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اة )  نأاشھد     ة المنش ھذه الرسالة الموسومة ( اثر تنویع الاستثمارات الدولیة في قیم
 أشرافيتحت  إعدادھاتیر ( محمود فھد عبد علي ) قد جرى المقدمة من طالب الماجس

ة  ي كلی اد  الإدارةف ا –والاقتص ن متطلب زء م ي ج ربلاء وھ ة ك ة  تجامع ل درج نی
   الأعمال إدارة علومالماجستیر في 
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ھد       ومة ب نأاش الة الموس ذه الرس ي ـھ ة ف تثمارات الدولی ع الاس ر تنوی ة  ( اث قیم
م  ي قس ي ) ف د عل د عب ود فھ تیر ( محم ب الماجس ن طال ة م اة ) المقدم  إدارةالمنش

د  –والاقتصاد  الإدارةكلیة  – الأعمال ا , وق ا لغوی جامعة كربلاء , قد جرت مراجعتھ
  وقعت . ولأجلھسلیمة من الناحیة اللغویة والنحویة ,  أصبحت
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  الإهداء
  

  :إلى 
  

           من عبدوا لي الطريق                                        
  يساتذتأ                                                                                                                        

   اهمينفس ني علىاثرآمن ربياني على الفضيلة و           
  الدي رحمه ا و                                                                                                                          

  الدتي أطال ا بعمرهاو                                                                                                                          
          يمن هم راس مالي واثمن ما عند             

  خوتي أ                                                                                                                             
    من كانت لي عونا وسندا              

  وجتي ز                                                                                                                             
  
  
  
  
  
  
  
  

  لباحثا                                                                              
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  شكر وتقدير

  

حبھ  ى ص لین وعل ید المرس د س ى محم لام عل لاة والس المین والص د  رب الع        الحم

  یوم الدین . إلىومن والاه  أجمعین وآلھ أجمعین

  

  بعد : أما

اب          ن ب ةفم د  الأمان ل وبع ان بالجمی اموالعرف ة  أتم ذه الدراس لا  ةعالمتواضھ

دكتور حاكم م أستاذي إلىبوافر شكري وتقدیري  أتقدم أن لاإ يیسعن حسن الفاضل ال

ى ھاأوصلتعلى ھذه الرسالة وبجھودة السخیة وتوجیھاتھ القیمة التي  لإشرافھمحمد   إل

  ھذه الصورة .

دم     اني  وأتق كري وامتن الص ش ىبخ اتذة إل یس  الأس اءرئ ة  وأعض ة المناقش لجن

  لقبولھم مناقشة ھذه الرسالة .

ا      دمكم وافر أتق دیري  ب كري وتق ىش اتذة إل ة  أس ي  الإدارةكلی اد ف ة جوالاقتص امع

  . ألراجحيكربلاء وفي مقدمتھم عمید الكلیة الدكتور محسن عبد الله 

دم دیري  وأتق كري وتق الص ش ىبخ اتذة إل داء  أس ا ابت ات العلی تاذ الدراس دالأس كتور ال

دكتور حاكم محس والأستاذعباس حسین جواد  د ال دكتورالمساعد  والأستاذن محم  ال

رزوك  م م مريھاش تاذ ألش ب  والأس ان طال لاء فرح دكتور ع اعد ال تاذالمس  والأس

بالمساعد  د الحسین حسن حبی اظم  الدكتور عب دكتور عواد ك د المساع والأستاذ وال

دكتور صلاح النعیمي  تاذال اس  والأس ي عب ار والأستاذالمساعد ارزوق س المساعد ف

  جعباز .

 كما و اشكر الاستاذ المساعد خضیر مھدي صالح مساعد رئیس جامعة كربلاء ,      

كر  تاذواش ة  الأس وم المالی م العل یس قس ب رئ ان طال لاء فرح دكتور ع اعد ال المس

د وأشكر كما  ,  -جامعة كربلاء  -في كلیة الإدارة والاقتصادوالمصرفیة  دكتور احم ال

  .میة في كلیة الإدارة والاقتصادخلیل الحسیني معاون العمید للشؤون العل



 

 

 ج
دكتور      كر ال ذلك اش ي وك ي مح ھ  مك الةلتقویم ا  الرس الھالغوی ى وإیص و إل رة الص

   .ألانالمناسبة التي ھي علیھا 

د ا       ي , عب د السلام عل ا وھم عب ة الدراسات العلی ي طلب لحسین كما واشكر زملائ

اتف  اق ھ ن , میث د الحس ي عب اظم , عل ي ك م , عل د جاس ام محم وري , عص لال ن , ب

د , رضا , عبد الفتاح جاسم ,حسن جبر  رسحر عباس , واشكر الست ضمیاء عب  الأمی

ة  –عامر ھادي  في مكتبة الدراسات العلیا  و ة  –والاقتصاد  الإدارةكلی ربلاء كجامع

ة  ي كلی ة ف ات المكتب وظفي وموظف كر م ا اش داد الإدارةكم امعتي بغ اد بج  والاقتص

ریة دم.   والمستنص دیري  وأتق كري وتق الص ش ىبخ ة  إل ات المكتب وظفي وموظف م

 خالص شكري أقدم أن. ولایفوتني  والیرموك دوأرب دمشق وحلب تاالمركزیة بجامع

دیري  ىوتق تاذ إل ان )  الأس ة عم اب (بورص امي حط تاذس ك  والأس لامة (بن اد س عم

كان اتذة) الإس ي ( الب والأس د الراب ر محم ان , عم یم عثم د الحك ي) ععب ك العرب ى ن ل

ا واشكر السید وسام ة للبحث . كم ات اللازم وفیر البیان ر  جھودھم المبذولة في ت جعف

ات -  عزیز ة قسم البعث ات الثقافی ة كربلاء والعلاق ي جامع را.  -ف دم وأخی الشكر ب أتق

  السید ضرغام كریم على جھوده المبذولة في طباعة ھذه الرسالة . إلىالجزیل 

  

  لحمد  رب العالمین .ا إندعوانا  وأخر

  

  

                                                                                                                        

  لباحث ا                                                                                              

  



ـد 

  المستخلص
  

ة الت       ن الاستراتیجیات الحدیث ا یعد موضوع تنویع الاستثمارات الدولیة م ي تتبناھ

ات  المنظم رفیة ,  الأعم ات المص ا المنظم ة ومنھ ات  إذالدولی ذه المنظم عى ھ تس

ل  ة وتحلی لال دراس ن خ تثماراتھا م د اس ي عوائ ب ف الات التقل ة احتم لوك لمواجھ س

تثمارات وال ذه الاس د ھ كیلة عوائ ع تش ي . وتنوی ي الماض ا ف احبة لھ اطر المص مخ

ا  دخل محافظھ ي ت ات الت ة . فالمنظم ات مختلف ي دول وقطاع تثماریة ف واقالاس  الأس

ا  إنھاتخفض من تعرضھا للمخاطر , أي  أنالدولیة یمكن  ع عملیاتھ ة اتقوم بتنوی لدولی

یة  ن حساس ض م ا یخف اوبم رات ا أداءھ ي والمتغی اد المحل روف الاقتص ة لظ ي لبیئی ف

ان  الأھمیةالتي تدخلھا , ونتیجة لھذه  الأسواق ة لبی ذا البحث كمحاول عاجاء ھ ر تنوی  ث

ة  ارف الدولی ن المص رفین م اة لمص ة المنش ى قیم ة عل تثمارات الدولی  ةالأردنیالاس

ك  ي وبن ك العرب ا : ( البن كانوھم ن ( الإس دة م ى  1996-2002) للم زا عل ) مرك

ع ھل ھن (مشكلة متمثلة في ( ر لتنوی ة الماك اث ى قیم ة عل اة )) الاستثمارات الدولی نش

دف  ق ھ اعیا لتحقی يس ة  أساس و (( معرف رازھ ار وإب ة  الأفك أثرالمتعلق ع ب ي  التنوی ف

یة  یة رئیس ن فرض ا م اة )) منطلق ة المنش ى قیم ة عل تثمارات الدولی ا (الاس  إن( مفادھ

ة ى قیم رع  تنویع الاستثمارات الدولیة یؤثر بشكل ایجابي عل اة )) وتتف ذه مالمنش ن ھ

  فرضیتین  فرعیتین وھما : الفرضیة 

  مار .ھناك علاقة ایجابیة ومعنویة بین قیمة المنشاة ومعدل العائد على الاستث -1

  تنویع الاستثمارات یقلل من المخاطرة الكلیة . إن -2

 

ةجاء ھذا البحث  اول  بأربع ب النظري للبحث  الأولفصول تن ا الجان امنھ ل الفص أم

ة  ة بموضوع البحث ومنھجی ابقة  ذات العلاق ة الدراسات الس اني خصص لمراجع الث

ي للبحث  ب التطبیق االبحث , في حین تناول الفصل الثالث الجان د ع الفصل الراب أم فق

  تناول الاستنتاجات والتوصیات التي تمخض عنھا البحث .



