كسمنا إلمعروحة إلمشكلة ؿلى ًلا 

   الاس خدإمة إلماًَة ومؤشرإت إًخلََي إلما  إًتي يمىن خلال كِاس إدإء إلمطارف. إلى إًثاني إلمححر ًخعرق في حينٌَمحفؼة الاسدثمارًة  

 ٌَختدؤ باًفشي إلما  وتحلِليا ًلاس خدإمة إلماًَة. Sherrodإما إلمححر إًثاًر فلد هرس لدرإسة حالة ؾَنة من إلمطارف في ثعحَق مؤشر 

 إلمححر الاول: إل ظار إلمفاى ي ٌَمحفؼة الاسدثمارًة

 أأولً: مفيوم إلمحفؼة الاسدثمارًة

اً  وهي بمثاتة ثعوٍر لمفيوم الاسدثمار  أأي هي أأدإة مرهحة من مجموؿة إلأدوإت الاسدثمارًة إًتي تحلق إؿلى ؿائد ممىن في ثـد إلمحفؼة الاسدثمارًة من إًـَوم إلحدًثة وسخِ 

 .ػي مس خوى مـين من إلمخاظرة  إو ث  إًتي تحلق إكي درجة من إلمخاظرة في ػي مس خوى مـين من إًـائد  وج  وفق إىدإف ورقحات إلمسدأرٍن

ؽ إدوإتها إج يمىن إن حىون جمَؽ إدوإتها حلِلِاة مثاي )إًـلاار  إًساَؽ  إلذىاة  .... إ ( ناما يمىان إن حىاون جمَاؽ إوفخَف إلمحافغ  دوإتهاا ماًَاة الاسدثمارًة في ثنوً

إلأحِاان حىاون أأدوإت إلمحفؼاة  وطنادًق الاسدثمار إًتي ثخىون من جشىِلة من إلأورإق إلماًَة مثي )إلأسيم  إًس ندإت  إجونات إلخزًنة  .... إ (  ًىان في إكَاة

 من إًنوع إلمخخَط أأي تجمؽ تين إلأدوإت إلحلِلِة وإلماًَة مـاً.

ؽ أأدوإتها ومىوناتها وإىدإف إلمسدأر  إج إن إًيدف إلأساسي  يجاد ثلارب تين أأضول إلمحفؼة وثنوً دإرة إلمحفؼة ؿلى إ  من حىوٍن إلمحفؼاة الاسادثمارًة لذإ يجة إن ثـمي إ 

سادأر أأؿلى ؿائد وتبأكي درجة مخاظرة  وًكي ًخحلق ج  لتد من ثوفير أأدوإت إسدثمارًة جإت ؾوإئد مخخَفة وتدرجات مخاظر ثخلاءم ماؽ إتجاىاات إلم  ىو إلحطول ؿلى

 وثوفير إلذاًة إًكاملة لأموإل إلمسدأر من إلمفاجب ت كير إلمخوكـة إًتي تحدث في إًسوق إلما .

دإرة إلمح دإرة إلأموإل أأي ثوػَفيا دفدف ثـؼيم وروة إلمسدأرٍن توإساعة إخذَاار أأدوإت إسادثمارًة ثاخلاءم ماؽ إىادإف وؿلى ىذإ إلأساس هلول إن إ  فؼة هي ؾحارة ؾن إ 

 إلمسدأر.

 ي كد ٍىون ىو إلما  )أأي ما  إلمحفؼة( إو ًـمي تبأجر لدى ماًىيها. فضؽ إلمحفؼة الاسدثمارًة ل دإرة مدٍر إلمحفؼة إلذ     

لدم ًخض  إن أأدوإت إلمحفؼة هوؿان  أأضول حلِلِة  وأأضول ماًَة وهيمن خلال ما ث
2
: 

 ( أأضول حلِلِة: وهي أأضول مادًة مَموسة مثي مشارًؽ ضناؾَة  زرإؾَة  جىة  فضة  .... إ .0

 إلأرباح.( أأضول ماًَة: وهي ؾحارة ؾن هوتون ما  )شيادة مَىِة( ًحين حلوق حامله ؿلى أأضول مادًة فوله إلمعاًحة بجزء من 5

 ىناك إًـدًد من إلمفاىيم ٌَمحفؼة الاسدثمارًة و،لتي: 

 هي بمثاتة أأدإة مرهحة من أأدوإت الاسدثمار ثخىون من أأضَين إو أأنثر وفضؽ ل دإرة شخص مسؤول ؾنها ٌسمى مدٍر إلمحفؼة
3
. 

  ًيا حلِلِة مثي إًـلارإت وإلذىة وإًسَؽ إٍأَنةوهي أأدإة من أأدوإت الاسدثمار حِر ثخىون من أأضول ماًَة مخخَفة ويمىن إن حىون جمَؽ أأضو
4
. 
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 .552الاسدثمار وإًخلََي الاسدثماري  جامـة إًزًخوهة إلأردهَة  دإر إًَازوري إًـَمَة  إلأردن  ص:   5116أ ل ش حُة  درًد ،مي  
3
دإرة إلمحافغ الاسدثمارًة  دإر وإئي ٌَتشر وإًخوزًؽ  إلأردن  ص:5113معر  محمد وفاٍز  ثيم     .047  إ 
4
 .003َتشر وإًخوزًؽ  ؾمان  إلأردن  ص:   ثلِيم كرإرإت الاسدثمار  دإر إلأيام ٌ 5103إلمطَ   ثامر ؿَوإن   
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 نما يمىن إل شارة إٍيها تبأنها جشىِلة من إلأضول إًـَتِة وإلماًَة إًتي يمخَىيا إلمسدأرون وثخىون من ؿدة أأهوإع من إلأضول
5
. 

  ورإق إلماًَة أأي ؾحارة ؾن ث  إًدشىِلة إلمخنوؿة من إلأورإق إلماًَة ،لأسيم وإًس ندإتوؾرفت أأًضاً بانها ؾحارة ؾن تفؼة ًلأ
6
. 

  ًياا وثـرف إًضاً تبأنها هي إحدى مؤسسات الاسدثمار إًتي كد ثخخذ شكل إًشرنة إلمسااهمة إو إًوحادة إًخنؼ َاة إلمسا خللة تادإخي إلجياة إلمتشا ئة

شرنة إو مصرف أأو شرنة تامين
7
. 

 ة ًنلي إًلوة إًشرإئَة ٌَمس خلديونذ  ثـرف بانها بمثاتة عمََة حرإكم إلأضول لدى إلمسدأر وإلمخطط
8
. 

لِاة ثددااٍن في ك تهاا تناءإً ؿلى إلمفاىيم إًساتلة إلذهر  يمىن ًنا ضَاكة مفيوم إلمحفؼة الاسدثمارًة وإًاتي هي ؾحاارة ؾان ))خَاَط مان إلأضاول إلماًَاة وإلحلِ 

 وثوإريخ إس خحلاكيا وؾوإئدىا ومخاظرىا دفدف ثـؼيم إًـائد وثدهَة إلمخاظر((.

 : أأهمَة إلمحفؼة الاسدثمارًةثاهَاً 

ثـخبر إلمحفؼة الاسدثمارًة جإت أأهمَة هحيرة ؿلى مس خوى إلمسدأر إًفردي والاكذطاد إًلومي ؿلى إًنحو إًخا         
9
: 

 ( ؿلى مس خوى إلمسدأر إًفردي.0

دإرة إلمحفؼة من كدي إلمخخططين في إًخلََي  ( أأ  جإ ٍاتمىن إلمسادأر الاس خفادة من خبرإت إل دإرة إلمخخططة: ًتم إ  إلما  جو نفاءة وخبرة ؿاًَاة في مجاال الاسادثمار  إ 

 من وضؽ أأموإله في إلمحفؼة الاسدثمارًة ًلاس خفادة من خبرإت إل دإرة إلمخخططة.

