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  الفریجي نعمة حیدر.د

  الجامعة المستنصریة

  
   

  
  

  :المقدمھ
لقد حظیت نظریھ المحفظھ وتطبیقاتھا المختلفھ باھتمام الكتاب والباحثین في حقل الاداره           

في خمسینیات القرن العشرین  المالیھ منذ تقدیم نظریة المحفظھ الحدیثھ من قبل الكاتب ماركووتز
، ومنذ ذلك التاریخ ظھرت العدید من المتغیرات والمسائل الجدیره بالبحث في ھذا المیدان ومن 

بحث والتحلیل موضوع التنویع الدولي ومدى لضمنھا موضوع ھذه الدراسھ الذي یتناول با
على النطاق الدولي ،وتحاول امكانیھ الاستفاده منھ في البیئھ المالیھ السائده في الوقت الحاضر 

الدراسھ الاجابھ عن بعض التساؤلات الھامھ المتعلقھ بالتنویع الدولي ومدى تأثیره في عائد 
،وقد تم الاعتماد على البیانات الخاصھ بمجموعھ من البورصات ومخاطرة المحفظھ الدولیھ 

سیم الدراسھ الى اربعة الدولیھ لاختبار فرضیة الدراسھ وسیتم تناول ھذا الموضوع من خلال تق
مباحث اساسیھ خصص الاول منھا للجانب النظري في حین تم تناول منھجیة الدراسھ في المبحث 
الثاني اما المبحث الثالث فقد تضمن تحلیلا لنتائج الدراسھ واخیرا تم تقدیم عدد من الاستنتاجات 

     .والتوصیات في المبحث الرابع والاخیر 
   

  انب النظري للدراسھ الج:  الأولالمبحث 
  :مفھوم وخصائص المحفظھ : اولا         

مجموعھ من الاوراق المالیھ التي یتم مسكھا معا من قبل المستثمر (المحفظھ الاستثماریھ ھي    
  . (Hirschey,2001:526) )بحیث توفر لھ مبادلة جذابھ بین العائد والمخاطره

ھ من خلال البحوث التي اجراھا في بدایة خمسینیات لقد قدم ماركووتز المفھوم الحدیث للمحفظ  
وبذلك " واحده لا تضع كل البیض في سلھ "القرن العشرین ، وتركز النظریھ على الحكمھ القائلھ 

فقد انتقل الاھتمام من خصائص العائد والمخاطره للاوراق المالیھ المنفرده الى خصائص العائد 
. المالیھ التي یتم مسكھا مع بعض في محفظھ واحده  لمجموعھ مختلفھ من الاوراقوالمخاطره 

ووفقا للادبیات المالیھ التي تناولت ھذا الموضوع باسھاب واھتمام كبیرین فان المبدأ الاساس 
لنظریھ المحفظھ ھو التوصل الى المزیج الافضل من الموجودات التي تؤدي الى تعظیم العائد في 

المخاطره عند مستوى معین من العوائد ، وتستند ظل مستوى محدد من المخاطره أو تخفیض 
اذ یسعى المستثمر الى تعظیم  Utilityالفروض الاساسیھ لھذه النظریھ الى مفھوم المنفعھ 

المنفعھ المتحققھ من استثماراتھ المختلفھ وتزداد ھذه المنفعھ بزیادة العائد ولكن كما ھو معروف 
یفضلون ره ، وعلى اعتبار ان اغلب المستثمرین فان زیادة العائد یترافق مع زیادة المخاط

فأنھ یجب التوصل الى " Risk Averse"تخفیض المخاطره عند مستویات العوائد المتساویھ 
ه  أو المثلى وءدلھ الافضل بین العائد والمخاطره والذي یتحقق من خلال مسك المحفظھ الكفاالمب

"Optimal Portfolio  "العائد المتوقع عند  لى مستوى مناع تعطي المحفظھ التي( وھي
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مستوى معین من المخاطره أو التي تعطي ادنى مستوى من المخاطره عند مستوى معین من 
  . (Hirschey,2001:531)) العوائد

 :وھذه المحفظھ تعتمد على تفضیلات المستثمرین والتي تنقسم الى ثلاثھ انواع   
(Chandler,2004:115) ،)،٢٠٠٠25الھندي: :(  

وھم المستثمرین الذین یفضلون مسك : Risk-Averseرھین للمخاطره االمستثمرین الك -١
المحافظ ذات العوائد المستقره نسبیا والتي تحقق مقسوم ارباح ثابت تقریبا ویتمیز ھذا النوع 

  .من المحافظ بانخفاض معدلات العوائد نسبیا وانخفاض مستویات المخاطره ایضا 
وھم الذین یفضلون مسك المحافظ ذات : Risk-Preferللمخاطره المستثمرین المفضلین  -٢

الرأسمالیھ والتي تمتاز بارتفاع نسبي في العوائد المرتفعھ نسبیا والتي تعتمد على المكاسب 
  .معدلات العوائد المتوقعھ ولكنھا في نفس الوقت تمتاز بارتفاع مستویات المخاطره 

وھم الذین یفضلون مسك :  Risk-Moderateالمستثمرین المحایدین أو المعتدلین  -٣
  .المحافظ التي تمتاز بمستویات معتدلھ نسبیا من العوائد والمخاطره 

ه التي تعطي المبادلھ وءان جمیع ھذه المحافظ تقع على منحنى واحد یمثل المنطقھ الكف   
ثمرین مع ت السواء المختلفھ للمستالافضل بین العائد والمخاطره والناتجھ عن تماس منحنیا

ه وءوفي ضوء تفضیلات المستثمرین وفروض السوق المالیھ الكف. ط سوق الاوراق المالیھخ
  : (Rose,1999:312)فأنھ سیكون لدینا عدة انواع من المحافظ 

وھي المحفظھ التي تحقق  : Zero-Risk Portfolioالمخاطره الصفریھ  ظةمحف -١
للصفر وھذا العائد یمثل ادنى عائد مستوى معین من العائد وبدرجھ مخاطره مساویھ 

ھ من قبل المستثمر الرشید في السوق المالیھ والمتمثل بعائد الاوراق المالیھ قیمكن تحقی
  .الحكومیھ قصیرة الاجل 

وھي المحفظھ التي  : High-Risk Portfolio محفظة الحد الاعلى من المخاطره  -٢
عطي في نفس الوقت اعلى مستوى من تحقق اعلى مستوى من العوائد المتوقعھ ولكنھا ت

  . المخاطره على منحنى المنطقھ الكفؤه 
وھي المحفظھ الناتجھ عن مسك كل :  Market-Portfolioمحفظة السوق  -٣

الاوراق المالیھ المدرجھ في السوق المالیھ وباوزان تعكس القیم السوقیھ لكل ورقھ 
النظامیھ للسوق باعتبارھا وعادة ما تحقق مستوى العوائد الذي یعكس المخاطره 

  .المحفظھ ذات التنویع الافضل 
  

  التنویع : ثانیا
عملیة دمج الاصول في (یمثل التنویع العنصر الاساس في نظریة المحفظھ ویمكن تعریفھ بانھ 

عمر (                           ) یھ دون التضحیھ بالعائد محفظھ واحده بھدف تقلیل المخاطره الكل
   (Chance,2003:96):،وھناك نوعین اساسیین للتنویع ھما )٤٨: ٢٠٠٣

وھو عملیة اضافة ورقھ مالیھ الى ورقھ مالیھ اخرى او مجموعة اوراق : التنویع البسیط  -١   
مالیھ دون الاعتماد على معیارمحدد لاضافة ھذه الورقھ وبالتالي فانھ لیس بالضروره ان یؤدي 