ـھ 

ي جمواعتمد الباحث على  اتع التقاریر السنویة للمصرفین ف ات والمعلوم دة  البیان للم

ن ( تخدم  1996-2002م لوب) واس د  أس ل التحدی اط ومعام ل الارتب ل معام تحلی

ار ( ل  tواختب ي تحلی ائج) ف ات النت تنا لإثب ذكورة , وبالاس یات الم حة الفرض ىد ص  إل

ل توصل الباحث  ىنتائج التحلی ا رفض الفرضیةعدد من الا إل ان أھمھ تنتاجات ك  س

ى  ةلنسبالفرعیة الأولى با ا بالنسبة إل م قبولھ ك الإسبإلى البنك العربي , بینما ت كان , ن

ي  م التوصیات الت وصى أعلى حین تم قبول الفرضیة الفرعیة الثانیة للبحث . ومن أھ

ا الاستثماریة بالباحث : بھا  ى تشكیل محفظتھ اة أن تسعى إل ى المنش ث ھي إن عل حی

  ا اقل ما یمكن .یكون معامل الارتباط بین عوائد استثماراتھ
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:Introduction  

ي د       تثمارات ف ذه الاس ع ھ ة توزی تثمارات الدولی ع الاس وع تنوی ول یتضمن موض

جعة تثماریة مش ة اس ود بیئ تثمار , أي وج بة للاس روف مناس ا ظ وفر فیھ ة تت  مختلف

ة الحدو ألامللشركة  ددة الجنسیة ( متخطی د) , , وتسمى ھذه الشركات بالشركات متع

ع  ذا التنوی ؤدي ھ ىوی د ,  إل ز العائ اطرة وتعزی ل المخ ول إذتقلی ن المعق یس م  إن ل

دول  ل ال رض ك ىتتع ي  إل یة ف ادیة والسیاس روف الاقتص س الظ ذه  إننف د . فھ واح

اینالظروف  ة  تتب ن دول ىم رى إل ان  أخ الي ف ةوبالت تكون مختلف اطرة س ة المخ  درج

دول ,  ب ال د والم إن إلاحس ن العائ ل م ي ك ؤثرة ف ل الم ض العوام اك بع اطرة ھن خ

  والتضخم . الفائدة  أسعارالصرف ومعدلات  أسعار وأبرزھا

الات تعرضھا  إن       ن احتم ىتنویع الاستثمارات یقلل م ان تعرض  إل المخاطر , ف

ن  الأخرلم سھذه المخاطر  إلىاحدھا  ریم م ران الك ي الق ا جاء ف ا . ونستشھد بم منھ

ھ أولادهالسلام موصیا قول الله سبحانھ وتعالى على لسان نبیھ یعقوب علیھ  ا  :بقول  ی

ي  دخلوبن ن  الا ت وا م د وادخل اب واح ن ب وابم ة  أب الات  1متفرق دفع احتم ك ل وذل

  منھ . الأخرالخطر فان تعرض احدھم للخطر سلم 

اولا       ث متن ذا البح اء ھ ذا ج ة فل تثمارات الدولی ع الاس ر تنوی ة الاث أة ي قیم منش

ن المصارف  ةلمصرفین م دلل الأردنی رج  (1996-2002)ة م ث فخ ذا البح ةبھ  أربع

ب النظري للبحث  منھا الأولفصول یتناول  ةالجان ث مباحث . یتطرق المبح وبأربع

ھ  الأول ىمن تثمار ,  إل ة الاس وم وطبیع امفھ اول موض أم د تن اني فق ث الث وع المبح

وم  ث المفھ ن حی ة م ة المحفظ ع ونظری ةالتنوی الیب والأھمی ع  والأس الات م والمج

ع فالتركیز  ر التنوی ث اث اول المبحث الثال ي حین یتن دولي , ف ع ال دعلى التنوی  ي العائ

  ة . وطرق قیاس كلا من العائد والمخاطر وأنواعیركز على مفاھیم  إذوالمخاطرة , 

ة  أما      ى طبیع د خصص للتعرف عل ة المبحث الرابع فق ع والقیم ین التنوی ة ب العلاق

وقیة للمن اة . الس أتي ش ین  وی ث بمبحث ن البح اني م ل الث ث .الفص رض  الأولالمبح یع
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ث ,  وع البح ة بموض ابقة ذات العلاق ة الس ات المرجعی االدراس د  أم اني فق ث الث المبح

ائالمنھجیة العلمیة للبحث خصص لتحدید  ل النت ث لتحلی اء الفصل الثال ا   ج. وج متكون

ى مناق الأولمن خمسة مباحث , ینصب المبحث  د للشركات عل ل العائ ائج تحلی شة نت

ا.   المبحوثة , في حین یتناول المبحث الثاني تحلیل محفظة السوق ث  أم المبحث الثال

اول  ین یتن ي ح اطرة ف ل المخ ص لتحلی وقیة خص ة الس ل القیم ع تحلی ث الراب المبح

را  المبحث الخامس یتناول اختبار الفرضیات التي قام علیھا البحث . أما, للأسھم وأخی

اول الأول منھ ین یتن ع بمبحث ا میأتي الفصل الراب ي توصل إلیھ م الاستنتاجات الت ا أھ

ا  ي ضوء م الباحث .أما المبحث الثاني فیعرض أھم التوصیات التي صاغھا الباحث ف

  توصل ألیھ من استنتاجات .

  

  

  

  والله ولي التوفیق .

  

  لباحثا                                                                                   



  

  

  الفصل الأول

  الإطار النظري للبحث
  

  الأول : مفھوم وطبیعة الاستثمار المبحث

  المبحث الثاني : التنویع ونظریة المحفظة

  المبحث الثالث: العائد والمخاطرة

 .المفھوم والأھمیة 

 .الأنواع والمقاییس  

ة  ع والقیم ین التنوی ة ب ة العلاق ع: طبیع ث الراب المبح

  .نشأةسوقیة للمال
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  المبحث الأول
    مفھوم وطبیعة الاستثمار    

 (Concept and  importance):  میةأولا: المفھوم والأھ

وم       ذا المفھ رض لھ ن التع د م تثمار , لاب وم الاس ة مفھ روع بمناقش ل الش ن  قب م

تثمار بأ رف الاس ة یع ة اللغوی ن الناحی ادیة . فم ة والاقتص احیتین  اللغوی ھ " طلالن ب ن

عي  ر والس ادیة فیعالثم ة الاقتص ن الناحی ا م ھ" . أم اع ب ھ والانتف ول علی رف للحص

دة أو لتطو "الاستثمار بأنھ یر تخصیص راس المال للحصول على وسائل إنتاجیة جدی

ة ة الإنتاجی ادة الطاق ة زی ودة لغای ائل الموج ار , "الوس د الغف ). 13, ص 2002 ( عب