إًتي جساؿد في تحلِق إكصى حاد مان  زيادة إًـائد: كوة إلمرنز إًخفاوضي لمدٍر إلمحفؼة باًتس حة ًـمولت إًسمسرة وباقي أأهوإع إلمصروفات ملارهة بالمس تمر إًفردي ( ب

 إًـائد.

ؽ في إلأورإق إلماًَة إًتي يمىن إن تحخويها إلمحفؼة  وباًخا ( ت   ثلََي إلمخااظر إلى حاد هحاير إنخفاض إلمخاظر: ضخامة إلأموإل إلمخاحة ٌَمحفؼة جساؿد ؿلى تحلِق إًخنوً

  وؿدم وجود إلخبرة إًكافِة.بحَر إن إلمسدأر إًفردي ل ٌس خعَؽ حىوٍن هفس إلمحفؼة ًللة أأموإله

مان خالال إًتشراإت وإًخلاارٍر إل فطاح وإًشفافِة: حتميز إلمحفؼة الاسدثمارًة تدرجة هحيرة من إل فطاح وإًشافافِة إلمـَوماثَاة وإلمحاساخِة ؾان أأدإء إلمحاافغ وك تهاا  ( ث

 إلدورًة سوإء إًتي حىون مـَنة إو إًتي ٍرسَيا مدٍر إلمحفؼة ٌَمسدأرٍن.

غ الاسدثمارًة ٌس خعَؽ وإلملائمة وإًس َولة: تمخاز دفذه إًطفات إلمحافغ الاسدثمارًة جإت إٍنهاًة إلمفذوحة  حِر ٍىون أأمام إلمسدأر جشىِلة وإسـة من إلمحافإلمروهة  ( ج

س خعَؽ إسدثمار أأموإله في أأي هوع ًخفاق ماؽ إًيادف إ ؿادة رأأسماله في أأي وكت ٌشاء وٌ مكاهَاة تحاول إلمسدأر من خلاًيا وفي ىذإ إًنوع إ  لذي قللاو ؾان ظرًاق إ 

 إلمسدأر من تفؼة إلى أأخرى في حال تحلِق إلأىدإف.

 ( ؿلى إلمس خوى إًلومي.5

 ثؼير أأهمَة إلمحافغ الاسدثمارًة ؿلى مس خوى الاكذطاد إًلومي ٌَـدًد من إلأس حاب منها:        

ًادإع بالمصراف وإسادثمارىا في  دور إًوساظة إلماًَة إلذي ثلوم تو إلمحافغ الاسدثمارًة في الاكذطاد ( أأ  إًلومي بجمؽ أأموإل إلمادخرٍن إلذٍان كاد ل ًناسا لم إل 

 تافغ أأورإق ماًَة مثي إًشر،ت إًتي ثـمي في مجال إًلعاع الاكذطادي.

يا في إلمساهمة في مجال إًخدإول باًحورضة لن أأموإل إلمحافغ جسدأر في شرإء إلأورإق إلماًَة من إًحورضاات بال ضاافة إلى  ( ب أأورإق ماًَاة أأخارى ًاتم ثادإوً

 إًسوق وهي ثـخبر وثائق إلمحافغ إلملَلة.

ائق إًاتي ًاتم إلمساهمة في رفؽ نفاءة سوق إلأورإق إلماًَة هؼرإً لن كرإرإت مدٍرو إلمحافغ ثتم ؾن ظرًاق درإساة ؿَمَاة لحاالة إًساوق وإلمـَوماات وإلحلا ( ت

 إلماًَة ثشكل صحَ .إلحطول ؾنها بما ٌساؿدهم في ثوضَ  أأسـار إلأورإق 

 ًتم إوشاء تفؼة إسدثمارًة مذنوؿة ثخجسد أأهمَة إلمحفؼة الاسدثمارًة في ثلََي مخاظر الاسدثمار إًتي كد ًخـرض ًيا إلمسدأر هدِجة إًترنيز ؿلى أأدإة إسدثمار وإحدة  لذ 

لأرباح وحماًة رأأسماله في حالة إنخفاض أأدإء كعاع مـين في إلأسوإق إلماًَةتهدف إلى ثوزًؽ رأأس إلمال ؿلى أأنثر من فئة إسدثمار  مما ٌساؿد إلمسدأر من جني إ
10
. 

                                                           
5
 And Fild، 1996، Essential of corporate finance، (the McGraw – Hill companies، p: 278.  
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باًـائاد إلمخوكاؽ مان  ثبأتي أأهمَة إلمحفؼة الاسدثمارًة هوحدة في إن الاخذَار إًناا  في جشاىِلة إًلاروض وإلأورإق إلماًَاة ماا ٌسام  تخخفاِظ إلمخااظر دون ثضاحَة    

عَق ؿلى جشىِلة إًلر   وض بمحفؼة إًلروض تُنما ًعَق ؿلى جشىِلة إلأورإق إلماًَة بمحفؼة إلأورإق إلماًَة.الاسدثمارإت. وً

ٍارإ     ة ٌَمطارف إًخجارًة أأج جشير درإسات الادب إلما  إلى إن الاسدثمار في تفؼة إًلروض ٍزًد من إل  دإت إًكلَاة إًاتي قفؼياا تمثي ىاتان إلمحفؼخان أأهمَة حِوً

خص أأهمَة إلمحفؼاة في تحََاي إلمخااظر ؿالى إًنحاو % من أأجما  إلدخي  لذإ ثخ51َإلمصرف  أأما فيما يخص تفؼة إلأورإق إلماًَة فِطي ش حو الاسدثمار فيها إلى وس حة 

الاتي
11
: 

 اظرة إلأكي.إلدؽ تين إلأضول الاسدثمارًة إلمخخَفة لما حتمخؽ تو ىذه إلأضول ؾندما حىون ضمن مجموؿة بمزإيا ثبأتي في ملدمتها إًـائد إلأؿلى وإلمخ (0

ضااة في ػااي أأوسااؽ أأوشااعة ضاانادًق الاساادثمار إلمشااترنة وتااافغ إرثفاااع إًفااوإئظ وإًساا َولة إلماًَااة لدى إلمؤسسااات وإًشراا،ت والافاارإد  خا (5

َاة  و  مان ثم إلمؤسسات إلماًَة مثي شر،ت إًخبأمين وإًحنوك ومؤسسات إًضمان الاجتماؾي وإًخناوع إلحاضاي في إلأدوإت الاسادثمارًة إلمحََاة وإلدوً

لة وكطيرة إلأمد.  إسدثمارىا تبأدوإت إسدثمارًة ظوً

 ًخعَة أأسَوب عملي قلق إىدإف الاسدثمار.تحلِق إًربح إًسرًؽ وإلذي  (1

 ثاًثا: أأىدإف إلمحفؼة الاسدثمارًة

  وج  لمـالجاة يمثي ىدف أأًة مؤسسة ماًَة أأو مسدأر إوشاء تفؼة نفوءة من خلال إقخنام إًفرص إلمخاحة ٌَـوإئد مؽ مخاظرة إكي فضلًا ؾان تحلِاق إًسا َولة       