بل قد یؤدي الى زیادتھا في بعض الاحیان خاطرة المحفظھ ھذا النوع من التنویع الى تخفیض م
  .عندما یتم اختیار ورقھ مالیھ غیر مناسبھ وفقا لمواصفات العائد والمخاطره كما سیأتي لاحقا 
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المالیھ  ویختلف عن المفھوم السابق بكونھ یعتمد على اختیار الورقھ: تنویع ماركووتز -٢   
لاوراق المالیھ الاخرى في ا عائد ومخاطرهلاقتھا بخصائص وفقا لمعاییرالعائد والمخاطره وع

  .المحفظھ 
وعلیھ فأن التنویع یھدف اساسا الى تخفیض مخاطر المحفظھ ولكن ذلك لن یتحقق الا اذا تم    

اخذ معامل الارتباط بین عوائد الاوراق المالیھ في المحفظھ بنظر الاعتبار ،ویقیس الارتباط طبیعة 
اق المالیھ المختلفھ اي مقدار واتجاه تحرك عوائد كل ورقھ وعلاقتھا بالاوراق تحرك عوائد الاور

وتتحدد العوائد والمخاطر الكلیھ للمحفظھ وفقا لقیمة معامل الارتباط بین عوائد الاوراق  الاخرى
  (Elton,et.al,2003:68-82):المالیھ التي تتضمنھا المحفظھ وكالاتي 

العوائد تتحرك بنفس المقدار والاتجاه تماما فأن اذا كانت : موجبمعامل الارتباط التام ال -١    
وي الواحد الصحیح ،وفي ھذه اكون تاما موجبا اي یسمعامل الارتباط في ھذه الحالھ سی

اذ لایمكن تخفیض المخاطره الكلیھ الحالھ لایمكن الاستفاده من خاصیة التنویع اطلاقا 
ود الذي یحمل المستوى الادنى من المخاطره للمحفظھ الى مستوى یقل عن مخاطرة الموج

  .في المحفظھ 
قادیر واتجاھات مباما اذا كانت عوائد الاوراق المالیھ تتحرك :معامل الارتباط التام السالب-٢   

وفي ھذه الحالھ تتحقق ) ١-(تماما فأن معامل الارتباط سیكون تاما سالبا ومساویا لـ متعاكسة
ع بحیث یمكن التوصل الى نقطھ معینھ تصل فیھا مخاطرة الاستفاده القصوى من التنوی

المحفظھ الى الصفر مع الاحتفاظ بمعدل مرتفع نسبیا من العوائد وفقا لنسبة الاستثمار في كل 
  . موجود من الموجودات 

 بالمقداراذا كانت العوائد تتحرك بصوره عشوائیھ مطلقھ : معامل الارتباط الصفري - ٣  
الارتباط سیكون مساویا للصفر وفي ھذه الحالھ یمكن الاستفاده من  والاتجاه فان معامل

  .التنویع وتخفیض المخاطره ولكن لایمكن الوصول الى حالھ المخاطره الصفریھ ابدا
تقع بین قیم الارتباطات السابقھ : معاملات الارتباط الموجبھ والسالبھ غیر التامھ  - ٤  

) ١(الموجبھ والسالبھ والتي تنحصر بین قیمتي  مجموعھ لامتناھیھ من معاملات الارتباط
الاستفاده من التنویع بصوره كلما امكن ) ١- (وكلما اقتربت معاملات الارتباط من الـ) ١-(و

كلما قلت الاستفاده من ) ١(اكبر وعلى العكس من ذلك كلما اقتربت ھذه المعاملات من 
طرة المحفظھ في الحالھ العامھ التنویع وتوضح الاشكال والمعادلات الاتیھ عوائد ومخا

)  ٢٠٠٣:٥٠عمر،(:والحالات الرئیسیھ الثلاث وعلى افتراض مسك موجودین فقط للتبسیط 
 ،(Gittman,2000:253):  

  :في حالة الارتباط التام الموجب     
                                       Rp=w1 r1+w2 r2:عائد المحفظھ          

                                      :مخاطرة المحفظھ                                                                     
Sp=w1 s1+w2 s2    

                      
  : في حالة الارتباط التام السالب  
                                              Rp=w1r1+w2 r2            :عائد المحفظھ        
                                                    Sp=w1   S1-w2 S2                                 :مخاطرة المحفظھ       

                                                                                    :ھالوزن النسبي للموجودات الذي یحقق المخاطره الصفری
                                                           



 ٢٠٠٨/عشر السادسالعدد  – السادسة السنة/Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة  

 
 
 
 

 (79)

                                                                      S1                                    
W1=  ------  ,      W2=1-W1                                                                           

S1+S2                                                                                                      
  : في حالة الارتباط الصفري       

 Rp=w1 r1+w2 r2                                                   :عائد المحفظھ          
  s1² + w2² s2² Sp²=w1²                                   :مخاطرة المحفظھ           

  
                  لمخاطرها الحد الادنى من الوزن النسبي للموجودات الذي یحقق        
  

                            S1                                                                      
W1 = -------------, W2=1-W1                                                                 

   S1²+S2                                                                                               
  : العامة الحالةفي     

       Rp=w1 r1+w2 r2                                         :عائد المحفظھ        
                                                                  

   s1² + w2² s2²+2w1 w2 Q1 Sp²=w1²                   : مخاطرة المحفظھ        
عائ�د :     r                  الوزن النسبي للموج�ود    : w  العائد المتوقع للمحفظھ  :   Rpاذ أن    

 : s                            لمحفظ�ھ  لعوائ�د ا الانح�راف المعی�اري     : Sp                  الموجود 
  التباین المشترك لعوائد الموجودات      : Q ري لعوائد الموجودااف المعیرنحالا
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Rp 
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  )١(الشكل                                             
  العائد والمخاطره في حالات الارتباط المختلفھ                      

  
     العائد                المخاطره                                      

معامل الارتباط                                                      معامل الارتباط                        
                            

                                        +١+                                     ١                          
                     ٠                                       ٠  

 

 
                                        -١-                                      ١                            

                                                                                                             
                              

r1        r2                                  S1        S2                    
 
   
                               
                                                 
                    

             
                                                     

                                                         
  

                                                
                                                                                                                 

 
                                                                                           

 
                                 :المصدر                                             

 (Elton,et.al,200 3:87)،(Gittman,2000:253) 
 

  
  
  

وھناك عده استراتیجیات للتنویع یمكن استخدامھا من قبل المستثمرین لتحقیق اھدافھم في       
 اتالحصول على العوائد المرتفعھ مقابل مستوى مقبول من المخاطره ومن ابرز ھذه الاستراتیجی

  :(Elton,et.al,2003:675-685): ما یلي  وبأختصار شدید
وھي استراتیجیھ بدیلھ عن المسك :  Index Fundمؤشر السوق  صندوق استراتیجیة -١    

الحقیقي لمؤشر السوق ، اذ یقوم المستثمر بشراء كل سھم في مؤشر السوق وفقا للنسبھ الفعلیھ 
% ٥تشكل ما نسبتھ  IBMالسوقیھ ،فاذا كانت اسھم شركھ التي یمثلھا في المؤشر واستنادا للقیمھ 
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من اموالھ في ھذا السھم وھكذا بالنسبھ لبقیة % ٥من مؤشر السوق فان المستثمر سیقوم باستثمار 
  .الشركات 

السائد وتعتبر ھذه الاستراتیجیھ من الاستراتیجیات المحافظھ والتي تھدف الى تحقیق معدل العائد    
مستوى من المخاطره ونظرا لتكالیف المعاملات العالیھ فانھ یمكن تعدیل ھذه  في السوق وبادنى

الاستراتیجیھ بحیث یتم اما الاقتصار على عدد محدد من الاسھم بدلا من شراء كل اسھم المؤشر على 
ان یكون ھذا العددالافضل تمثیلا للمؤشر من الناحیھ التاریخیھ أو ان یتم اختیار مجموعھ اصغر من 