م الاقتصاد وھ ة بمجموعفالاستثمار یستمد أصولھ كمفھوم من عل ى صلة وثیق ة و عل

دخل  ا : ال ن أھمھ ادیة م اھیم الاقتص ن المف تھلاك   Incomeم , والاس

Consumption  ار راض  , Saving,والادخ ن  . Borrowing والاقت ھ م ذا فان ل

اھیم  ھ بالمف ي تربط ة الت ل العلاق دون تحلی تثمار ب مون الاس م مض عوبة فھ الص

ر ,  لاه ( مط ذكورة أع ادیة الم دخل الف3, ص 1999الاقتص اة ع) . ف ن رد أو المنش

ة خلال دة ( شھر مثلا )ھو جملة عوائد خدمات عوامل الإنتاج الممتلكفترة زمنیة محد

دخرة م ة الم دخول النقدی وائض ال ر ف ة . وتعتب ل تلك الفترة ممثلة في صورة نقدی ن قب

د دخلالأفراد أو المنشات , المصدر الأساسي للاستثمار . لذا یشترط أن یكون ال ي النق

ن الاستھلاك ر م ان الاستھلاكللمستثمر اكب دي  ,أما إذا ك دخل النق ن ال ر م دفأكث ھا عن

  .)15-24ترض ( سالم ومطر, لاتا , ص یتحول الفرد أو المنشاة إلى مق

ددة         ات متع وا الاستثمار بتعریف د عرف ة فق الإدارة المالی ا: " أما المختصون ب منھ

دى تحقیق  إلىیھدف  الاستثمار ھو ارتباط مالي ى م ا عل مكاسب یتوقع الحصول علیھ

تقبل " (  ي المس ة ف دة طویل وا رم رف 43, ص1979,  يالھ ا یع ھ). كم ة  بأن عملی

یص  ع  أوتخص والتوزی یرة  أم تثمارات قص ة ( اس ودات المتداول ین الموج اة ب المنش

ة  تة() والموجودات الثاب الأجل امري , )الأجلاستثمارات طویل ) 10ص ,2001( الع

ماع  ھ الش ھوعرف ف توظ" بأن والی ي  الأم وداف ة تالم تالموج ة  (نوع متداول
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ماع  ھ  :" )1ص 1992,ثابتة,وأخرى)"(الش رِف بأن روفات  .وعُ ن المص لة م سلس

             ). 117, ص1997( العمار ,  "في فترات زمنیة متعاقبة الإیراداتتتبعھا سلسلة من 

ى       عوبمعن و " أوس تثمار ھ ف  فالاس ات توظی والعملی ي  الأم ودات, ف الموج

ة , ا الأخرى والأشیاءوالسندات ,  والأسھموالممتلكات والحقوق ,  ل ذات القیم ي تغ لت

ا ,  خص حق نح الش ة م ي الكلم انون تعن ي الق ا , وف لا منتظم يء  أودخ ي ش ة ف       .منفع

  ). 64, ص2001( الھاشمي , 

ائف  دویع       ن الوظ تثمار م یةالاس ل  الأساس ر الإدارةلحق ة , وان ق ارات المالی

ا للمنشات , و أو للإفرادالمالیة سواء كانت  الإدارةحرجة في  ھمةالاستثمار م أثیرلھ  ت

 ستثماراتالمنشاة , لان الھدف ھو زیادة الثروة بواسطة الا أومباشر على ثروة الفرد 

د  ا عوائ ع لھ ي یتوق رالت ا (  أكث ن كلفتھ رار ). Mc.Menamin,1999: 158م فق

ة یحدد ال ة والثابت ین الموجودات المتداول د الالمنشاة بتوزیع استثماراتھا ما ب ع عائ متوق

ى  اليعل تثمارات والمخ إجم ة الاس د , وان اختیامحفظ ذلك العائ احبة ل ار طرة المص

ة النتائج الأرباحمحفظة استثمارات المنشاة یحدد مجرى  ذا ع ةالمستقبلیة المتوقع ن ھ

  ). 10,ص2001( العامري,  الأرباحة ھذه الاستثمار ومخاطر

ام بالاستثما الأفراددافع الربح ھو الذي یشجع  إن       رات , ولان والمنشات على القی

ھ  ربح یقابل ى ال ول عل ةالحص اطر  إمكانی ل المخ رار تحم ان أي ق ذلك ف تثمار, ل ي اس

ن التعرض  ل م دف التقلی ادة دراسات مستفیضة بھ بقھ ع ىتس ؤسس المخاطر , وی إل

ي بعض  االقرار الاستثماري على مجموعة من العوامل , وھذه العوامل ھي ف  نالأحی

تثمر  ى المس ي عل اربة , وینبغ قیو أنمتض ي:    ف ل ھ ذه العوام ا . وھ ا بینھ           فیم

  )29-30ص1982( جابر , 

  :)Returnالعائد(  - أ
تثمار  أن       ى الاس د عل والعائ اح ھ ةال الأرب ب  متحقق مالیةالوالمكاس , رأس

ي .  یل الزمن ھ بالتفض ق علی ا یطل ل م د مقاب ذا العائ ى ھ تثمر عل ل المس ویحص

ى المستقبل لان الحاضر ھو  ھ یفضل الحاضر عل د ,  أمروالمستثمر بطبیعت مؤك
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ا و  أم تقبل فھ رالمس ن  أم ة م بة مئوی د كنس ن العائ ر ع الي , ویعب والاحتم  الأم

  المستثمرة . 

  ):Riskالمخاطرة (  - ب
ت ذل المس اطر , یب رض للمخ الات التع ن احتم ل م ده للتقلی ارى جھ  أن إلاثمر قص

د تصاحبھا ادة العائ ل المخاطرة , فزی د وتقلی ادة العائ ین زی ادة  ھناك تعارضا ب زی

ذا ةطر دیالعلاقة بین العائد والمخاطرة ھي علاقة  إنفي المخاطر , أي  یجب  , ل

ى  ل عل تثمر العم ى المس اءعل ب إبق اطر مناس دار المخ د المحتملمق ع العوائ ة . ا م

  وسیناقش موضوع العائد والمخاطرة بشئ من التفصیل في المباحث القادمة . 

  :)Timeالوقت ( - ج

ھ  إن       ت ل ل الوق ةعام رار  أھمی ت الق ث توقی ن حی تثمار م ي الاس ة ف خاص

البیع  تثماري ب ذا  أوالاس اطرة , وھ د والمخ ع العائ ب م ا یتناس راء وبم رالأالش  م

ا یتوقف ع ا  أولى طبیعة الاستثمار سواء كان استثمارا حقیقی  فأسھم .استثمار مالی

ةنتائج  يلا تعطبعض الشركات قد  ي سنواتھا  مرغوب ىف ا إلا الأول د تصب إنھ ح ق

  سنوات مثلا .  أربع أواستثمارات جیدة بعد ثلاث 

  

  :)Areas of investmentثانیا : مجالات الاستثمار (
د        ال الایقص وع " بمج تثمار " ن ة ال أوس اره نطبیع ذي یخت ادي ال اط الاقتص ش

ى  أموالھالمستثمر لتوظیف  رادبغرض الحصول عل ل إی مجال الصناعة , مجال  , مث

الات  الأوراق ب مج اران لتبوی اك معی خ . وھن ارات ........ ال ال العق ة , مج المالی

ان  وعي ( رمض ار الن ي والمعی ار الجغراف ا : المعی تثمار وھم -37.ص1998, الاس

35(:  

  المعیار الجغرافي : - أ
ار       ذا المعی ىیمكن تبویب الاستثمارات بموجب ھ ة (  إل  Localاستثمارات محلی

investments ( ) واستثمارات خارجیةForeign investments(:  
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                                  ):                         Local   investmentsالاستثمارات المحلیة ( -1

ة  رص المتاح ع الف ة جمی تثمار المحلی الات الاس مل مج تثماروتش وق  للاس ي الس ف

ع  أداةالمحلیة بغض النظر عن نوع  ر جمی ھ تعتب والالأالاستثمار المستخدمة . وعلی  م

اة  ل منش ن قب د م د , استثمارات م أوالمستثمرة داخل البل ذلك البل یم ب رد یق ة ف  اوآیحلی

ة ,  أداةكانت  ة , مشر أوراقالاستثمار المستخدمة مثل : مشروعات تجاری وعات مالی

  صناعیة , عقارات, .......الخ .