أأما إلأىدإف إلأخرى يمىن ثَخَطيا بال تي  رض إلمؤسسة لأًة أأزمة ماًَةالاًتزإمات إلماًَة إلمس خلدََة ؾند ثـ
12
 : 

 :( إلحفاظ ؿلى رأأس إلمال إلأضلي0

لأضالي ل فالحفاظ ؿلى رأأس إلمال إلأضلي ضروري لس تمرإر إلمسدأر باًسوق  بحَر لثطي ملامرثو إلى ثـرًظ رأأسماله إلأساسي ٌَخعر  ورأأس إلمال إ

  تدء دفا الاسدثمار أأساساً تي يجة إن تمخد إلى كوتها إًشرإئَة أأًضاً.ًـني فلط إلأموإل إًتي

ضافة لما ثلدم  فا ن إلمسدأر كد ًخـرض ٌَخسارة هدِجة إنخفاض أأسـار إلأورإق إلماًَة مما ًـرضو لمخاظرة ؿاًَة  ًياذإ يجاة إن حىاون تت  سا حة مـَناة مان إ 

رة وإًـائد من أأجي إلمحافؼة ؿلى رأأسماًياإًـائد  وىذإ ًخعَة تحلِق هوع من إًخوإزن تين إلمخاظ
.
   

 ثدفق إلدخي:( إس تمرإر 5

ئام إلذٍان ل ًـتمادون في حِااتهم  إن إًخبأهَد ؿلى إس تمرإر ثدفق إلدخي من الاسدثمارإت ًـخبر جدٍرإً بالىتمام باًتس حة لدَؽ إلمسدأرٍن  حتى باًتسا حة لأوً

ٌَفرد إًفرضة ٌَتمخؽ إًَومي تحـظ إلدخول إل ضافِة  نما إنها ثدِ  له أأؿدإد خعاة ل ؿاادة إسادثمار جازء مان إًَومِة ؿلى دخي وؾوإئد الاسدثمار  ىذإ ًدِ  

جإ ما أأرإد ج   نما إن ىذه إًخوزًـات يمىن إن جس خـمي لموإجهة مطارًف كير مذوكـة ىذه إلدخول إ 
13
. 

 ( إٍنمو في رأأس إلمال:1

ج ًـد من إلمكاسة إًفـََاة إلماؤجلة إًاتي قللياا إلمسادأر مان إسادثمارإثو  وباًخاا  إن نمو رأأس إلمال إلمسدأر له أأهمَة خاضة باً  تس حة ًلاًحَة إلمسدأرٍن  إ 

ضافِة ٌَمس خلدي.  حزوًده تضمانات إ 

 إًلاتََة ٌَدسوًق وإًس َولة:( 2

ِاو  وباًخاا  فابأن مان إلمفضاي إن ٍرناز الاسادثمار ؿالى إلأسايم من إلميم ؿلى إلمسدأر إن ٍرنز ؿلى إلأسيم إًتي ٍتمىن من تَـيا في إًسوق في أأي وكت ثـرض ف     

جإ لم حىن مرقوتة من كدي فئة وإسـة من إلمسدأرٍن ل ثـرض إلمسدأر ًيحوط أأسـار أأسيمو إ  إلمرقوتة في إًسوق  وإ 
14
. 

 إًخنوًؽ:( 3

ؽ الاسدثمارإت من ثـرض إلمسدأر ٌَمخاظر  فكلما زإد ؿدد إلأسيم في إلمحفؼة الاسدثمارًة أأنخفظ الانحرإف إًلِاسي ٌَمحفؼة ت   بأجمـيا  ومؽ ىاذإ فاان ًلَي ثنوً

ضافِة ٌَمخاتـة وإلحطول ؿلى إلمـَومات ؾن ؿدد أأنبر من إًشر،ت  وىذإ ما ٌسخة تـظ  إًنفلات إل ضافِة لذ  يجة ؿالى زيادة ؿدد إلأسيم ًخعَة جهودإً إ 

إلمسدأر إن ًوإزن تين جمَؽ ىذه إًـوإمي  ويخخار إلحي إلأمثي
15
. 

                                                           
11
 إهؼر إلى: 

 .06  أأدإرة إلمحافغ الاسدثمارًة  دإر إلمسيرة ٌَتشر وإًخوزًؽ وإًعحاؿة  إلأردن  ص:5101أ ل ش حُة  درًد ،مي   -
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ي إلدو   دإر إلأيام ٌَتشر وإًخوزًؽ  ؾمان  الاردن  ص:5103إلمشيدإني  خالد إحمد     .115  إٍتموً
13
 .50  دإر إًزىرإن ٌَتشر وإًخوزًؽ  ؾمان  الاردن  ص: 5  إدإرة إلمحافغ الاسدثمارًة  ط0777خرتوش  حس ني ؿلي وإرش َد  ؾحد إلمـعي رضا   
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 إلمححر إًثاني: إل ظار إلمفاى ي ًلاس خدإمة إلماًَة

 أأولً: مفيوم الاس خدإمة إلماًَة

الاكذطادًة )مصرف  شرنة  مؤسسة  .... إ ( ؿلى جسدًد إًتزإماتهاا إلماًَاة مان ًدنامى الاىتمام بمفيوم الاس خدإمة  وهي مفيوم حدًر وسخِاً  أأج ثـني كدرة إًوحدة 

مكاهَة إًخوسؽ وإس خللال إًفرص إًسانحة وإًخـامي مؽ إلمخاظر كير إلمخوكـة.  خلال إلأدوإت إًتي تمخَىيا وإًتي ثـعيها إ 

مترإتعة وماذكاملة مـياا تبأسااًَلا وؾوإمَياا  أأي إنهاا وسا َلة ًخحلِاق إلأىادإف ور  ًخض  ىنا إن الاس خدإمة إلماًَة ل ثـمي بمـزل ؾن عمي إلمؤسسات إلماًَة فييي 

 إًحَانات وإس تمرإرٍتها.

ًوحادة الاكذطاادًة باًحُئاة نما ؾرفت الاس خدإمة إلماًَة تبأنها سَسلة مترإتعة من أأساًَة إًـمي إًتي ثخبأور باًـوإمي الاجتماؾَة وإًس َاس َة والاكذطاادًة وإرثحااط إ   

َعة دفا فييي ًُست ثاتخة توضفيا تتِة مذعورة إكذطاديًا وإجتماؾَاً وثلنَاً وس َاس َاً.إلمح 
16
 

.جشير الاس خدإمة إلماًَة إلى كدرة إلمؤسسة ؿلى إنجاز مهمتها وخدمة أأصحاب إلمطَلة بمرور إًوكت
17 

إلأجِال إًلادمة.وكد ؾرفت الاس خدإمة إلماًَة تبأنها ثَحَة إحذَاجات إلجَي إلحا  دون إلمساس بحلوق 
18
 
 

 -مما ثلدم ًخض  إن مفيوم الاس خدإمة إلماًَة ٍرنز ؿلى الاتي: 

 ثوإفر الامكاهَة ؿلى موإجهة إًخلديات كير إلمخوكـة دون إلمساس تـمَيا. (0

ٍرإدإت إًلازمة ًخلعَة إًنفلات تلَة إًوفاء باًتزإماتها إلماًَة حاًَاً ومس خلدلًا. (5  إلحطول ؿلى إل 

ؿادة إسدثماره وج  ًخحلِق إىدإف إًوحدة الاكذطادًة ؾان ظارق ؿدم إٌَجوء إلمس تم (1 ٍرإدإت إلى أأرباح تي إس خخدإم إًفائظ في إ  ر ؿلى ثوزًؽ فائظ إل 

 تحلِق إىدإف الاس خدإمة إلماًَة.