  .ھم وفقا لمعاییر محدده مثل انواع القطاعات ، حجم الشركات وغیرھا الاس
 Betaوتستند الى تغییر خصائص معامل :  Market Timerالسوق ؤقتاستراتیجیھ م -٢   

نوعیة الاوراق المالیھ المحفظھ وفقا للتوقعات الخاصھ باداء السوق وذلك من خلال اما تغییر 
تغییر كمیھ الاموال المستثمره في ھذه الاوراق وعادة ما یتم  الممسوكھ في المحفظھ او من خلال

استخدام الخیارات والمستقبلیات او المبادلات في ھذه الاستراتیجیھ التي تعتبر احدى الاستراتیجیات 
  .المغامره والتي تھدف الى متابعھ تحركات السوق المختلفھ لتحقیق مستوى مرتفع من العوائد

وتستند الى اختیار القطاع المناسب من بین  Sector Rotationالقطاع  استراتیجیة تدویر -٣  
فاستنادا  Sector Selectorsالقطاعات المختلفھ في السوق ویطلق علیھا احیانا مختاري القطاع 
وفقا للاداء المتوقع لھ ویمكن الى التحلیل المناسب للسوق سیتم تعدیل نسب الاستثمار في كل قطاع 

ب للاستثمار في الاسھم داخل القطاع الواحد اذا كانت ھناك معلومات تبرر ذلك وعادة ان یتم تعدیل نس
نوع ...." صناعي ، مالي ، طاقھ " ما یتم تقسیم القطاعات وفقا لمعاییر معینھ مثل مجال العمل 

اسھم " او الحساسیھ لبعض المتغیرات الاقتصادیھ مثل " استھلاكي ، صناعي ،خدمات "المنتوج 
وھذه الاستراتیجیھ ھي ایضا من ". للتغیر في اسعار الفائده واخرى لاسعار الصرف وھكذا حساسھ 

  .الاستراتیجیات المغامره 
وتستند الى ملاحقة الاوراق :     Security Selectorاختیار الورقھ المالیھ  إستراتیجیة -٤   

یم الاوراق المالیھ في السوق اذ یتم تقی Undervaluedالمالیھ المقیمھ باقل من قیمتھا الحقیقیھ 
وتتم زیاده نسبة الاستثمار في الاوراق المالیھ التي تظھر بقیمھ اقل من القیمھ التي تعكسھا سجلات 

ھ واستغلالا لبعض حالات عدم التوازن في السوق المالیھ قیوذلك املا في تحسن قیمتھا السو الشركھ
  .المغامره واكثرھا مخاطرة  وتعتبر ھذه الاستراتیجیھ من اشھر الاستراتیجیات

وھي موضوع دراستنا :  International Diversification التنویع الدولي  إستراتیجیة -٥   
  .المتواضعھ ھذه والتي سنخصص الفقره القادمھ لاستعراض ابرز جوانبھا 

  
   التنویع الدولي : ثالثا

ورا كبیرا خلال العقود الثلاث یمثل التنویع الدولي احد استراتیجیات التنویع التي شھدت تط
القیود واتساع حركة رؤؤس الاموال بین  الاخیره متزامنة مع موجة تحریر التجاره وازالة

نطاق التنویع بحیث لایقتصر على  في توسیع مختلف ارجاء العالم ، وتتمثل ھذه الاستراتیجیھ
البورصات العالمیھ باتجاه ما الاسواق المالیھ المحلیھ وانما یشمل الاوراق المالیھ المدرجھ في 

المالیھ التي تضم كل  الأوراقمحفظة (    وھي   World Portfolioیعرف بمحفظة العالم 
 (Elton,et.al,2003:262) )الاوراق المالیھ المدرجھ في البورصات المالیھ الاساسیھ في العالم 

 مثل ليوھناك العدید من الاسباب التي شجعت على التوجھ نحو التنویع الدو
  ):٥٦,٢٠٠٤:الماجدي(

عدم الاستقرارفي العدید من البیئات المحلیھ مما شجع على التوجھ نحو البیئات الدولی�ھ  -١
  .التي تتمتع باستقرار نسبي اكبر 
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ازالة القیود المالیھ والتجاریھ وزیادة حریة حركة الاموال بین الدول المختلفھ خصوص�ا  -٢
  .حره الموقعھ على اتفاقیة التجاره ال

مم�ا س�ھل م�ن عملی�ات الاس�تثمار  الافص�اح الم�الي وتط�ور الانظم�ھ المالی�ھ والمص�رفیھ -٣
  .عبر الانترنیت وغیرھا من وسائل الاتصال المختلفھ 

الاس��تفاده م��ن مزای��ا التنوی��ع حی��ث یمك��ن للاس��واق الدولی��ھ ان ت��وفر فرص��ا اس��تثماریھ  -٤
  .متعدده لا ترتبط بالاسواق المحلیھ 

ید من الاعتبارات التي یجب مراعاتھا عند اتخاذ قرار التنویع الدولي مثل الوضوح وھناك العد
بالسوق المالیھ  عدم غموض المعلومات المتعلقھوالعقلانیھ والامد الزمني ،اذ یقصد بالوضوح 

، اما العقلانیھ فتتمثل بدراسةالعلاقھ بین العوائد والمخاطره التي یمكن تحقیقھا فیھا  والارباح
یار البدیل الافضل ویرتبط ذلك بالمدى الزمني للاستثماروالذي یعتمد على تفضیلات المستثمر واخت

  ).٣٠٨:٢٠٠٢الجمیل ،(وقیاس الاداء المالي للشركات
ویشیر العدید من الباحثین الى امكانیة الاستفاده من مزایا التنویع الدولي اذ ان اداء اسھم معظم  

بالظروف الاقتصادیھ والسیاسیھ للبلد الذي تعمل فیھ الشركھ الشركات انما یتاثر بصوره كبیرة 
دیات اوان اداء ھذه الاسھم انما یعكس الى حد ما الحالھ المتوقعھ لاقتصاد ذلك البلد ،ولان اقتص

البلدان تختلف بصورة واضحة من حیث معدلات النمو فأن عوائد الاسھم المدرجھ في الاسواق 
ختلفھ لایتوقع ان تكون ذات ارتباط كبیر ،وھذا على خلاف الاسواق المالیھ المختلفھ للبلدان الم

وبذلك یمكن الاستفاده من المحلیھ التي عادة ما تتحرك بنفس الاتجاه بسبب تأثرھا بنفس العوامل 
قیود اومحددات اساسیھ للتنویع الدولي  ةمزایا التنویع الدولي ولكن مع ذلك فان ھناك ثلاث

  :(Madura,2000:85):ھي
إذ أن كل بلد عادة ما یمتلك سوقا مالیة أو أكثر وھناك العدید من :  تكالیف المعاملات- ١

الاسواق التي تفرض تكالیف اضافیھ على التعاملات الدولیھ وإن كانت ھذه التكالیف قد أخذت 
  .لوجیا الاتصال الحدیثھ وبالانخفاض التدریجي بسبب زیادة عدد الاسواق المالیھ وانتشار تكن

نتیجة لتعدد وانتشار الاسواق المالیھ وتنوع لغات :  كالیف الحصول على المعلوماتت -٢
الدول یصبح من الصعب الحصول على المعلومات التي یحتاج الیھا المستثمر لاتخاذ قرارات 
الاستثمار في البورصات الدولیھ ، وكما ھو الحال مع تكالیف المعاملات فأن ھذه التكالیف قد بدأت 

ض ایضا بسبب زیادة كفاءة الاسواق المالیھ وتشدید معاییر الشفافیھ والافصاح المالي بالانخفا
   .وكذلك الاعتماد المتزاید على الانترنیت في الحصول على المعلومات المطلوبھ 