  ):investments Foreignالاستثمارات الخارجیة ( -2

ع الفرص المتاحة للاستثمار  الأجنبیة أوتشمل مجالات الاستثمار الخارجیة        جمی

ي  واقف ة الأس ت  الأجنبی ا كان تثمارات  أدواتمھم تم الاس تخدمة . وت تثمار المس الاس

ل  ن قب ة م رادالخارجی ات  الأف اوالمنش ر  أم كل مباش ر .  أوبش ر مباش ل  إذغی تمث

ي Direct Foreign investments ( المباشرة الأجنبیةالاستثمارات  ). الاستثمار ف

ي  ة ف ودات الثابت ارالموج ة الأقط ن  الأجنبی ي یمك تخدم  أنالت امتس ات بالعملی للقی

يعن الاستثمار  الأمثلةالمختلفة ,  وتتضمن  ام  الأجنب بشراء  الأمشركة الالمباشر قی

ى, وھذة العملیة ستؤدي  أجنبيبلد في  أخرىشركة  ل سیطرة الشركة  إل ى  الأمنق عل

ال راءھا .  أعم م ش ي ت ركة الت االش تثمار  أم يالاس ر  الأجنب ر المباش م أوغی ا یس  ىم

ل  ) International investments portfolio(ةالدولیبمحفظة الاستثمارات  فیمث

ة  ة طویل الموجودات المالی ل  الأجلالتعاملات الخاصة ب ین  الأسھم( مث والسندات ) ب

ام مستثمر  الأقطار  أسھمبشراء  أمریكيوالتي لا تؤثر في نقل السیطرة علیھا . فلو ق

ة یكون  ذه الحال ي ھ ان الاستثمار ف ثلا , ف ة م ر في شركة بولندی ا غی استثمارا خارجی

ال, بینما تبقى السیطرة على  الأمریكيللمستثمر مباشر بالنسبة  ة  أعم الشركة البولندی

ر ( دون تغی ع (Madura,2000,p;32ب ر التنوی ن diversification) . ویعتب ) م

ي جذب الاستثمارات  الأساسیةالعوامل  ةف ). Archer,etal,1983,p;742( الأجنبی

د ع ال ى تحسین ویساعد التنوی تثمارات عل ي  وأداء إنجازولي للاس ف للمخاطر ف التكی

تثماریة ( ة الاس ون Solnik,2000,p;108المحفظ ل لان یك دولي یمی التنویع ال ) . ف

يتقلیل المخاطر عندما یكون الاستثمار قدرة على  أكثر یكون  لأقطارمستھدفا  الأجنب



８
 

ة ل بطریق ر متص ادھا غی ي لل اقتص د المحل اد البل ا باقتص ركةم                             ,ش

) Madura, 2000,p;376 ى) . ویضیف الاستثمار الخارجي عنصرین ة  إل عملی

ر  تثمار غی د الاس ار البل ا : اختی الص وھم ي الخ تثمار المحل ي الاس ودین ف موج

  ).Elton,Gruber,1995,p;285الصرف .( لأسعاروالتعرض 

  المعیار النوعي : - ب
ذ      ار ویأخ ذا المعی نیف , وبموج ھ ارا للتص تثمار معی ل الاس ود مح وع الموج ھ ن ب

ة استثمارات حقیقیة واستثمارات مالیة . والاستثمارات ا إلىتصنف الاستثمارات  لحقیقی

كھا  ا ومس عور بھ ا والش ن رؤیتھ ة یمك ة ملموس ودات فعلی ي موج ا  أوھ ول علیھ الحص

ذھب ,  ار وال اكالعق ي  أم ة فھ تثمارات المالی تحقات مالاس ودامس ى الموج ة عل ت الی

بعض  ادة ب ل ع كالوتتمث ة  الإش ھمالقانونی ندات  كالأس والس

)Hirt&Block,1986,p;5 (.  

  ) :Real investmentsالاستثمارات الحقیقیة ( -1

ي ,       ل حقیق ازة اص ي حی تثمر ف ق للمس وفر الح ي ت تثمارات الت ك الاس ي تل وھ

ل ادیة ( كا والأص ة اقتص ھ قیم ل ل ل اص و ك ي ھ ذھب, الحقیق لع, وال ار , والس لعق

ى شكل سلعة  ة . خدم أو......الخ ) ویترتب على استخدامھ منفعة اقتصادیة تظھر عل

یة ھو الاستثمار في الموجودات الحقیق إنویقوم مفھوم الاستثمار الحقیقي على فرض 

روة المستثمر وبالت الإضافیةالذي یخلق المنافع الاقتصادیة  د من ث  ةروالي ثالتي تزی

ا مامجتمع ككل ال ارف علیھ دا . وبصورة عامة فان جمیع معاملات الاستثمار المتع ع

احثی حقیقیةالمالیة , ھي استثمارات  بالأوراقالاستثمار  اب, لذا فان بعض الب  ن والكت

ر  ي غی تثمار ف طلح الاس ة مص تثمارات الحقیقی ى الاس ق عل ة  الأوراقیطل          المالی

  .)40( سالم ومطر , لاتا , ص

  :)Financial investmentsالاستثمارات المالیة ( -2

ع         ي شراء وبی ي تنحصر ف ك الاستثمارات الت ة  الأوراقوھي تل ھمالمالی  كالأس

ي راس ی إذ......الخ .  الإیداعوالسندات وشھادات  وم المستثمر بشراء حصة ف ال ق  م

ھم)  ة  أو( س ق مطالب ى ح ا عل ل بموجبھ ند) یحص رض( س ي ق ة ف احباحص  أو لأرب
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ة .  الأخرىالفوائد والحقوق  ات شراء  إنالمترتبة على امتلاك تلك الورقة المالی عملی

ة  الأسواقوالسندات في  الأسھموبیع  ل ملكی ات نق ة , ھي عملی ة الثانوی الأصل المالی

ھ  ى الأصليالمالي من مالك د  إل ك الجدی ة المال ذه العملی ة  الا تنش, وخلال ھ أي منفع

 الأسھمالجدیدة من  الإصداراتفي حالة  أماالناتج القومي للبلد.  إلى فیةإضااقتصادیة 

ي  الإصداراتالمشاریع الجدیدة , فھذه  إنشاء أوالسندات لتمویل التوسعات  أو تحمل ف

ن  الأموالثنایاھا استثمارا حقیقیا لان  اة م ا المنش د  الإصدارالتي ستحصل علیھ الجدی

دات والبنای والآلاتجدیدة كالسیارات  ستستعمل في شراء موجودات حقیقیة ات والمع

 أوعلى شكل سلع  أما,  والتي ستساھم بعد استخدامھا في خلق منافع اقتصادیة جدیدة 

ك یتضح  ن ذل ي  أوالمفعول الاقتصادي للسھم  إنعلى شكل خدمات . وم للسند ینتھ

ع  ة بی اء عملی داربانتھ وق  الإص ي الس د ف ةالجدی ا.  الأولی دث  أم ا یح ذه م ھملھ  الأس

الي . (  اب الاستثمار الم ي ب دخل ف والسندات بعد ذلك من تداول في السوق الثانویة فی

  . )41)(سالم ومطر , لاتا ,ص39-40ص,1998رمضان,

  

  :(Investment instruments)الاستثمار  أدواتثالثا: 
ف      وفر أدوات أیضاكما تختلف مجالات الاستثمار , تختل ي ةالاستثمار المت ل  ف ك