 ثاهَاً: أأهمَة الاس خدإمة إلماًَة:

خلال إل تي ًبرز دور لس خدإمة إلماًَة ثشكل جَلي في تحسين أأدإء إًوحدة الاكذطادًة وج  من
19
 : 

 -.ثـزٍز الامكاهَة في إلحطول ؿلى رؤوس إلأموإل: 0

وىاذإ ساُنـىس  من خلال ثخني جوإهة الاس خدإمة إلماًَة في إًخلارٍر إلدورًة وأأدإء إًوحدة الاكذطادًة  وىذإ ما ًتذ  ؾنو أأدإء إسترإثَجي مؤسسي أأفضي       

ي الاجي ي ظوً ََة أأحسن. تدوره ؿلى أأدإئها باتجاه تحسين ؿائدإت الاسدثمار وإًلدرة ؿلى جذب رؤوس إلأموإل  لس يما في أأساًَة إٍتموً  وثوفير شروط تموً

 -. إًربحَة وإٍنمو: 5

دإرة إلمخااظر  ثـزٍاز إًخادإتير وحار        إًخـااون ماؽ ًخحلِق إًربحَة وإٍنمو ًخعَة الامر خَق ك ة ماًَة ٌَمصرف من خالال ففاِظ إًخكاًَاف  رفاؽ إلدخاي  إ 

 تخكار.أأصحاب إلمطالح بما ٌسيم في فيم أأعمق لحذَاجاتهم وإلذي ًنـىس تدوره ؿلى ثوجِو الاسدثمارإت وتحفيز إًلدرة إًخنافس َة والا

  -. ثـزٍز إًـلاكة إًخجارًة ٌَوحدإت الاكذطادًة كير إًربحَة: 1

ق ؿلامتها إًخجارًة شبأنها شبأن إلمنؼمات        إًربحَة ن دفادف مما ل شم فِو إن إًوحدإت الاكذطادًة وإلمنؼمات وإلمؤسسات كير إًربحَة جسـى جاىدة ؿلى جسوً

وشاء ؿلاكاة تجارًاة وثـزٍزىاا تعركاة تجـَياا ثـماي ٌشاكل وإص ومذوإضاي ؿالى ثوضاَي مهماة إلمؤسساة  إًترويج لخدماتها وإلحفاظ ؿلى إس تمرإرٍتها. وىنا ثبرز أأهمَة إ 

وشاء ؿلاكة تجارًة تحدًد مهمة إلمؤسسة وخادماتها وأأىادإفيا وثعو  ٍرىاا  وىناا يجاة إن وإلخدمات إلملدمة تعركة تميزىا ؾن إلمؤسسات إلأخرى  ومن أأجرز ؾناصر إ 

خعاة  كة إًخجارًة مجموؿة من إلخطائص وإلمميزإت إًتي ثـىس إمام الافرإد من خارج إلمؤسسة إهو سُتم ثلدم  إلخدمات ثشاكل وإساؽ ومسا تمر  ووضاؽتجسد إًـلا

لِة  وج  ٌساؿد ؿلى ثوضَي رسالة إجتماؾَة ثخني إًثلة تين إلمؤسسة وإلمس خفِدٍن. جسوً
20
  

 إلماًَة:ثاًثاً: إًـوإمي إلمؤورة في تحلِق الاس خدإمة 
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16
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ثبرز إًـدًد من إًـوإمي جإت إًخبأزير في تحلِق الاس خدإمة إلماًَة  وهي  
21
 : 

 -ثوس َؽ إًشرإ،ت:  -0

ااة ٌَحفاااظ ؿاالى إلدور إلحااا  إلذي ثؤدًااو في تحسااين إلأدإء وثـزٍااز إًخلاادم وحنمَااة إم         تمااؽ. فاًوحاادإت بمـااا إن ثخحاارك إًوحاادة الاكذطااادًة نحااو شرإ،ت كوً

 دثمار لأموإًيا.الاكذطادًة )ؾَنة إًححر( هي في أأمس إلحاجة ًخوس َؽ إًشرإ،ت مؽ عموم إلمؤسسات وإًيَئات جإت إًـلاكة تلَة ثوس َؽ الاس 

دإرة إًىفؤة: -5  -إًلِادة إًناجحة وإل 

ًناجحاة إلأخارى ووضاؽ إًشاخص من خلال ثعحَق إلمنامً إًـَمَة إًىفؤة في إل دإرة وإًلِادة وإلخعط إًسَمَة إًتي ثخخناىا إل دإرة  فضلًا ؾن الاس خفادة من إًخجارب إ

 إف ورضاء إًـملاء إًضاً.إلمناسة بالمكان إلمناسة  كل ج  ًنـىس ؿلى تحلِق إلأىد

 -إلمحفؼة الاسدثمارًة: -1

ؽ الاسدثمارإت وىذإ قلق إس خدإمة ماًَة لدَؽ        إل جال. ىناك ؿلاكة حرإتط تين إلمحفؼة الاسدثمارًة والاس خدإمة إلماًَة  لن إلمحفؼة ثـني ثنوً

ؽ الاسدثمار يهدف إلى زيادة إًـوإئد مؽ ثلََي إلمخاظر وىا       ذإ ساُنـىس ؿالى تحلِاق الاسا خدإمة إلماًَاة  وؿََاو فاان موضاوع الاسادثمار قخااج إلى إثحااع إن ثنوً

ًادة لسادثمار أأماوإل إًعرإئق إًتي جسدند إلى أأسس موضوؾَة مؽ الاخذ تنؼر الاؾخحار إًـوإمي إلمحََة وإهـكاساتها  حِر أأضح  من إًضروري وجود إساترإثَجَة جد

افؼة ؿلى مطالح إلمس خفِدٍن إلذٍن ًـتمدون ثشكل هحير ؿلى هخائج ىذه الاحذَاظَات.ىذه إًوحدإت الاكذطادًة تلَة إلمح
22
 
 

 -إًخخعَط ًلاس خدإمة: -2

الاسا خـدإد  ٍرإؾي إًخخعَط ؿدة جوإهة منها الاكذطادًة وإًس َاسا َة والاجتماؾَاة وحلاوق إلأجِاال إًلادماة  إج إن إًخخعاَط ٌشامي إًختداؤ في إلمسا خلدي ماؽ     

 - تحدث فِو  فوػَفة إًخخعَط ثخَخص بال تي: ٌَخليرإت إًتي

 تحدًد ظرًلة سير إًـمي في إلمس خلدي.-أأ 

 إضدإر إًلرإرإت إًلازمة إًتي ثؤور ؿلى عمي إلمؤسسة في إلمس خلدي.-ب

 ثشكل مس تمر. إًختدؤ بال ثار إلمحتملة وإًتي ثؤور في سير عمي إلمؤسسة لن إلمس خلدي كير مؤند وثـمي في ػروف كير مؤندة مؽ إًخلير -ج

ضافة لما ثلدم فان ىناك ؿدة تددإت تمثي أأحد أأهم وأأنبر إًخلديات إًتي ثوإجو إلمؤسسات إلماًَة  ومن أأجرز تددإت الاس خدإمة إلماًَة ما ًبأتي إ 
23
 : 

إلماًَة  إ ضافة إلى إٌَوإئح إل دإرًة  ؿدم وجود إًلوإهين وإًخـَيمات إًتي ثضمن تحلِق إًشفافِة في إلمؤسسات كير إًربحَة وحىون مَزمة تخحلِق الاس خدإمة .أأ  

 إلحىومِة فيما يخص إًلوإهين وإًخـَيمات في إمال الاسدثماري ٌَلعاع إًـام.