وھي من اھم وابرز المخاطرالتي یمكن ان یتعرض لھا : مخاطرة اسعار الصرف - ٣ 
مر في تالتنویع الدولي ،وتتمثل ھذه المخاطره بالتقلب المس المستثمر عند اختیاره لاستراتیجیة

اسعار صرف العملات المختلفھ امام العملھ المحلیھ إذ یمكن ان تتحول الارباح المتحققھ بالعملھ 
الاجنبیھ الى خسائر بالعملھ المحلیھ في حالة انخفاض قیمة العملھ الاجنبیھ امام العملھ المحلیھ 

  .والعكس صحیح 
وھي المخاطره الناتجھ عن احتمال قیام سلطات البلد الاجنبي أو : خاطره السیاسیھالم -٤

بأتخاذ قرارات تؤدي الى الحاق الضرربالمستثمر الاجنبي ،أو إن أحداثا سیاسیھ قد المضیف 
  . (Gittman,2000:254)تؤدي الى الحاق ذلك الضرر 

 الدولیةو المالیة الأسواقرتباط بین اداء إن الاساس الذي ینطلق منھ التنویع الدولي ھو ان الا    
كان اقل دائما من الارتباط بین اداء الاسواق المحلیھ وبذلك یمكن الاستفاده من مزایا التنویع 
،فمثلا الارتباط بین مؤشرات مختاره للاسواق المالیھ الامیركیھ وكل من الیابان ، فرنسا والسوید 
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، بینما  لى التواليع ٠.٤٦ ،٠.٥٣، ٠.٣٤كانت تبلغ  ٢٠٠٠ولغایة عام  ١٩٩١وللفتره من عام 
ولنفس الفتره  ٠.٩٧وباقي اسھم بورصة نیویورك یبلغ   S&Pكان الارتباط بین مؤشري 

  .ویوضح الجدول الاتي معاملات الارتباط بین بعض اھم مؤشرات البورصات العالمیھ 
  )١(الجدول 

  معاملات الارتباط لبعض البورصات العالمیھ

  (Elton,et.al,2003:267) :المصدر

     
  
  
  

  :عوائد ومخاطر المحفظھ الدولیھ قیاس : رابعا
ادیھ فأن عوائد المحفظھ الدولیھ ھي عباره عن مجموع عوائد ھ الاعتیظكما ھو الحال مع عوائد المحف  

  .الاوراق المالیھ التي تتضمنھا المحفظھ مضروبة بالوزن النسبي لكل ورقھ مالیھ 
 :أما مخاطرة المحفظھ الدولیھ فانھا تتضمن عنصرین للمخاطره ھما   

(Elton,et.al,2003:265)  :  
ق الدولیھ بعملة البلد الاجنبي وھو نفسھ عائد عائد الاستثمار للورقھ المالیھ في السو -١

      :الاستثمار بالاوراق المالیھ في السوق المحلیھ والذي یحسب كالاتي 
                                                                         P2-P1+D 

Rs=       ―――――                                                                                               
           P1                                                           

  عائد الاستثمار في الورقھ الاجنبیھ محسوبا بالعملھ الاجنبیھ Rs أن إذ
        P1 سعر الورقھ السابق  
        P2   سعر الورقھ الجدید 

D رباح مقسوم الا  
الناتجھ عن تقل�ب س�عر ص�رف العمل�ھ الاجنبی�ھ مقاب�ل العمل�ھ المحلی�ھ ویحس�ب ) الخساره( العائد -٢  

   : كالآتي
 

E2-E1                                                                           
  

E1                                                                               
  عائد الورقھ المالیھ الاجنبیھ والناتج عن تقلب سعر الصرف  Reإذ أن 
       E1  سعر صرف العملھ الاجنبیھ السابق  
       E2  سعر صرف العملھ الاجنبیھ الجدید  

  یالایطا  الیابان  فرنسا  نیابریطا  

  ٠.٣٠  ٠.٣٥  ٠.٥٣  ٠.٦٥الولایات المتحده         

  ٠.٣١  ٠.٤٧  ٠.٦٤    بریطانیا 
  ٠.٤٢  ٠.٤٢      فرنسا
  ٠.٤٣        الیابان

Re= 
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وھكذا فأن إرتفاع سعر صرف العملھ الاجنبیھ سیؤدي الى تحقیق الربح بالنسبھ للمستثمر الاجنبي 
  :العائد الكلي على الاستثمار في الورقھ المالیھ الاجنبیھ كالاتي وعلیھ یمكن حساب .صحیح  والعكس

TRs=Rs+Re                                                                                                 

  :الناتجھ عن ذلك الاستثمار مساویھ للاتي  المخاطرةوستكون 
Q²=Q²Rs+Q²Re                                                                                                

ویمكن حساب معدل العائد والمخاطره على الاستثمار بالورقھ المالیھ الاجنبیھ بطریقة اخرى من    
ب العائد والمخاطره بالطریقھ ومن ثم حساخلال تحویل العوائد من العملھ الاجنبیھ الى العملھ المحلیھ 

  .وھذا ما سنستخدمھ في ھذه الدراسھ   (Peter,2003:312)الاعتیادیھ 
وللحكم على المبادلھ الافضل ما بین العائد والمخاطره سیتم الاستعانھ بمقیاس معامل الاختلاف الذي 

الاداره المالیھ للمتخصصین في  یقیس مخاطرة الوحده الواحده من العوائد كما ھو معروف بالنسبھ
                                                D=Q/R:ووفقا للمعادلھ الاتیھ 

  منھجیة الدراسھ : المبحث الثاني 
  

تحاول ھذه الدراسھ البحث في موضوع اساسي في حقل الاداره :  مشكلھ الدراسھ: اولا    
تنویع الدولي وذلك من خلال محاولة الاجابھ المالیھ الدولیھ الا وھو اداره المحفظھ الدولیھ أو ال

ویؤدي الى عن تساؤل مھم وھو ھل ان التنویع الدولي یمكن ان یخفض من مخاطرة المحفظھ 
تحقیق علاقھ افضل مابین العائد والمخاطره ، والى اي مدى یمكن تحقیق ذلك ، أي إنھ في ظل 

وكما یبدو من . ن حقا الاستفاده من مزایا التنویع الدولي ترابط الاسواق المالیھ الدولیھ ھل یمك
مشكلة الدراسھ فانھا انما تنطلق من النظریھ المالیھ للمحفظھ أي اننا لا نبحث عن حلول لمشكلة 
تطبیقیھ بقدر البحث عن إثباتات ومساھمات لتدعیم الفروض والاسس الفكریھ لنظریھ المحفظھ 

  .علي اعتمادا على بیانات الواقع الف
  
تنبع اھمیة الدراسھ من مشكلتھا النظریھ المعرفیھ والتي :  أھمیة الدراسھ واھدافھا: ثانیا   

یمكن ان تشكل إضافھ ولو محدوده وبسیطھ للفكر المالي وللمكتبھ العراقیھ والعربیھ ، اما اھداف 
  :الدراسھ وفضلا عن الاجابھ عن التساؤلات السابقھ فانھا تتمحور حول الاتي 

  .قیاس مخاطرة وعوائد محفظة التنویع الدولي  -١    
  .تحلیل عوائد ومخاطر الاستثمار في الاسواق المالیھ الاجنبیھ  -٢    
  .تحدید المزیج الافضل من الاوراق المالیھ الذي یؤدي الى تحقیق المحفظھ المثلى  -٣    
 أوسع                        دراسات تقدیم اطار معرفي نظري یمكن البناء علیھ مستقبلا لاعداد-٤    

  .دقة  وأكثر
  

                                         تتبنى الدراسھ فرضیھ رئیسیھ واحده ھي:  فرضیھ الدراسھ: ثالثا 
  :یؤدي التنویع الدولي الى تحقیق المبادلھ الافضل بین العائد والمخاطره (
لى نماذج القیاس المقدمھ في الجانب النظري من وسیتم اختبار ھذه الفرضیھ بالاعتماد ع 