االاستثمار  أداةمجال .وتعرف  ي  الأصل بأنھ ذي یح الأصل أوالحقیق الي ال صل الم

ى  بعض عل ق ال تثمره , ویطل ذي یس غ ال اء المبل تثمر لق ھ المس تثمار أداةعلی  الاس

اك مجموعة من  investment mediaمصطلح واسطة الاستثمار (  أدوات) . وھن

اتي م أھمھالاستثماریة المختلفة , الاستثمار المتاحة للمستثمرین في المجالات ا (   :ا ی

  ).42-48), ( سالم ومطر , لاتا , ص65-78ص ,1999,مطر

  :)Securitiesالمالیة ( الأوراق - أ
ا  أدواتالمالیة من ابرز واھم  الأوراق دتع      ك لم الاستثمار في عصرنا الحالي وذل

د  تثمر ق ا للمس ن مزای وفره م وفتلا ت ي  رت تثمار أدواتف رىالأ الاس ف  خ . وتختل

وق  الأوراق ث الحق ب , فمن حی ا نجد المالیة فیما بینھا من عدة جوان ة لحاملھ المترتب

اھو  ة ( أدواتم ھم) equity instrumentsملكی ا كالأس ) , stocks(  بأنواعھ
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دات ( و warrantsوالتعھ ا ھ ن ( أدوات) , وم ندات debt instrumentsدی ) كالس

)bonds ھادات ا) . deposit certificates(  داعالإی) , وش د  أم ث العائ ن حی م

اك  ا , فھن ع منھ د  أوراقالمتوق رة العائ ة متغی ھممالی ن  كالأس یبھا م ر نص ي یتغی الت

ذي  لأخرى) من سنة dividend( الأرباحمقسوم  ت كالسند ال د الثاب ا ذو العائ , ومنھ

انامن حیث درجة  أمامن قیمتھ الاسمیة ,  ثابتةیتحدد كوبونھ بنسبة  ا  لأم ي توفرھ الت

ب  یمكن ترتی ن  الأوراقللمستثمر ف ة م لالمالی الأكثرخطرا  الأق ي :  ف ا یل خطرا وكم

ة ,  ات الخزین مونةاذون ندات المض ة,  الس ندات الحكومی ي  الس ركات الت ول الش بأص

درتھا ة , أص ھم,الأوراق التجاری ازة الأس ھم الممت ةالعاد الأس تقبلیات ,ی ود المس  ,عق

  مضمونة. الغیر  السنداتوأخیرا 

  :)Real estateالعقار : ( - ب
أتي     اني  ی المركز الث ارات ب د الاستثمار بالعق ة ,  الأوراقبع تثمار  إذالمالی تم الاس ی

ي أمافیھا بشكلین :  (       بشكل مباشر , وذلك عندما یقوم المستثمر بشراء عقار حقیق

ان,  يمب ا) , أراض دما یق وأم ك عن ر , وذل ر مباش كل غی ند بش راء س تثمر بش وم المس

ثلا ,  اري م رف عق ن مص ادر ع اري ص دى  أوعق ة لإح ة مالی ي محفظ اركة ف بالمش

 real estate investmentالاستثمار العقاریة والمعروفة تحت مصطلح ( قصنادی

trusts ) ارھا ات REITS) واختص ذه المؤسس در ھ ا  أوراق) , وتص ا م ة غالب مالی

ط ل بواس ندات تحص كل س ى ش ون عل ى  اتھتك والعل ل  أم د لتموی ا بع تخدمھا فیم تس

ن  أوالمباني  را م ا كبی لشراء عقارات جدیدة . ویلاقي ھذا النوع من الاستثمار اھتمام

ي  واء ف تثمرین س ل المس واققب ة  الأس ي  أوالمحلی واقف ة الأس د  الأجنبی ذت. وق  أخ

دول  م ال یسمعظ ا  بتأس ة , كم روض العقاری نح الق ة بم ة متخصص ارف عقاری مص

  من الشركات المتخصصة بالعقارات .  مجموعة بتأسیسقامت 

  :) Commoditiesالسلع ( - ج
ا         ة تجعلھ ادیة خاص ا اقتص ع بمزای لع تتمت اك س تثمار,  أدواتھن الحة للاس ص

ى غرار  أسواق إنشاء إلى أدىالذي  الأمر ا عل بعض منھ متخصصة ( بورصات) لل

ات  ن  الأوراقبورص ة . وم ةالمالی ك ع الأمثل ى ذل ر ل ي مص ن ف ة القط بورص
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ي ونیویورك وبورصة  دن وبورصة الشاي ف ي الذھب في لن بن ف سیلان وبورصة ال

ذه  ي ھ تثمرین ف ع المس ل م تم التعام ل . وی واقالبرازی ة  الأس ود خاص لال عق ن خ م

ین طرفین ,  future contractsتعرف باسم عقود المستقبلیات ( ع ب ود بی ) وھي عق

ل  ةالسلعھو منتج  الأولالطرف  ا یكون  أووالطرف الثاني ھو وكی ا م سمسار وغالب

ة  لعة معین ن س ة م ة معین لیم كمی ار بتس تج للسمس د المن ث یتعھ رة , حی ب سمس مكت

اطي (  امین احتی ى ت ل حصولھ عل ي المستقبل مقاب یتحدد  )marginوبتاریخ معین ف

  بنسبة معینة من قیمة العقد . 

  المشروعات الاقتصادیة : - د
رمكن اعتبار المشروعات الاقتصادیة من ی       ث  الاستثمار انتشارا أدوات أكث , حی

 ما بین صناعي وتجاري وزراعي وخدمي , وھناك مشاریع اقتصادیة أنشطتھاتتنوع 

صناعة الخدمات .  أوتتخصص بتجارة  وأخرىصناعة السلع ,  أوتتخصص بتجارة 

ن  ادي م روع الاقتص ر المش تثمار الح أدواتویعتب ة الاس ھقیقی ى  لأن وم عل ولیق  أص

اني  ة كالمب ل حقیقی ائل النق دات ووس رادوالآلات والمع خ والإف املین ...ال  إن إذ.  الع

الي قیمة مضافة تزید من ثروة المالكین و إنتاج إلىمعا یؤدي  الأصولتشغیل ھذه  بالت

ادیة دو روعات الاقتص ي المش تثمار ف ؤدي الاس د . وی ومي للبل اتج الق ادة الن را زی

ن ا ره م ن غی ر م ارزا اكب ا ب ھجتماعی تثمار  أوج رىالاس روعات  إن إذ.  الأخ المش

رادالحقیقي  الإشباعخدمات تحقق  أوالاقتصادیة تنتج سلعا  ع ,  لأف ى فةإضاالمجتم  إل

زء  ف الج رتوظی ی الأكب درا رئیس ر مص ي تعتب الي فھ ة , وبالت ة الوطنی ن العمال ا م

  لدخولھم . 

  :) Foreign currencies( الأجنبیةالعملات  - ھـ 
ةالعملات  أسواق أخذت      ي  الأجنبی ن المستثمرین ف ر م ام الكثی ةتجذب اھتم  الآون

رة ذه  الأخی ر ھ واق, وتنتش تى  الأس ي ش اءف دن  أرج ورك ولن ل نیوی الم مث الع

ز  ا . وتتمی و وغیرھ اریس وطوكی ورت وب واقوفرانكف لات  أس ةالعم ن  الأجنبی ع

ن  ا م واقغیرھ رین : الأس ر  بعنص روف  الأولالعنص ة للظ یة العالی و الحساس ھ

یة ,  ادیة والسیاس رالاقتص ذي  الأم ذه ال ي ھ تثمار ف اطرة الاس ة مخ ن درج د م یزی
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واق ن  الأس ل م م, ولع اطرة  أھ ي مخ اطر ھ عارالمخ یولة  أس اطرة الس دة ومخ الفائ

اومخاطر الائتمان .  ذه  أم ار ھ و افتق اني فھ ى الأسواقالعنصر الث ا الإطار إل دي الم

وق  وفر لس ذي یت ة ,  الأوراقال ا بو إذالمالی ل فیھ تم التعام طة ای ال  أدواتس الاتص

  الحدیثة . 