 إًخلَحات وإًخليرإت الاكذطادًة كير إلمخوكـة وكير إلمخحوط ًيا. .ب 

ي الاجي .ج   وإسدثمار إلأموإل. ؿدم إًثلة بالمؤسسات إلماًَة من كدي إلديور مما ًؤدي إلى الاؾرإض ؾن الادخار ظوً

 ؿدم وجود إلموإرد إًخشرًة جإت إلخبرة إًكافِة في مجال الاس خدإمة إلماًَة والاسدثمار. .د 

 إًخعحَق إلمحدود إلخاص بالأدوإت إلماًَة إلمحفزة ًلاس خدإمة إلماًَة. .ه 

 ٌَختدؤ باًفشي إلما  Sherrodرإتـا: نموجج 

مكاهَاة إًختداؤ باسا تمرإرًة إًوحادإت الاكذطاادًة مان ؿدماو )وىاذإ ماا ٌس خخدم ىذإ إٍنموجج في ثلِيم مخاظر إلئتمان ؾند  من  إًلروض إلمصرفِة  فضلًا ؾن دوره في إ 

جإ ،هت إًوحدة الاكذطادًة جس خعَؽ إن جس تمر تـمَيا في إلمس خلدي أأم ل  إج ًـتمد ىذإ الانم وجج ؿلى س خة وسة ماًَاة وكل ًـرف باًختدؤ باًفشي إلما (  ومـرفة ما إ 

ًيا وزنها إًتس بي وكد جاءت إًتسة ؿلى إًنحو الاتي وس حة
24
:- 

Z=17X1 +9X2 +3.5X3 +20X4 +1.2X5 +0.1X6 

 Sherrod( إًتسة إلماًَة إلمس خخدمة في أأنموجج 0جدول )

 وزنها إًتس بي هوؾيا إًتس حة إلمخليرإت

X1 05 مؤشر س َولة ضافي رإس إلمال إًـامي/ إجما  إلموجودإت 

X2  7 مؤشر س َولة إًسائلة / إجما  إلموجودإتإلموجودإت 

X3 1.3 مؤشر ملاءة إو رفؽ حلوق إلمساهمين / إجما  إلموجودإت 

                                                           
21
دة إ سماؾَي  مطدر ساتق  ص:   جرإىيم  ىوً  .50إ 
22
الاجتماؾَة  رسالة ماجس خير  جامـة إًلاىرة  كلَة  ٌَخبأمِنات إًلومِة إًيَئة ؿلى باًخعحَق إًخبأمِنات الاجتماؾَة وإحذَاظات أأموإل إسدثمار لمحافغ الاسدثماري إلأدإء ثلِيمتدوي  إحمد هصر محمد   

 .5  ص: 2014 إًخجارة  كسم إًخبأمين
23
 Kalinin and others "Sustainable Russia  A Guide for Multinational   Corporations"  Moscow School of Management  Skolkovo  2016  p: 9. 

24
 .502  إلدإر إلجامـَة  إل سىندرًة  ص: 0في إًحورضة  ط  إًخلََي إلما  لأقرإض ثلِيم ومرإجـة إلأدإء والاسدثمار 5113ًعفي  إمين إًس َد إحمد     
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X4 51 مؤشر ربحَة ضافي إًربح كدي إًضرًحة/ إجما  إلموجودإت 

X5 0.5 مؤشر ملاءة أأو رفؽ إجما  إلموجودإت / إجما  إلمعَوبات 

X6  1.0 مؤشر ملاءة أأو رفؽ إًثاتخةحلوق إلمساهمين / إلموجودإت 

 Sherrod( درجة إلمخاظرة حسة نموجج 5جدول )

 ك ةZ إًفاضلة درجة إلمخاظرة حسةSherrod إًفئة

 Z ≤ 25 إًشرنة كير مـرضة لمخاظر الافلاس الاولى

 Z ≥20 <25 إحتمال كََي ٌَخـرض لمشاكل الافلاس إًثاهَة

 Z ≥ 5 < 20 ًطـة إًختدؤ بمخاظر الافلاس إًثاًثة

 Z ≥ -5 < 5 إًشرنة مـرضة لمخاظر الافلاس إًرإتـة

 Z< -5 إًشرنة مـرضة ثشكل هحير لمخاظر الافلاس إلخامسة

 

   015  ص :5116إلمطدر: من إؿدإد إًحاحر بالؾتماد ؿلى فيمي إًش َخ مطعفى  إًخلََي إلما   إًعحـة إلأولى -

 :يمىن ملاحؼة ما ًبأتي Sherrodمن خلال أأنموجج 

نموجج ىو ٌَتسة إًتي فخبر كدرة إًزتون ؿلى إًسدإد وهي وسة إًربحَة وإًس َولة ووسة إلمالاءة إو إً (0 رفاؽ إلماا   إن إًوزن الانبر ٌَتسة إلمىوهة ًلأ

نموجج ىو تحََي إلئتمان.  وج  لن إًلرض إلأساسي ًلأ

طنَف كروض إلمحفؼة ٌسير في إتجاه ؾىسي ٌَمخاظر  حِر كلما إرثفـت إن مؤشر إلجودة إو إًنوؾَة إلمس خخدم في ثطنَف إًوحدإت الاكذطادًة إو ث  (5

 ك ة ىذإ إلمؤشر كلما دل ج  ؿلى جودة إًلرض أأو كوة إلمرنز إلما  ٌَوحدة الاكذطادًة ومن ثم إنخفاض إلمخاظر وإًـس باًـىس

 ؿلى ؾَنة من إلمطارف إًـرإكِة Sherrodبحر إًثاًر: ثعحَق مؤشر 

تناء ؿلى تَانات كائمة إلمرنز إلما  لمصرف تلدإد  نما ىو إلحال في  Sherrodًلرض إحدساب مؤشرإت في ثلِيم مصرف تلدإد  Sherrod 1987( نموجج شيرورد 0  :

 ( :1إلجدول )

 (.5107-5103ٌَمدة ) Sherrod( تَانات كائمة إلمرنز إلما  لمصرف تلدإد وفق مؤشرإت 1جدول )

 إًس نة

ضافي رإس إلمال 

 إًـامي

(0) 

إلموجودإت 

 إًسائلة

(5) 

إلموجودإت 

 إًثاتخة

(1) 

إجما  

 إلموجودإت

(2) 

إلمعَوبات 

 إلمخدإولة

(3) 

إجما  

 إلمعَوبات

(4) 

إجما  حلوق 

 إلمساهمين

)حلوق 

 إلمَىِة(

(5) 

 إلمحَـات

(6) 

 

ضافي إًربح 

كدي إًفوإئد 

 وإًضرإئة

(7) 

2015 212144,152 1026400,908 42325.687 1479042,593 1216897,975 1216897,975 262144,618 33456.548 13992,536 

2016 125301,910 818184,783 41338.431 1200424,117 917602,412 917602,412 282821,705 29583.523 26801,406 

2017 126668,734 756843,153 49476.997 1090587,442 824316,280 824316,280 266271,162 18086.736 9577,266 

2018 136681,952 788700,737 44217.458 1113538,558 846795,838 846795,838 266742,720 11221.840 5427,845 

2019 124627,105 690513,865 50774.005 1132744,205 859102,781 859102,781 273641,424 14860.048 10837,194 