  .الدراسھ 
  

بسبب توقف التعامل وعدم انتظامھ لفترات طویلھ في سوق بغداد   :عینة الدراسھ: رابعا 
سوف یتم اللجوء الى البیانات الخاصھ بالاسواق المالیھ الدولیھ اذ تم  )العراق(للاوراق المالیھ
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 ٨/١٠/٢٠٠٣ ولغایة ٢/١/٢٠٠٥للفتره منو FT وNIKKI و S&Pمؤشرات اختیار 
، كما سیتم الاعتماد على اسعار صرف العملات الاجنبیھ وفقا لاسعار  نصف شھریھولفترات 

وذلك لتحویل العوائد من العملات الاجنبیھ الى العملھ  الصرف الفعلیھ السائده خلال فترة الدراسھ
ولمزید من .  نظر المستثمر الامیركيالمحلیھ التي ستتمثل في ھذا البحث بالدولارمن وجھھ 

وبصوره  مؤشرالتوضیح في الجانب التطبیقي سیتم افتراض نسب معینھ للاستثمار في كل 
  .(%75,%50,%25)متبادلھ وھذه النسب ھي

  

   :الجانب التطبیقي للدراسھ : المبحث الثالث 
لبیانات الوارده في من خلال ا:  تحلیل عوائد الاستثمار في البورصات الدولیھ: اولا      

والتي تمثل معدل العائد على الاستثمار في المؤشرات الثلاث محسوبا بالعملات الاجنبیھ  ١الجدول
وذلك من خلال  وبالدولار یظھر لنا ان ھذه المعدلات قد تاثرت بشده بمخاطر تقلب اسعار الصرف

اذا ما تم ) والین الیاباني  نيالإسترلیالجنیھ (    تغیر معدل العائد المحسوب بالعملھ الاجنبیھ 
اذ ظھر ان متوسط معدل العائد على الاستثمار في مؤشر ) الدولار(تحویلھ الى العملھ المحلیھ 

FT  فقط عند % ٠.۵٠۵ولكن ھذا المتوسط انخفض الى بالجنیھمحسوبا %  ٠.٩٢قد بلغ
 ر خلال فترة الدراسھتحویلھ الى الدولار الامیركي وذلك بسبب انخفاض قیمة الجنیھ امام الدولا

اذا ما تم حسابھ بالدولار ، اما اذا انتقلنا الى مما یؤدي الى تاكل الربح المتحقق بالجنیھ 
فاننا سنكتشف التاثیر الاشد وطأة لتقلب سعر صرف الین مقابل الدولار خلال  NIKKIمؤشر

لین الى خساره محسوبا با% ٠.٧٧نفس الفتره اذ تحول متوسط معدل العائدعلى الاستثمار من 
عند تحویلھا الى الدولار وذلك بسبب الانخفاض المتواصل والكبیر نسبیا للین % ٠.٣۵-تبلغ 

ستثمار في ، اما متوسط معدل العائد على الا الیاباني امام الدولار الامیركي خلال فتره الدراسھ
الى البیانات  واذا ما نظرنا. محسوبا بالدولار الامیركي طبعا % ٠.۵۴فقد بلغ  S&Pمؤشر  

معدلات سنجد ان لدینا ثلاث حالات لتحرك ) ١(التفصیلیھ للمؤشرات اعلاه والمذكوره في الملحق 
  :العائد على الاستثمارمحسوبھ بالعملھ المحلیھ والاجنبیھ وكالاتي 

وفي ھذه الحالھ سوف لن یتاثر معدل  :حالة ثبات سعر صرف الجنیھ او الین امام الدولار  -أ    
ولار وتحققت ھذه الحالھ في الفترات الثانیھ ، دئد المتحقق بالجنیھ او الین عند تحویلھ الى الالعا

تحققت في الفتره قبل الاخیره في  كما FTعشر والسابعھ عشر بالنسبھ لمؤشر السابعھ ، الثانیھ
 سبت بالعملھتاذ ظلت معدلات العائد او الخساره على حالھا دون تغییر سواء اح NIKKIمؤشر

  .الاجنبیھ ام المحلیھ 
وفي ھذه الحالھ سوف تنخفض العوائد  :حالة انخفاض سعر صرف الجنیھ او الین امام الدولار  -ب   

المحسوبھ بالعملھ الاجنبیھ او تتحول الى خسائراذا ما تم حسابھا بالعملھ المحلیھ ، اما اذا كان�ت ھن�اك 
ا بالعمل�ة المحلی�ھ ،اي ان المس�تثمر الامیرك�ي خسائر بالاساس فانھا ستزداد بصوره اكب�ر عن�د حس�ابھ

ھ الاجنبی�ھ مقاب�ل ال�دولار، وق�د لالعملمنحنى صرف سوف یتاثر بصورة سلبیة نتیجة للتحركات النازلھ 
تحقق��ت ھ��ذه الحال��ھ ف��ي اغل��ب فت��رات الدراس��ھ نتیج��ة للاتج��اه الص��عودي لس��عر ال��دولار ام��ام العم��لات 

ظھ����رت ھ����ذه الحال����ھ ف����ي الفت����رات الثالث����ھ  FTلمؤش����ر فبالنس����بھ ،الاخ����رى خ����لال فت����رة الدراس����ھ
،السادسھ،التاسعھ،العاش��ره،الحادیھ عش��ره، الثالث��ھ عش��ره، الرابع��ھ عش��ر ، الخامس��ھ عش��ر ،التاس��عھ 

فقد تحقق�ت ھ�ذه الحال�ھ ف�ي الفت�رات  NIKKIاما بالنسبھ لمؤشر . عشر والفتره الاخیره من الدراسھ
لسابعھ، العاشره، الثانیھ عشره، الثالثھ عشره ، الخامس�ھ عش�ر الثالثھ، الرابعھ، الخامسھ، السادسھ، ا

  .والفتره الاخیره من الدراسھ 



 ٢٠٠٨/عشر السادسالعدد  – السادسة السنة/Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة  

 
 
 
 

 (86)

وف�ي ھ�ذه الحال�ھ س�وف ترتف�ع مع�دلات :حالة ارتفاع اسعار صرف الجنیھ او ال�ین ام�ام ال�دولار –ج   
و ال�ین عن�د العوائد اوتتحول الخسائر الى ارباح او تنخفض قیم�ة مع�دلات الخس�ائر المتحقق�ھ بالجنی�ھ ا

تحویلھا الى الدولار ،اي ان المستثمر سوف یتاثر بصورة ایجابی�ة نتیج�ة للتحرك�ات الص�اعده لمنحن�ى 
عملتھ المحلیھ وبمعنى اخر انھ سیحقق ارباحا اضافیة نتیجة لزی�ادة اسعار صرف العملھ الاجنبیھ امام 

ي بعض فت�رات الدراس�ھ فق�ط ، سعر صرف العملھ التي سیحقق الارباح بھا ، وقد تحققت ھذه الحالھ ف
ازداد العائ�د المتحق�ق خ�لال الفت�رات الرابع�ھ ، السادس�ھ عش�ر ، والثامن�ھ عش�ر  FT فبالنس�بھ لمؤش�ر

كم��ا تحول��ت الخس��ائر المتحقق��ھ بالجنی��ھ ف��ي الفت��رتین الخامس��ھ والثامن��ھ ال��ى ارب��اح بال��دولار نتیج��ة 
فق�د ازدادت قیم�ھ  NIKKI ام�ا بالنس�بھ لمؤش�ر. لارتفاع قیمة الجنیھ امام الدولار خلال ھذه الفترات 