  المعادن الثمینة :  - و
د      ین وغیرھ یع ة والبلات ذھب والفض ل ال ة مث ادن الثمین ي المع تثمار ف ن الاس ا , م

ة امج تثمار الحقیقی اك لات الاس واق. وھن وق ل أس ة كس ادن الثمین ة للمع دنمنظم  ن

ذ. ویتخوسوق زیورخ وسوق ھونغ كونغ  ة وال ة عام ادن الثمین ھب ذ الاستثمار بالمع

  متعددة منھا :  شكالاأمنھا بصورة خاصة 

  الشراء والبیع المباشر . -1

ذھب ( -2 ع ال ارف  gold depositsودائ ودع بالمص ي ت ون  أن إلا)الت دھا تك فوائ

 منخفضة نسبیا . 

ة  -3 ذ أوالمقایض ة بال وق gold swapsھب ( المبادل ي س دث ف ا یح ط م ى نم ) عل

  .  الأجنبیةالعملات 

  صنادیق الاستثمار :  - ز
نشئھ ذو عمر محدد ت ماليما یكون بوعاء  أشبھ) ھو fundsصندوق الاستثمار (      

ة  ة مالی ةمؤسس ال  متخصص ي مج عة ف رة واس تثمارات  إدارةوذات خب الاس

رض ت ك بغ تثمار وذل ركات الاس ارف وش دخرات كالمص ع م رادجمی ا  الأف وتوجیھھ

اھمین  ق للمس ة تحق الات مختلف ي مج تثمار ف د  أوللاس اركین عوائ ة المش مجزی

ع  ا التنوی ن مزای تفادة م لال الاس ن خ ك م اطرة وذل ن المخ ة م تویات معقول يوبمس  ف

تثمار  ندوق الاس ر ص اطرة . ویعتب ل المخ وع  أداةتقلی م تن ة بحك ة مركب  ولالأصمالی

تثمر فی ي تس ا الت والھ ندوق ,  أم اج إذالص ادة المت تثمار ع نادیق الاس ارس ص رة تم

ة للم بالأوراق ن تكوین صنادیق استثمار عقاری ا یمك ا وشراء . كم ة بیع اجرة المالی ت

  : المزایا التي توفرھا ھذه الصنادیق للمستثمرین ھي أھمبالعقارات . ولعل من 
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ن الحصص إتاحة -１ ع  الفرصة لصغار المستثمرین لشراء عدد م ي تتناسب م الت

  حجم مدخراتھم المحدودة .

رة  إتاحة -２ دخرات وفی دیھم م ن ل والفرصة لم ة  نولا یملك رة الكافی ت ال أوالخب وق

 الكافي لتشغیلھا .

ذین رفین ال راء المحت ن الخب ة م ھ لمجموع لیم مدخرات ؤلاء بتس ن ھ ل م وم ك ث یق  حی

  مقابل عمولة معینة .  إدارتھایتولون 

 

  تثمار الناجح : رابعا : ممیزات الاس
دف  إن       يالھ م  لأي الأساس ع حج ب م د یتناس ق عائ و تحقی تثمر ھ والمس  الأم

راداتممكن من المخاطر , وكلما كانت  ىمستو وبأقلالمستثمرة من قبلھ  د ع أو إی وائ

ا  أقامتھمن اجل  المحققةالاستثمار اكبر من المصروفات  ان الاستثمار ناجح دا وك مفی

ار ,  تثمر  )117,ص1997( العم ى المس ب عل ئ یتوج ل ش ل ك توعب  أنوقب ةیس  أی

وفرة  ات المت ن المعلوم ة م ة نوعی وفات المالی ن الكش ط  أوم ن خط اقم اة أنف  المنش

اة , وم تقبلیة للمنش ة المس دفقات النقدی ار الت ر الاعتب ذ بنظ خ اخ لال ........ال ذه ھن خ

وراتھ كیل تص ن تش تثمر م تمكن المس وف ی رة س ات المباش ة المعلوم ا  الأولی ول م ح

ى المستثمر  ان عل ن ف ا یك ل استثمار , ومھم ات بالحسبان المعلو یأخذ أنیستحقھ ك م

ن  ا م ول علیھ تطیع الحص ي یس رة الت ر مباش عارالغی تثمارات  أس وق الاس               س

 )krasker, 1982,p:609 ن د م لا ب ا ف تثماري ناجح روع الاس ون المش ي یك ) ولك

زات ال ض الممی وافر بع ر ت ي تعتب یةت ذه  أساس تثماري , وھ روع اس اح أي مش لنج

  )186,ص1997, وآخرونالممیزات ھي : ( اللوزي 

  .للاستثمار الأصليالمحافظة على راس المال  -أ

 تحقیق عائد مناسب وبشكل منتظم . -ب

 . إلیھاالقدرة على تولید السیولة الملائمة عند الحاجة  -ت

 لارتفاع قیمة الاستثمار.نتیجة  الرأسمالیة( المكاسب)  الإرباحتحقیق  -ث

 نونا .یكون الاستثمار مسموح بھ قا أن, أي یجب  للاستثمارالمیزة القانونیة  - ج
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  :)International investmentsخامسا : الاستثمارات الدولیة (
  مفھوم وطبیعة الاستثمارات الدولیة :  - أ

الفرص المت        ة ب ي  للاستثمارحة اتتمثل الاستثمارات الدولی ة قالأسواف ,  الأجنبی

ار  ي اختی رة ف ة كبی استثماریة ذات  أدواتوتوفر الاستثمارات الدولیة للمستثمر مرون

ز  مخاطر الاستثماراتلھ توزیع  ئیھی الأدواتتعدد ھذه  إنعائد مرتفع , كما  , وتتمی

ود  ة بوج تثمار الدولی الات الاس واقمج ع  أس ادل جمی ة لتب ة ومتخصص  أدواتمنتظم

ذه  الاستثمار المعروفة وات اتصال نشطة وفعال الأسواق, كما تتوفر في ھ ل قن ة تعم

ى  العل ذا  إیص تثمرین , ھ ات للمس افةالمعلوم ى بالإض ن ال إل ة م رات المتخصص خب

ر ,  رة ( مط الیین والسماس ین الم اك 62,ص1999المحلل ة) . وھن رق  أربع ط

تثمار ي  للاس تثمار ف ي : الاس دولي وھ ھمال ة الأس تثمار ف الأجنبی راخیص , الاس ي ت

ي شركات  الأمریكیة الإیداع , الاستثمار في الشركات متعددة الجنسیة , والاستثمار ف

ن  الأدبیاتوتفرق ). Francis,1991,p: 807استثمار عالمیة ( وعین م عموما بین ن

تثمار  ا : الاس ة وھم تثمارات الدولی يالاس ر (  الأجنب  direct foreignالمباش

investment دولي  أوغیر المباشر  نبيالأج) والاستثمار ما یطلق علیھ بالاستثمار ال

ذه ). foreign portfolios  investmentالمالیة ( الأوراقفي محافظ  وفي سیاق ھ

   :بد من تسلیط الضوء على مفھوم وطبیعة كلا النوعین الفقرة  لا 

  المباشر :  الأجنبيمفھوم الاستثمار  -１

تثمار        رف الاس يیع ر ع الأجنب ل المباش تثمار طوی ھ اس ى ان لل من  الأج یتض

ركة  ثلا بالش ین ( متم د مع ي بل یم ف ان مق ن كی یطرة م ة وس لحة دائم ى ألاممص  ) عل

د  ي بل ام ف روع مق رمش تثمار  أخ ان الاس ة ب ارة العالمی ة التج رى منظم يالأجن. وت  ب

د  ین ( البل د مع اإنت أصلا) ألامالمباشر یحدث عندما یمتلك مستثمر مقیم في بل ي اجی  ف