 5107-5103إًحاحر بالؾتماد  ؿلى تَانات مصرف تلدإد   إًلوإئم إلماًَة ٌَس نوإت )إلمطدر: من عمي 
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 5107-5103ٌَمدة  Sherrodإلخاضة لمصرف تلدإد وفق إنموجج  Z( إحدساب ك ة 2ل )

 2019 2018 2017 2016 2015 إًحَان

X1 0.110 0.123 0.116 0.104 0.143 (2(/)0)     = ضافي رأأس إلمال إًـامي / إجما  إلموجودإت 

X2 (           2(/)5= إلموجودإت إًسائلة / إجما  إلموجودإت) 0.609 0.708 0.694 0.681 0.693 

X3 (             2(/)5= حلوق إلمساهمين / إجما  إلموجودإت) 0.241 0.239 0.244 0.235 0.177 

X4 (   2(/)7= ضافي إًربح كدي إًضرًحة / إجما  إلموجودإت) 0.009 0.005 0.008 0.022 0.009 

X5 (            4(/)2= إجما  إلموجودإت / إجما  إلمعَوبات) 1.318 1.315 1.323 1.308 1.215 

X6 (              1(/)5= حلوق إلمساهمين / إلموجودإت إًثاتخة) 5.389 6.033 5.382 6.842 6.194 

 ثعحَق إلمـادلة إًرياضَة

Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.1X6 

X1 ولة  1.87 2.091 1.972 1.768 2.341 = مؤشر سَ 

X2 ولة  5.481 6.372 6.246 6.129 6.237 = مؤشر سَ 

X3 0.843 0.836 0.854 0.823 0.619 = مؤشر رفؽ 

X4 0.18 0.1 0.16 0.44 0.18 = مؤشر ربحَة 

X5 1.582 1.587 1.587 1.570 1.458 = مؤشر رفؽ 

X6 0.5389 0.0633 0.5382 0.6842 0.6194 = مؤشر رفؽ 

 Z 11.5444 11.4142 11.3572 11.58803 10.4949مجموع ك ة 

 ( .5107-5103إلمطدر: من عمي  إًحاحر بالؾتماد ؿلى إًحَانات إلماًَة لمصرف تلدإد ٌَمدة )

 وإلخاضة بمصرف تلدإد ،هت ،لتي: Sherrodإلمحدس حة وفق إنموجج  Z( إن هخائج ك ة05ًـىس إلجدول )

20 > Z ≥ 5 

 ( ظَلة س نوإت إلدرإسة  بمـا إنها ثلؽ في إًفئة إًثاًثة وإًتي ثـني )ضـوتة إًختدؤ بمخاظر إل فلاس(.3) ( وأأنبر من51من )أأي إنها أأضلر        

لاحغ من إلجدول )   ند مرإجـة هخائج إلمخليرإت  وهي:حلق كيم مذلارتة خلال س نوإت إلدرإسة وؾ  Z( إن مؤشر05وً

X1 - اي عمََاثاو إلج دإرة رأأس إلمال إًـمي ؿلى إجما  إلموجودإت ،هت مذدهَة خلال س نوإت إلدرإساة  وإلذي ًـاني ضاـف كادرة إلمصراف في تموً ارًاة وإًوفااء وىو إ 

 باًتزإماثو كطيرة الاجي ًخم إًس نوإت.

X2 –  هخائجو مذدهَة مما ًـني ؿدم كدرة إلمصرف ؿلى جسدًد إًتزإماثو إلماًَة ظَلة س نوإت إلدرإسة.ًـىس ثوفر إًس َولة لدى إلمصرف فكاهت 

X3  X6 –  وىذإن ًـىسان حلوق إلمساهمين فيما يخص إجما  إلموجودإت ونذ  إلموجودإت إًثاتخة   فكاهت هخائجX6  جِدة وهي أأفضي من هخائجX3. 

X4 – .وىو مذلير ًـىس إًربح إلى إجما  إلموجودإت  فكاهت هخائجو منخفضة خلال س نوإت إلدرإسة 

X5 –  ًؾان هونهاا كايم وىو مؤشر ًـىس إجما  إلموجودإت إلى إجما  إلمعَوبات أأي )مؤشر ملاءة أأو رفؽ( فلد حلق كيم مرثفـة ثلرًحاً ظَلة س نوإت إلدرإسة فضالا 

 مذلارتة.

 (5107 – 5103ٌَمدة )Sherrodلخاضة بمصرف تلدإد وفق إنموجج إ Z( ك ة 0شكل )

 2019 2018 2017 2016 2015 إًس نوإت

 Z 11.5444 11.4142 11.3572 11.5803 10.4949ك ة 
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 (.2إلمطدر: من عمي إًحاحر بالؾتماد ؿلى تَانات إلجدول )

 : في ثلِيم مصرف إًشرق إلأوسط Sherrod 1987موجج شيرورد 

 (3تناء ؿلى تَانات كائمة إلمرنز إلما  لمصرف إًشرق إلأوسط إًـرإقي ًلاسدثمار نما ىو إلحال في إلجدول ) Sherrodًلرض إحدساب مؤشرإت 

 .Sherrodتَانات من كائمة إلمرنز إلما  لمصرف إًشرق إلأوسط وفق مؤشرإت ( 3جدول )

 إًس نة

ضافي رإس إلمال 

 إًـامي

(0) 

إلموجودإت 

 إًسائلة

(5) 

إلموجودإت 

 إًثاتخة

(1) 

إجما  

 إلموجودإت

(2) 

إلمعَوبات 

 إلمخدإولة

(3) 

إجما  

 إلمعَوبات

(4) 

إجما  حلوق 

إلمساهمين)حلوق 

 إلمَىِة(

(5) 

 إلمحَـات

(6) 

 

ضافي إًربح كدي 

 إًفوإئد وإًضرإئة

(7) 

2015 180928,3447 325310.817 93488.671 630945.817 368521.403 368521,403 262424.414 14480.185 2432.663 

2016 123361,171 329238.375 93579.784 633833.084 361739.546 361739,546 272093.538 8358.653 14132.964 

2017 129,143 424780.817 92111.265 748131.340 477233.637 477233,637 270897.703 6217.865 578.721 

2018 173687,512 474994.577 94074.98 800749.802 533282.269 533282,269 267467.533 4904.864 -1985.298 

2019 151,621 326833.24 93461.825 658231.494 390941.198 390941,198 267290.296 4188.628 193.789 

 (.5107-5103إًـرإقي ًلاسدثمار  إًلوإئم إلماًَة ٌَمدة ) إلأوسطمصرف إًشرق من عمي إًحاحر بالؾتماد ؿلى تَانات إلمطدر: 

 (5107-5103ٌَمدة ) Sherrodإلخاضة بمصرف إًشرق إلأوسط إًـرإقي ًلاسدثمار وفق إنموجج  Z(إحدساب ك ة 4دول )ج

 2019 2018 2017 2016 2015 إًحَان

X1 0.0002 0.217 0.0001 0.195 0.286 (2(/)0) = ضافي رأأس إلمال إًـامي / إجما  إلموجودإت 

X2 ( 2(/)5= إلموجودإت إًسائلة / إجما  إلموجودإت) 0.496 0.593 0.568 0.519 0.515 

X3 (  2(/)5= حلوق إلمساهمين / إجما  إلموجودإت) 0.406 0.334 0.362 0.429 0.416 

X4    حة / إجااما  إلموجااودإت اً  0.0003 0.0025- 0.0007 0.022 0.004= ضااافي إًااربح كدااي إًضرا
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(7(/)2) 