العوائد المتحققھ ب�الین ف�ي الفت�رات الحادی�ھ عش�ر ، الرابع�ھ عش�ر ، السادس�ھ عش�ر، والس�ابعھ عش�ر 
  .عند تحویلھا الى الدولار كما تحولت الخساره المتحققھ بالین في الفتره التاسعھ الى ارباح بالدولار 

ر صرف الجنیھ والین امام الدولار قد ادى الى تحقیق تقلب اكبر ویظھر من ھذه النتائج بان تقلب سع
محسوبة بالدولار مما یؤدي الى اضافة عامل مخاطره قوي وكبیر الى العوامل في معدلات العوائد 

الاخرى للمخاطره الخاصھ بكل مؤشر من المؤشرات عینة الدراسھ ، وبذلك فان زیادة تقلب اسعار 
عملھ المحلیھ للمستثمر سوف یؤدي الى تحملھ لمخاطرة اضافیھ یجب ان العملات الاجنبیھ امام ال

یحقق من خلالھا عوائد اضافیھ كعلاوه للمخاطره والا فان العلاقھ بین العائد والمخاطره سوف لن 
  .تكون مثالیھ

  
  تحلیل مخاطرة الاستثمار في البورصات الدولیھ : ثانیا

الاختلاف لقیاس مخاطر الاستثمار في كل مؤشر من تم استخدام الانحراف المعیاري ومعامل    
، اذ ظھر ) الجنیھ والین(والاجنبیھ) الدولار(مؤشرات الاسھم عینة الدراسھ وبالعملتین المحلیھ 

محسوبا بالجنیھ  ١.٧٧قد بلغ  FT ان قیمة الانحراف المعیاري لعوائد الاستثمار في مؤشر
بالین الى  ٢.۴٩من  NIKKIمار في مؤشربالدولار ،في حین ارتفعت مخاطر الاستث ٢.١و

بالدولار مما یؤكد ما ذھبنا الیھ من ارتفاع درجة المخاطره بالنسبھ للمستثمر المحلي عند  ٣.٠١
انتقالھ للاستثمار في الاسواق الدولیھ في ظل بیئة ارتفاع سعر صرف عملتھ المحلیھ امام 

وھذا ینطبق على معامل الاختلاف الذي  .العملات الاجنبیھ خصوصا اذا كان ھذا الارتفاع كبیرا
یمثل مقیاسا لمخاطرة الوحده الواحده من العوائد والذي یمكن استخدامھ للمقارنھ بین الخیارات 

في معامل الاختلاف لعوائد الاستثمار  ارتفعالاستثماریھ عند اختلاف متوسط معدلات العائد ، اذ 
بالدولار ، كما ارتفع معامل الاختلاف  محسوبا ۴.٢محسوبا بالجنیھ الى  ١.٩٢منFT مؤشر

محسوبا بالدولار لیشیر الى تحقق الخساره ولیس  ٨.۶- الى  ٣.٢٣من  NIKKIلعوائد مؤشر 
 S&Pالربح من الاستثمار في ھذا المؤشر ، اما الانحراف المعیاري لعوائد الاستثمار في مؤشر 

ت الاختلاف المحسوبھ بالدولار وھو الاقل بین معاملا ٣.١٩ومعامل الاختلاف  ١.٧٢فقد بلغ 
ویمثل العلاقھ الافضل بین العائد والمخاطره ، اي ان المستثمر الامریكي یفضل الاستثمار في 

كلا على حده ولكن ھل  NIKKI و FTلوحده على الاستثمار في اي من مؤشري S&P مؤشر
ع بین مؤشرین او اكثر المحفظھ الدولیھ اي الجمستبقى ھذه الحالھ على ما ھي علیھ عند استخدام 

  .في سلة واحده بالنسبة للمستثمر الامیركي ، ھذا ما سیتم اختباره في الفقره اللاحقھ من الدراسھ 
  

  عائد ومخاطرة المحفظھ الدولیھ : ثالثا
من أجل تحدید مدى امكانیة الاستفاده من مزایا التنویع الدولي بصورة مبدئیھ تم اختبار علاقة   

بین عوائد الاستثمار في مؤشرات البورصات الثلاث وظھر ان معامل الارتباط   البسیط الارتباط



 ٢٠٠٨/عشر السادسالعدد  – السادسة السنة/Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة  

 
 
 
 

 (87)

   NIKKI، في حین بلغ معامل الارتباط بین مؤشري ٠.٤٢یبلغ   S&P  و    FTبین مؤشري 
وتشیر ھذه  ٢كما یوضحھا الجدول  ٠.٢٨ NIKKIو   FTوبین مؤشري  ٠.١٧-  S&Pو

مما یعني  S&P  و    FTتوسطھ القوه بین مؤشري موجبھ مالنتائج الى وجود علاقھ ارتباط 
ولكن بصوره محدوده فقط ، في حین تشیر العلاقھ العكسیھ  التنویعامكانیة الاستفاده من مزایا 

الى امكانیة تحقیق الاستفاده من مزایا التنویع الى حد  S&Pو   NIKKIالضعیفھ بین مؤشري 
الى امكانیة الاستفاده  NIKKIو   FTن مؤشري كبیر اما علاقة الارتباط الموجبھ الضعیفھ بی

   FTومؤشري   S&Pویع بصوره جیده ، اما معامل الارتباط المتعدد بین مؤشر  نمن الت
ویشیر ذلك الى امكانیة استخدام استراتیجة  ٠.٣٣فقد كان موجبا ضعیفا ویبلغ  NIKKIو

من الناحیھ المبدئیھ على یھ خاطره للمحفظھ الدولمالتنویع الدولي لتحسین خصائص العائد وال
  . الاقل 

وعلیھ فأن اختبارات العائد والمخاطره للمحفظھ الدولیھ ستتم وفقا للنسب الافتراضیھ المقدمھ في  
منھجیة البحث اذ یتم تشكیل المحفظھ الدولیھ من خلال الجمع بین مؤشرین فقط في البدایھ 

  :حفظة واحده وبنسب متساویھ وكالاتي في م ةوبنسب مختلفھ ثم الجمع بین المؤشرات الثلاث
سیتم تشكیل المحفظھ من المؤشرین بثلاثة اوزان مختلفھ في ) :    S&Pو    FT(محفظة  - أ  

  :كل مره اذ ستكون لدینا ثلاث محافظ ھي 
  (0.25S&P+0.75FT)  المحفظھ الاولى  - ١     
  (0.50S&P+0.50FT)  المحفظھ الثانیھ   - ٢     
   (0.75S&P+0.25FT)ظھ الثالثھ المحف - ٣     

على التوالي ) 0.51%,0.52%,0.53%( وبلغ معدل العائد المتحقق على المحافظ الثلاث 
ارتفاع معدل  بسبب S&Pویشیر ھذا الى ارتفاع قیمة العائد كلما زادت نسبة الاستثمار في مؤشر
نحراف المعیاري للمحافظ العائد على الاستثمار في ھذا المؤشر مقارنة بالمؤشر الاخر ، اما الا

على التوالي وھذا یشیر الى تحقیق المستوى الاقل من ) ١.٥٥، ١.٣٦، ١.٧٧(الثلاث فقد بلغ 
،  ٣.٥(المخاطره في المحفظھ الثانیھ وبصوره واضحھ وھذا ما اكده معامل الاختلاف الذي بلغ 

ئج تكون المحفظھ الثانیھ على التوالي في المحافظ الثلاث وعلیھ ووفقا لھذه النتا)  ٢.٩،  ٢.٦
  .ھي المحفظھ الافضل من ناحیة العلاقھ بین العائد والمخاطره 

كما ھو الحال مع المحفظھ السابقھ سوف یتم اختیار ثلاث :  (NIKKI + S&P)محفظھ  - ب
  : محافظ من المؤشرین وفقا لنسب الاستثمار الاتیھ 