د  ربل د  أخ د المضیف) بقص ھ( البل ار ,  أدارت د الغف ا 14,ص2002( عب ح مم ). یتض

تثمار  ان الاس بق ب يس ل  الأجنب ي طوی تثمار حقیق و اس ر ھ لالمباش ي  الأج ولف  أص

ة منا :  إنتاجی ي ض تثمر  إن, ویعن يالمس ن  الأجنب ة م ة مھم ارس درج أثیریم  الت

  . ألامغیر بلدة  أخرالمشروع المقام في بلد  إدارةوالسیطرة على 
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  مباشر :الغیر  الأجنبيمفھوم الاستثمار  -２

ى  الأجنبيیكون الاستثمار          ة ) عل ي المحافظ الدولی غیر المباشر ( الاستثمار ف

تثمرین  ك المس كل تمل بش لأوراق الأجان ة (  ل ھمالمالی ة  أس ندات ) الخاص  أووس

اربة د المض یف بقص د المض ي البل ة ف تفادة  *الحكومی روق والاس ن ف عارم  أو الأس

ة  دة الثابت درھا السندات ذات الفائ  أنبشرط  الأسھم أوللحصول على المكاسب التي ت

ذا  إدارةحق  مما یخولھ الأسھممن  الأجانبلمستثمرین ا زوحلا ی المشروع . ویتمیز ھ

یر  ھ قص تثمار بكون لالاس ارف  الأج ل كالمص ات التموی ل مؤسس ن قب ادة م تم ع . وی

تث ین (  أومار وصنادیق الاس تثمرین المؤسس ل institution investorsالمس ) ( مث

امین )  ل  أوصنادیق التقاعد وشركات الت ن قب رادم ي  الأف وفر المستثمرون ف ث ی حی

ص  راء حص لال ش ن خ دي م ال النق ادة راس الم ة ع افظ الدولی ركة ( المح ھمش  أس

ي  اركة ف دون المش ندات) وب اوس ي  أدارتھ املات ف ذه المع تم ھ واق. وت ة  الأس المالی

ا quotedللشركات المسجلة ( بالنسبة ذا الاستثمار تحدث  إن) , كم دفقات ھ بعض ت

ى  ك عل ة وذل ي البورص جلة ف ر مس ركات غی ي الش لف ب  أم ى المكاس ول عل الحص

مالیة ة الرأس ة .  المحقق ي البورص ركات ف ذه الش ل ھ جیل مث تم تس دما ی                 عن

   ).17,ص2002( عبد الغفار ,

  الدولیة : للاستثماراتالتطور التاریخي  -ب 

ة في سیاق الحدیث عن الاستثمارات الدولیة لابد من عرض سریع لتطور حرك      

ن التم ن الاتجاھات یالاستثمارات الدولیة . وبھذا الصدد یمك وعین م ین ن ز ب ا : وی ھم

امرائي  ن والس د الحس رة ( عب ات المعاص ة والاتجاھ ات التاریخی الاتجاھ

  :) 36-38,ص1998,

                                                 
اربة ( * )1( طلح المض ردد مص ي ) كspeculationیت ا ف تثمرین وخصوص ین المس را ب زدثی ة , وی وق الأوراق المالی اد س

ات أسعار الس زداد تقلب دما ت طة أو عن داول نش ة ت ة استخدامھ في المواسم التي تشھد فیھا تلك الأسواق حرك  .وق المالی
تقبلیة , إذ  ود المس ى المضاربة ھي العق ریعة یتومن الأمثلة عل اح س ي أرب ا یقصدون جن املین بھ ن إن المتع ا م وقعونھ

  )19-20,ص1999ارتفاع حاد محتمل في أسعارھا السوقیة متحملین معھا درجة عالیة جدا من المخاطرة , ( مطر,
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دء الاستثمارات الد  الاتجاھات التاریخیة : -１ اریخ ب د ت ة , من الصعوبة تحدی ولی

ي یعود  ىومع ذلك فان تاریخ الازدھار الحقیق ي م إل ورة الصناعیة ف ام الث ستھل قی

  یز بین ثلاث حقبات :ییمكن التمالقرن التاسع عشر . وفي ھذا الاتجاه 

ل العصر ا : الأولىالحقبة  ذھبي وتمث ادت 1913- 1800الخاص (  للاستثمارل ) وق

ة  ا موجھ ت اغلبھ ي كان تثمارات الت ذه الاس ا ھ ىبریطانی ا دول إل م  أورب ىث دول ال إل

  تابعة لھا . الوالخدمات  یةقطاعات الاستخراجالالنامیة في 

ة ة الثانی ال : الحقب ربین الع بب الح ة بس تثمارات الدولی ع الاس رة تراج ي فت میتین وھ

رؤوس 1945,1914( دول المصدرة ل رت ادوار ال ة تغی ذه الحقب  الأموال) وخلال ھ

ث  ات المتحدة  أصبحتحی ةالولای دائن  الأمریكی ت استثماراتھا  الأولال ة م, وكان مثل

ي  أو أوربا أعماربحملة  ة وخاصة ف دول النامی اأمرللصناعات الاستخراجیة في ال  یك

  اللاتینیة .

دة (بعد انتع وتبدأ : الحقبة الثالثة -1970اش الاستثمارات الدولیة المباشرة خلال الم

ین1946 ا ب فة تقریب تثماراتھا مناص دة اس ات المتح ت الولای ث وجھ دول  ) حی ال

ة (الصناعیة والدول النامیة  ذه الحقب اني من ھ ز النصف الث  1960-1970). وقد تمی

  .  كیةالأمریالمنافسة للاستثمارات  والأوربیةبظھور الاستثمارات الیابانیة 

اریخ        ر الت ة عب تثمارات الدولی ة الاس یم حرك ن تقس ا یمك ىكم ة مرا إل ل ثلاث ح

  :)113-115,ص1999رئیسیة وكما یلي : (الطائي, 

ا ا الأولىالمرحلة  ي حدثت خلالھ ة الت القرون القدیم ة ب ذه المرحل ل ھ الات : وتتمث نتق

رؤوس  والل ائق  الأم یر الحق ة , وتش ات البدائی ین المجتمع ىإب د أن ل راق الق د الع یم ق

ع الب بأبسطمارس عملیات الاستثمار الدولي  ادل السلع م ان یتب ا ك دان صورھا حینم ل

  المجاورة . 

ة ة  المرحلة الثانی ذه المرحل ا : واستمرت ھ رن السابع عشر , وخلالھ ة الق ى نھای حت

رؤوس  تمرة ل ة مس اك حرك ت ھن والكان ك  الأم ت تل رب . وكان رق والغ ین الش ا ب م

ك تحسن الا نتقالات مقومة بالمعادن الثمینة والنقود وائتمانات مختلفة , وساعد على ذل
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ور  د وتط ائل البری لات ووس رق المواص الیبط ائل  أس دد وس رفي وتع ل المص النق

  الائتمان . 