X5 ( 4(/)2= إجما  إلموجودإت / إجما  إلمعَوبات) 1.684 1.501 1.567 1.752 1.712 

X6               حلااااااوق إلمساااااااهمين / إلموجااااااودإت إًثاتخااااااة =

(5(/)1) 
2.807 2.908 2.941 2.843 2.860 

 Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.1X6ثعحَق إلمـادلة إًرياضَة     

X1 0.0034 3.689 0.0017 3.315 4.862 = مؤشر س َولة 

X2 4.464 5.337 5.112 4.671 4.635 = مؤشر س َولة 

X3 1.421 1.169 1.267 1.5015 1.456 = مؤشر رفؽ 

X4 0.006 0.05- 0.0014 0.44 0.08 = مؤشر ربحَة 

X5 2.0208 1.8012 1.8804 2.1024 2.0544 = مؤشر رفؽ 

X6 0.2860 0.2843 0.2941 0.2908 0.2807 = مؤشر رفؽ 

 Z 13.3681 12.3207 8.5566 12.2305 8.2012مجموع ك ة 

 (.5107-5103إًحَانات إلماًَة لمصرف إًشرق إلأوسط ) إًحاحر بالؾتماد ؿلى من عميإلمطدر: 

( ظاَلة سا نوإت 53وإلخاضة بمصرف إًشرق إلأوسط إًـرإقي ًلاسدثمار ،هت أأكي من إًل اة ) Sherrodإلمحدس حة وفق نموجج  Z( إن هخائج ك ة 4ًـىس إلجدول )   

 إًتي ثـني ضـوتة إًختدؤ بمخاظر إل فلاس و، ًبأتي:في إًفئة إًثاًثة و   Zإلدرإسة   أأي ثلؽ ك ة 

20 > Z ≥ 5 

 وباًخا  فان حالة إلمصرف هي ضمن إًفئة إًثاًثة  وثشكل ؿام ىناك ضـف في إلموكف إلما  ٌَمصرف. وؾند مرإجـة هخائج إلمخليرإت وهي:    

X1 - دإرة رأأس إلمال إًـامي ؿلى إجما  إلموجودإت ،هت مذدهَة خلال ( 1.1115(   )1.1110أأج تَلات ) 5107  5105س نوإت إلدرإساة وبالذإت في ؿاامي  وىو إ 

ي عمََاثو إلجارًة وإًوفاء باًتزإماثو كطيرة الاجي.  ؿلى إًخوإ    وىذإ ًـىس ؿدم إس خعاؿة إلمصرف من تموً

X2 - ًد إًتزإماثو إلماًَة ظَلة س نوإت إلدرإسة.ًـىس ثوفر إًس َولة لدى إلمصرف فكاهت هخائجو سَحَة مما ًـني ؿدم كدرة إلمصرف ؿلى جسد 

X3   X6 -  وىذإن ًـىسان حلوق إلمساهمين فيما يخص إجما  إلموجودإت ونذ  إلموجودإت إًثاتخة   فكاهت هخائجX3  جِدة وهي أأفضي من هخائجX6. 

X4 - شارة ساًحة ًـام  وىو مذلير ًـىس إًربح إلى إجما  إلموجودإت   فكاهت هخائجو منخفضة ثشكل مَحوظ خلال و،هت ك خو  5106س نوإت إلدرإسة   إج ػير با 

ؾوإم 0.05-)  ( ؿلى إًخوإ .1.114(   )1.1102إج تَف ) 5107  5105(   وإًضاً تليم مذدهَة ًلأ

X5-  ج حلاق إؿالى وسا حة يجاتَاة إ  ـد مؤشر رفؽ  ونختت هخائجاو إ  (   0.535وإًاتي تَلات ) 5104ؿاام وىو مذلير ًـىس إجما  إلموجودإت إلى إجما  إلمعَوبات وً

 إ ضافة إلى وجود ثذتذب ظفِف ًـموم س نوإت إلدرإسة ًيذإ إلمؤشر.

  Sherrodإلخاضة بمصرف إًشرق الاوسط إًـرإقي ًلاسدثمار وفق أأنموجج  Z( ك ة 5شكل )

 (5107 – 5103ٌَمدة ) 

 2019 2018 2017 2016 2015 إًس نوإت

 Z 13.3681 12.3207 8.5566 12.2305 8.2012ك ة 

 (.5107-5103إلماًَة لمصرف إًشرق إلأوسط ) إًحَاناتمن عمي إًحاحر بالؾتماد ؿلى إلمطدر: 

 (5107 – 5103ٌَمدة )  Sherrodإلخاضة بمصرف إًشرق الاوسط إًـرإقي ًلاسدثمار وفق أأنموجج  Zك ة ( 0شكل )
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ؿدإد إًحاحر بالؾتماد إلمطدر:   (.4تَانات إلجدول ) ؿلىإ 

( ظاَلة مادة 53( ثحاين إن ٌَمصرافين ك اة إكاي مان )zمما ثلدم وؾند إلملارهة تين مصرف تلدإد ومصرف إًشرق إلأوسط إًـرإقي ًلاسدثمار  ومان خالال هخاائج ك اة )

 (.Z<20 ≤5) ( ثلؽ في إًفئة إًثاًثة وإًتي ثـني ضـوتة إًختدؤ بمخاظر إل فلاس zإلدرإسة  أأي إن )

 إًلول إن ىناك ضـف في إلموكف إلما  ٌَمصرفين.ًىن وثشكل ؿام يمىن 

 الاس ختذاجات

س خفِدٍن ؿالى إلمادى إًلرًاة ( ٍرنز مفيوم الاس خدإمة إلماًَة ؿلى إًلدرة إلماًَة ٌَمطارف في إقخنام إًفرص والاس خجاتة ٌَخلديات كير إلمخوكـة وثَحَة إحذَاجات إلم 0

 وإلمخوسط وإًحـَد.

دإرة ماًَة سَ ة  وثوًَد دخي خاص بالمصرف.( جسدند الاس خدإمة إلماًَة 5 ؽ إلدخي  إ   ؿلى أأرتـة إر،ن وهي إًخخعَط إلما  والاسترإثَجي  ثنوً

اي الاجاي ( ؿدم وجود كوإهين وثـَيمات ثضمن تحلِق إًشفافِة في إلمطارف ما ًَزمها تخحلِق الاسا خدإمة إلماًَاة  بال ضاافة إلى إؾارإض إلدياور ؾان الا1 دخاار ظوً

 وإسدثمار أأموإلهم.