  

 .  (0.25S&P+0.75NIKKI)  المحفظھ الاولى  - ١     
  . (0.50S&P+0.50NIKKI)  المحفظھ الثانیھ   - ٢     
  .  (0.75S&P+0.25NIKKI)المحفظھ الثالثھ   - ٣     

على التوالي %) ٠.٣٢، % ٠.١، % ٠.١٣-(وعلیھ فان معدل العائد على المحافظ الثلاث بلغ 
وتتحول خسائر ھذه المحفظھ  NIKKIمما یشیر الى تحقق الخساره من الاستثمار في مؤشر 

، اما قیمة الانحراف   S&P  الى ارباح وبصورة متزایده كلما زادت نسب الاستثمار في مؤشر
للمحافظ الثلاث على التوالي وتشیر ھذه النتائج )  ١.٣٩،  ١.٦١،  ٢.٢٣(المعیاري فقد بلغت 

خلال فتره الدراسھ وذلك   NIKKIالى مقدار المخاطره الكبیره نسبیا للاستثمار في مؤشر  
لخسائر الكبیره والمتلاحقھ عند تحویل عوائد المؤشر من الین الى الدولار وھذا ما اكدتھ بسبب ا

للمحافظ الثلاث على التوالي )  ٤،  ١٦،  ٠.١٧-(التي بلغت قیمتھ  اختبارات معامل الاختلاف
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مشیرة الى وجود الخساره في المحفظھ الاولى وانخفاض نسبة المخاطره بقوه كلما زاد الاستثمار 
  .بسبب غیاب مخاطرة سعر الصرف  S&Pي مؤشر ف

سیتم اختبار محفظھ واحده وباوزان نسبیھ متساویھ لكل :  (FT+NIKKI+S&P)محفظة –ج 
في حین بلغ الانحراف %) ٠.٣١(وفي ھذه الحالھ بلغ معدل العائد %) ٣٣.٣(مؤشر بقیمة 

تائج التي تشیر الى ھذه الن) ٣(ویوضح الجدول ) ٥.١٦(ومعامل الاختلاف ) ١.٦(المعیاري 
امكانیة الاستفاده من مزایا التنویع الدولي في حالتین فقط من الحالات السابقھ اذ امكن تخفیض 

لكل منھما وكذلك % ٥٠وبنسبة   FT+S&Pالمحفظھ الثانیھ المتكونھ من مؤشري مخاطره 
واعطت على التوالي ، % ٢٥، % ٧٥المحفظھ الثالثھ المتكونھ من نفس المؤشرین وبنسبة 

لوحده او الجمع  S&Pمقارنة بمسك مؤشر  ھاتان المحفظتان علاقھ افضل بین العائد والمخاطره
بینھ وبین المؤشرات الاخرى بنسب مختلفھ وبالتاكید فان المحفظھ الثانیھ ھي الافضل لتحقیقھا 

معدل العائد ادنى قیمھ لمعامل الاختلاف من بین كل المحافظ الاخرى المحلیھ او الاجنبیھ ، وبسبب 
فأنھ لم یتم الاستفاده من مزایا الارتباط السالب   NIKKIللاستثمار في مؤشر) الخساره(السالب 

، اذ اثرت العوائد السالبھ والتقلب الكبیر للین مقابل  S&P بین عوائد ھذا المؤشر ومؤشر
ورة واضحھ الدولار بشده في مخاطره المحفظھ مما ادى الى ارتفاع قیمة معامل الاختلاف وبص

 ةأو بین المؤشرات الثلاث S&Pو  NIKKIفي كل المحافظ الناتجھ عن الجمع بین مؤشري 
  .  معا 

ان ھذه النتائج تدلل على وجوب استبعاد الاستثمارات التي تحقق الخساره وبذلك یجب التخلي عن  
من وجود بالنسبھ للمستثمر الامریكي في ظل ھذه الظروف بالرغم NIKKI الاستثمار في مؤشر

، ومع ذلك فقد امكن الاستفاده من مزایا  S&P عوائده وعوائد مؤشرعلاقة الارتباط السالبھ بین 
التنویع الدولي ولو بصورة محدوده من خلال تخفیض المخاطره الكلیھ للمحفظھ ، وعلیھ ووفقا لھذه 

ة الدراسھ التي النتائج لا یمكن الحكم بقبول فرضیة الدراسھ وقد یرجع السبب في ذلك الى عین
موجودین او (تضمنت مؤشرا یحقق الخساره أو بسبب انخفاض عدد الموجودات الدولیھ في المحفظھ 

او بسبب محدودیة فتره الدراسھ ، لذلك ھناك حاجھ لاعاده اختبار الفرضیھ في دراسات ) فقط ةثلاث
لى نتائج علمیھ دقیقھ اخرى اوسع واشمل لكي یتم التمكن من الحكم على فرضیة الدراسھ والتوصل ا

یمكن القبول بھا ، كما یمكن دراسھ الحالھ من وجھھ نظر المستثمر الیاباني والذي سیحقق الارباح 
  .المحسوبھ بالدولار الى الین  S&P  الاضافیھ عند تحویل عوائد مؤشر 

  :والتوصیاتالاستنتاجات  :الرابعالمبحث 
  :الاستنتاجات: اولا     

طرة سعر الصرف الى زیاده مستویات المخاطره بالنسبھ للاستثمارات یؤدي وجود مخا - ١  
الدولیھ خصوصا اذا كانت معدلات تقلب العملھ كبیره مما قد یؤدي الى تحول العوائد بالعملات 

  .الاجنبیھ الى خسائر بالعملھ المحلیھ عند انخفاض قیمھ العملات الاجنبیھ امام العملھ المحلیھ 
ن مزایا التنویع الدولي في بعض الحالات عندما یكون معامل الارتباط صغیرا یمكن الاستفاده م -٢

اوصفریا اوسالبا بین عوائد الموجودات الاجنبیھ ولكن یجب الاخذ بنظر الاعتبار استبعاد 
الموجودات التي تحقق الخساره وتختلف الحالھ وفقا لاتجاھات حركة اسعار الصرف بالنسبھ 

  .التنویع الدولي من عدمھ  للمستثمر من ناحیة تفضیل
كلما ازداد تنویع المحفظھ كلما ادى ذلك الى انخفاض التاثیر النسبي للموجودات التي تحقق  -٣

الخساره او ذات المخاطره العالیھ ولكن ھذه القاعده تحتاج الى اختبارات اضافیھ لكي یتم التاكد 
  .جب مسكھا في المحفظھ الواحده من صحتھا تماما خصوصا فیما یتعلق بعدد الموجودات التي ی
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بة الاستثمار في الموجود ذي العائد الاعلى وینطبق ذلك على سیزداد عائد المحفظھ بزیادة ن -٤
  .المخاطره 

  

  :التوصیات : ثانیا 
التوجھ نحو التنویع الدولي للمحفظھ خصوصا في ظل بیئھ انخفاض قیمة العملھ المحلیھ  - ١     

مع مراعاة الاختیار الدقیق للموجودات الاجنبیھ المختاره والتي ینصح من امام العملات الاجنبیھ 
الناحیھ النظریھ على الاقل ان تكون عوائدھا ذات ارتباط سالب اوصفري مع عوائد الموجودات 

  .المحلیھ 
الابتعاد عن الموجودات الاجنبیھ التي تشھد عملات بلدانھا تقلبا شدیدا في اسعار صرفھا  - ٢     
  .ل العملھ المحلیھ وذلك للتخلص من المخاطره المرتفعھ لتقلب اسعار الصرف مقاب
القیام بدراسات اخرى حول ھذا الموضوع للتوصل الى نتائج اكثر دقة وعلمیة من التي  -٣   

  .توصلت الیھا دراستنا المتواضعھ ھذه 
  
  
  
  
  
  
  
  

  )٢(الجدول 
  خصائص العائد والمخاطره للمؤشرات عینة الدراسھ

      FT بالجنیھ  FT  بالدولار    NIKKI بالین  NIKKI بالدولار  S&P بالدولار  
  %٠.٥٤  % 0.35-  % 0.77  % 0.505  % 0.92  الوسط الحسابي للعائد

  ١.٧٢  ٣.٠١  ٢.٤٩  ٢.١  ١.٧٧  الانحراف  المعیاري
  ٣.١٩  ٨.٦-  ٣.٣٢  ٤.٢  ١.٩٢  معامل الاختلاف

  
  )٣(الجدول 

  ریھالعائد والمخاطره للمحافظ الاستثما
  معامل الاختلاف  الانحراف المعیاري  %متوسط العائد   المحفظھ 

    )   S&Pو    FT(محفظة  - أ
 (0.25S&P+0.75FT)  المحفظھ الاولى  -١  

      
-١٧  ٢.٢٣  ٠.١٣-  

  ١٦  ١.٦١  ٠.١  (0.50S&P+0.50FT)  المحفظھ الثانیھ   - ٢
  ٤  ١.٣٩  ٠.٣٢  (0.75S&P+0.25FT)المحفظھ الثالثھ  - ٣
    NIKKI + S&P)(ظھ محف -ب
  المحفظھ الاولى -١ 

(0.25S&P+0.75NIKKI)   
٣.٥  ١.٧٧  ٠.٥١  

  المحفظھ الثانیھ   - ٢
(0.50S&P+0.50NIKKI)  

٢.٦  ١.٣٦  ٠.٥٢  

  ٢.٩  ١.٥٥  ٠.٥٣المحفظھ الثالثھ   -٣ 
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(0.75S&P+0.25NIKKI)  .  
  ٥.١٦  ١.٦  ٠.٣١  FT+NIKKI+S&P)(محفظة –ج 
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  ) ١(الملحق 
  ت التفصیلیھ للدراسھ البیانا   

  )١(جدول 
  قیمة المؤشرات عینة الدراسھ بالعملات المحلیھ

  بالین NIKKI  بالجنیھ FTSE بالدولار  S&P  التاریخ
١١٥٤٠  ٤٨١٩  ١١٨٥  ١٠/١/٢٠٠٥  
١١٢٨٩  ٤٨١٣  ١١٧١  ٢٤/١  

١١٥٠٠  ٤٩٧٩  ١٢٠٥  ٧/٢  
١١٥٩٨  ٥٠٣٣  ١٢١١  ٢١/٢  

١١٩٢٥  ٥٠٢٧  ١٢٠٠  ٧/٣  
١١٨٤٢  ٤٩٣٣  ١١٧١  ٢١/٣  

١١٦٦٨  ٤٨٩٧  ١١٨١  ٤/٤  
١٠٩٣٨  ٤٨٢٧  ١١٥٢  ١٨/٤  

١١٠٠٢  ٤٨٦١  ١١٧١  ٢/٥  
١١٠٤٩  ٤٨٨٧  ١١٨٩  ١٦/٥  
١١٢٧٧  ٤٩٦٤  ١١٩٦  ٣٠/٥  
١١٣١٦  ٥٠٥٠  ١٢١٧  ١٣/٦  
١١٣٧٩  ٥٠٤٤  ١١٩٤  ٢٧/٦  
١١٦٧٥  ٥٢٤٢  ١٢٢٨  ١١/٧  
١١٧٦٣  ٥٢٧١  ١٢٣٤  ٢٥/٧  

١١٧٧٩  ٥٣٤٤  ١٢٣٠  ٨/٨  
١٢٤٥٣  ٥٣١٨  ١٢٠٥  ٢٢/٨  

١٢٥٩٩  ٥٣٥٩  ١٢٤١  ٦/٩  
١٣١٤٩  ٥٤٣٠  ١٢١٥  ٢٠/٩  

١٣٥٢٥  ٥٥٠٢  ١٢٢٨  ٣/١٠  
    www.Tadawel.Com:المصدر

                                                      
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )٢(جدول 
  %والدولارالعائد على الاستثمار في المؤشرات عینة الدراسھ بالعملات المحلیھ       

S&P بالدولار FTSE FTSE بالجنیھ NIKKI NIKKI التاریخ  بالین 
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 بالدولار بالدولار

0 0 0 0 0 ١٠/١/٢٠٠٥  

-0.1 -0.1 -2.2 -2 -1.1  ٢٤/١  

3.3 2.4 1.9 -2 2.9 ٧/٢  

1.1 3.8 0.8 -2 0.5 ٢١/٢  

-0.1 0.4 2.8 -5 1 ٧/٣  

-2 -4 -0.7 -3 2.4 ٢١/٣  

-0.7 -0.7 -1.5 -4 0.9 ٤/٤  

-1.5 1.5 -6 -5 -2.4 ١٨/٤  

5.7 0.2 0.6 1 1.6 ٢/٥  

0.5 -3.7 -0.6 -2 1.5 ١٦/٦  

1.6 1.5 0.4 3 0.6 ٣٠/٥  

1.7 1.7 2 1 1.8 ١٣/٦  

-0.1 0.7 0.3 -1 -1.9 ٢٧/٦  

3.9 1 0.7 1 2.8 ١١/٧  

0.6 0 2.6 1 0.5 ٢٥/٧  

1.4 4.2 0.1 1 -0.3 ٨/٨  

-0.5 -0.5 5.7 6.6 -2 ٢٢/٨  

0.8 3 1.2 1.8 3 ٦/٩  

1.5 -0.9 4.4 4.4 -2.1 ٢٠/٩  

1.3 -0.4 2.9 -1.7 1.1 ٣/١٠  

  
  
  

  )٣(جدول
  اسعار صرف الجنیھ والین مقابل الدولار خلال فترة الدراسھ

          
  دولار/ین  جنیھ/دولار   التاریخ 
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١٠٣  ١.٨٨  ١٠/١/٢٠٠٥  
١٠٣  ١.٨٨  ٢٤/١  

١٠٦  ١.٨٦  ٧/٢  
١٠٥  ١.٩١  ٢١/٢  

١٠٤  ١.٩٢  ٧/٣  
١٠٦  ١.٨٨  ٢١/٣  

١٠٨  ١.٨٨  ٤/٤  
١٠٧  ١.٩١  ١٨/٤  

١٠٦  ١.٩٠  ٢/٥  
١٠٨  ١.٨٤  ١٦/٥  
١٠٨  ١.٨٢  ٣٠/٥  
١٠٩  ١.٨٢  ١٣/٦  
١١٠  ١.٨١  ٢٧/٦  
١١٢  ١.٧٦  ١١/٧  
١١٢  ١.٧٥  ٢٥/٧  

١١١  ١.٨٠  ٨/٨  
١١٠  ١.٨٠  ٢٢/٨  

١١٠  ١.٨٤  ٦/٩  
١١١  ١.٨٠  ٢٠/٩  

١١٥  ١.٧٧  ٣/١٠  
       www.Tadawel.Com:المصدر

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  : المصادر
  العربیھ : اولا
  الكتب - ا   
–العراق ) التمویل الدولي مدخل في الھیاكل والعملیات والادوات ( الجمیل، سرمد كوكب  -١

  .٢٠٠٢جامعة الموصل 
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،سوریا ،دار الرضا ) النظریھ المعاصره لمحفظة الاوراق المالیھ (عمر ، واثق ابو احمد  -٢
  .٢٠٠٣للنشر الطبعھ الاولى 

الاردن ، دار السرو للنشر ) النظریھ والتطبیق .. الاستثمارات الدولیھ ( لھندي ،عدنان ا -٣
  .٢٠٠٠والتوزیع الطبعھ الاولى 
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