 ( ؿدم وجود هوإدر جإت خبرة ،فِة في مجال الاس خدإمة إلماًَة والاسدثمار.2

 .Sherrod( يمىن تحلِق الاس خدإمة إلماًَة من خلال إس خخدإم مؤشرإت إًخلََي إلما  ٌَختدؤ باًفشي إلما  إلمتمثي جنموجج 3

( ثحاين إن z ًلاسادثمار ثحاين إن ىنااك ضاـف في إلموكاف إلماا  ٌَمصرافين  ومان خالال هخاائج ك اة )إلملارهة تين مصرف تلدإد ومصرف إًشرق إلأوساط إًـارإقي( 4

 (.Z<20 ≤5) ( ثلؽ في إًفئة إًثاًثة وإًتي ثـني ضـوتة إًختدؤ بمخاظر إل فلاس z( ظَلة مدة إلدرإسة  أأي إن )53ٌَمصرفين ك ة إكي من )

 إًخوضَات

إًخوضَات إلملترح إخذىا بالؾخحار  وإًتي يمىن إن جسيم في رفاؽ أأدإء إلمحفؼاة الاسادثمارًة وتحلِاق الاسا خدإمة إلماًَاة فيهاا  في ضوء الاس ختذاجات وس خخَص جملة من

 ٌَمطارف )ؾَنة إًححر( وؿلى إًنحو إًخا :

ي وفاق خعاط إساترإثَجَة ًلاسا خدإمة ًتدلي إن ثخخا إلمطارف )ؾَنة إًححر( مفيوم الاس خدإمة إلماًَة في ػي هدرة إلماوإرد وةاة إلأماوإل  وإن ثـما (0

لة(.  إلماًَة مخخَفة إل جال )كطيرة ومذوسعة وظوً

ؽ في إسدثمارإت جدًدة من أأجي ثـؼيم إًـوإئد وؿدم الاؾتماد ؿالى مجاال إسادثماري وإحاد لن ىاذإ تادوره ٌشاكل مخااظر ؿاًَاة ؿالى (5 أأرباح  زيادة إًخنوً

إلخسائر.ضرورة ثعوٍر إًخلََي إلما  من خلال إسا خخدإم إًابرإم  الاًىتروهَاة وشا حىة الاهترهات  إلمطارف في إلمس خلدي في حالة ثـرض ىذإ إمال إلى

دإرإت إلمطارف تبأهم إًتسة إلماًَة إًتي ثوفر مـَومات مهمة ؾن وإكؽ إلمصرف.  تلَة حزوًد إ 

 طارف.في درإسة عموم إلمطارف ًىوهو إزخت ثشكل جِد في عمََة إًختدؤ تفشي إلم Sherrodثخني نموجج  (1

ؽ مطادر إلدخي ٌَمطارف )ؾَنة إًححر( من خلال الاس خفادة من أأضوًيا وإسدثمارىا في مجالت مذنوؿاة قلاق ًياا دخالًا مناسا حاً ويخفا (2 ف مان إن ثنوً

 إؾتمادىا ؿلى مطدر وإحد.

أأو إلخارجِة ثشكل قاافغ ؿالى إسا خدإمتها  ضرورة ثعوٍر وثبأىَي إًىوإدر إلمخخططة إًـاملة في إلمطارف )ؾَنة إًححر( في مجال الاسدثمارإت إلدإخََة (3

 إلماًَة.

سادثمارًة إؿدإد درإسات جدوى إكذطادًة ٌَمطارف )ؾَنة إًححر( ٌَمشارًؽ إلحاًَة وإلمس خلدََة  من خلال جمؽ إًحَاانات وإلمـَوماات ؾان إماالت الا (4

مكاهَة ثنفِذه  ومن ثم مـر   فة مدى نجاح إلمشروع إو خسارثو.إلأنثر ربحَة والاكي مخاظرة ومن ثم تحَََيا لمـرفة إ 
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 إضلاح وثلَير إًس َاسة الاسدثمارًة إًلائمة  ووضؽ إسترإثَجَات إسدثمارًة جدًدة تحلق إًيدف إلمتشود من ورإء ىذإ الاسدثمار. (5

حلِق إًخوإزن تين إًـائد وإلمخاظرة إًس َاسة إلمخوإزهة هي إًس َاسة إًتي يجة إن جسـى إٍيها إلمطارف )ؾَنة إًححر( ؾند جشىَِيا لمحفؼتها الاسدثمارًة ًخ  (6

مكاهَة إجرإء ثـدًلات جوىرًة من خلال تمخؽ إدوإتها تلدر من إًس َولة ثلعاي إًتزإماتهاا ؾ  ناد ثاوإريخ من خلال إًخنوع إلحاضي في أأضوًيا من جاهة  وإ 

 إس خحلاكيا من جاهة إخر.

لى إلأساس إًنلدي وج  لأنها ثخني كادرة إلمصراف ؿالى ثاوفير إًخادفلات إًنلدًاة ضرورة الاىتمام باًتسة وإلمؤشرإت إًتي ثـتمد ؿلى إًحَانات إلمـدة ؿ (7

ي عمََاتها إلجارًة  نما إن إلمطارف كد ثخـرض ٌَفشي هدِجة ًـدم إًخلدٍر إًطحَ  ٌَخدفلات إًنلدًة.  إلدإخلة من إجي تموً

 إلمطادر

   إًزًخوهة إلأردهَة  دإر إًَازوري إًـَمَة  إلأردن.  الاسدثمار وإًخلََي الاسدثماري  جامـة 5116أ ل ش حُة  درًد ،مي 

   دإرة إلمحافغ الاسدثمارًة  دإر وإئي ٌَتشر وإًخوزًؽ  إلأردن.5113معر  محمد وفاٍز  ثيم    إ 

   ثلِيم كرإرإت الاسدثمار  دإر إلأيام ٌَتشر وإًخوزًؽ  ؾمان  إلأردن.5103إلمطَ   ثامر ؿَوإن   

  ي إلدو   دإر إلأيام ٌَتشر وإًخوزًؽ  ؾمان.  5103خالد إحمد   إلمشيدإني  إٍتموً

   دإرة إلمحافغ الاسدثمارًة  دإر إًىذة إًوظنَة  تنلازي.5107فرحات  إحمد محمد    إ 

   أأدإرة إلمحافغ الاسدثمارًة  دإر إلمسيرة ٌَتشر وإًخوزًؽ وإًعحاؿة  إلأردن.5101أ ل ش حُة  درًد ،مي   

   إلماًَة وإًنلدًة  دإر إًطفاء ٌَتشر وإًخوزًؽ  ؾمان  إلأردن.  إلأسوإق 5115إلدي  جو ًدإر 

   ي إلدو   دإر إلأيام ٌَتشر وإًخوزًؽ  ؾمان  الاردن.5103إلمشيدإني  خالد إحمد    إٍتموً

   الاردن.  دإر إًزىرإن ٌَتشر وإًخوزًؽ  ؾمان  5  إدإرة إلمحافغ الاسدثمارًة  ط0777خرتوش  حس ني ؿلي وإرش َد  ؾحد إلمـعي رضا 

   مدخي إلى الاسوإق إلماًَة  دإر الايام ٌَتشر وإًخوزًؽ  ؾمان  الاردن.5115إلمشيدإني  خالد إحمد فرحان وإًـحَدي  رإئد ؾحد إلخاًق   

   دة إ سماؾَي جرإىيم  ىوً  ماجسا خير في   إلمحفؼة الاسدثمارًة ودورىاا في ثـزٍاز الاسا خدإمة إلماًَاة ًاحـظ إلمؤسساات إلماًَاة في إًـارإق  رساالة5151إ 

 إًـَوم الاكذطادًة  كلَة إل دإرة والاكذطاد  جامـة تلدإد.

   ٌَخبأمِناات إًلومِاة إًيَئاة ؿالى باًخعحَاق إًخبأمِناات الاجتماؾَاة وإحذَاظاات أأماوإل إسادثمار لمحاافغ الاسادثماري إلأدإء ثلِايمتادوي  إحماد هصرا محمد 

 .2014 رة  كسم إًخبأمينالاجتماؾَة  رسالة ماجس خير  جامـة إًلاىرة  كلَة إًخجا

   إلدإر إلجامـَة  إل سىندرًة.0  إًخلََي إلما  لأقرإض ثلِيم ومرإجـة إلأدإء والاسدثمار في إًحورضة  ط5113ًعفي  إمين إًس َد إحمد   
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