م: وھي من  الأخیرةالمرحلة  ا أھ ث حرك ة الاقتصادیة من حی ت المراحل من الناحی

دول , وتم ین ال ا ب ال رؤوس الاستثمار م ة بانتق ذه المرحل زت ھ والی ك الأم ى ش ل عل

ھم ندات  أس ات اكتتوس ا المنش ت فیھ رادب د  والأف ق, وق ة اس أطل ذه المرحل ى ھ م عل

ة ایزھا عن المراحل السابقة . وتمیزت ھذه یلتم الرأسمالیةمرحلة الاستثمارات  لمرحل

  :  یأتيبما 

  ائلة  الأموالسعة الانتقالات وشدتھا وخاصة رؤوس ائلة الشبھ  أوالس ة ب أوس ھیئ

  نقدیة . أرصدة

  ع رؤوس  الأكیدةالضمانات د دف ة عن والالمختلف ي الأم ن المخاطر الت ا م د  خوف ق

 السیاسیة . أوالاقتصادیة  ألازماتتحدث بسبب 

  ) یة ددة الجنس ركات متع طة الش ة بواس تثمارات العالمی اھرة الاس ام ظ  )MNCقی

دان النام ى البل ا عل ك لوجود عناصر والتي ركزت جھودھ ة وذل اجی رخیصة  إنت

 . الأولیةكالعمل والمواد 

  الاتجاھات المعاصرة :  - 2
ن        داء م لابت ر , ح أوائ ت الحاض د الوق ي ولح رن الماض ي الق ات ف دثت الثمانین

تثمار  افظ الاس ي مح تثمار ف نویة للاس ة الس دفقات العالمی ي الت ة ف ادة ھائل ة ازی لدولی

)Foreign portfolios investment . FpIوكان لكل نوع من فئتي الاستثمار . ( 

  وتدفقاتھ. أحجامھالخاصة بتطور  أسبابھالدولي المباشر والغیر مباشر 

  

  المباشر  الأجنبي: تدفقات الاستثمار "أولا"

                                            )DFI( )Direct foreign Investment(:   

ى  أوائل) منذ DFI( شھدت تدفقات         اد وثلاث  1996السبعینات وحت ي كس فترت

رة  ة . الفت ادیة العالمی رات الاقتص ا للتغی ك تبع ار . وذل رات ازدھ ىفت ع  الأول لتراج

دفقات ( ن (DFIت دوث ) 1975-1977) م بب ح ةبس رة  ألازم ا فت ة . تلتھ النفطی
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دان )1979-1981ازدھار من ( ي البل نفط .  تمثلت بالاستثمارات النفطیة ف المنتجة لل

ي الخارج . وازدھرت 1986-1990وتمیزت الفترة من ( ) ببروز الیابان كمستثمر ف

  :  أھمھاعدیدة  لأسباب) DFIتدفقات (

  الضغوط الحمائیة المرتفعة في الدول المتقدمة . -

 ).DFI( أنظمةسیاسات تحریر بدایة  -

 النمو الاقتصادي السریع في الدول النامیة . -

ا من MNC( *لدولیةالشركات ا تبني - ) للتقنیات المعلوماتیة والاتصالات التي مكنتھ

  الدولي .  للإنتاج الأنشطة أفضلمتابعة 

ن (        -1992وكانت ھناك فترة كساد قصیرة بسبب انخفاض التدفقات استمرت م

) سجلت العدید من الدول مستویات قیاسیة 1995-1996). وخلال الفترة من (1991

ي ( ت ف )DFIف ث كان والي ثل تقبلتا ح ا اس ین ومع دة والص ات المتح دمتھا الولای ي مق

   التدفقات العالمیة.

  

  "ثانیا" تدفقات الاستثمار في المحافظ الدولیة:

                         (Foreign portfolios Investment Flow) (FPIF)  :  

ي       اش ف ة الانتع ي مواكب ارع ( )DFI(ف ا) FPIتس ي  أیض واقف ي  الأس ئة ف الناش

ع  ة ترج اھرة حدیث ذه الظ ة , وھ دول النامی ىال ل إل ام  أوائ ل ع عینات , ویمث التس

ة  إلىتحدیدا الحد الفاصل لھذه التدفقات حین ارتفع مستواھا 1993 الثلاث ان  أمث ا ك م

ام  ة ع ي بدای ھ ف ل  1992علی ىلیص ذه 45( إل توى ھ بط مس م ھ ون دولار . ث ) بلی

ةبسبب  )1995و() 1994خلال عامي ( التدفقات ك بنسبة  أزم زو المكسیكي وذل البی

تعا 2, % %27 م اس والي , ث ى الت ام  دعل ي ع تواه ف م رؤوس 1996 مس زاد حج ف

وال ا  الأم ي جمعتھ دة الت ي  الأسواقالجدی ة بنسبة أسواقالناشئة ف ال الدولی   راس الم

                                                 
ة والط * وارد المالی ة الم ى تعبئ درتھا عل ة بسبب ق وة اقتصادیة تتخطى الحدود القومی ركات بق ة وتتمتع ھذه الش ریة البشبیعی

ات اقتصا ا فھي كیان ة على مستوى الدول , وكذلك قدرتھا على تطویر التكنلوجیا على أوسع نطاق من خلال فروعھ دیة دولی
اریخ البشریة مك ي ت ة ف ھ " أول مؤسس رف بأن وني ویع م المشروع الك ركات اس ذه الش ى ھ ولر عل ت وم ق بارن ة . ویطل رس

 ).13,ص2000ي , للتخطیط المركزي على نطاق العالم . ( عریب
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ا  %34  ل قیمتھ ىلتص و ( إل ع 15نح ون دولار . وترج باب) بلی دفقا أس ادة ت      ت زی

)F FPI (ما یلي :  إلى  

  المالیة . الأسواق *تحریر وعولمة -

 .المستثمرین المؤسسین  أیديتركیز موارد مالیة كبیرة في  -

  

  :)International investment motivesدوافع الاستثمار الدولي : ( -ج

  :ةیالدول دوافع التالیة للاستثمار في الأسواقیمتلك المستثمرون واحدة أو أكثر من ال

  :)Economic Motivesالدوافع الاقتصادیة( -１

ا من م أفضل أداء أجنبيتحقق الشركات في بلد  نأقد یكون من المتوقع           ثیلاتھ

قتصادیة الشرقیة خلقت ظروفا ا أوربافي بلد المستثمرین ,مثلا قلة المحددات في دول 

ال  تثمرین ورج ذبت المس اك وج بة ھن المناس ب الأعم  الأجان

)Madura,2000,p;57 ي  وأسواق) . وعن طریق امتلاك عملیات رف ة  أكث ن دول م

ة وب أیةالدورات الاقتصادیة المعكوسة في  أبطالواحدة , تستطیع الشركات  الي دول الت

ن المخاطر ة . ة الكلیتقلل كل المخاطرة الكلیة والمخاطرة النظامیة , وسیقلل التنویع م

و ل الس ة بعوام اطرة النظامی رتبط المخ يوت رات ف ركة للتغی د الش یة عوائ  ق وحساس

ة  ل حقیقی د تقل ل السوق , وق ن أنعوام دلا م ع ب المي واس ي سوق ع ل ف ركة تعم  الش

دھ یة عوائ ن حساس رد , م ي منف وق محل ل س ي عوام رات ف اه التغی ا اتج

  .)Mc.Menamin,1999,p:388السوق(

   :)Strategic Motivesالدوافع الاستراتیجیة: ( -２

تر     دافع الاس مان  الأولاتیجي ال و لض دولي ھ تثمار ال دما  الأسواقللاس دة عن الجدی

انین  لمصنعيكالتوسع الھجومي عبر البحار  ,یشبع السوق المحلي  أو, السیارات الیاب

واد  زات الم مان تجھی ةلض دافع  الأولی یة . وال نفط الرئیس ركات ال ة ش ي حال ا ف كم

ة سیاسیھو التغلب على العقبات ال الأخرالاستراتیجي  ي حال شركة ة والتنظیمیة كما ف

                                                 
ة ( * ادل السglobalizationالعولم د لتب ر مقی ار غی ي إط بعض ف ھا ال ى بعض ادیات عل اح الاقتص اھرة انفت ي ظ لع ) ھ

دماج للاقتصادیات  ارب والان ات التق ا عملی تم من خلالھ تراتیجیات ت ق قواعد واس ة .( اوالخدمات ورؤوس الأموال وف لمعین
 )47,ص1999الحسیني , 
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)HI-Tecp LC  ب ي تتجن ة) الت اد أنظم ص للاتح ا) الحص ي( الكوت ى  الأورب عل

تیرادات  ةاس دیر  الأحذی ق تص ن طری ین ع ن الص اجم ي دول  الإنت رىف ل أخ  مث

ى  ایونیساند ي یالس مصنعووالفلبین . وبشكل مشابھ بن ل تصنیع ف ة معام ارات الیابانی

ا  ابریطانی ى ل وأمریك ب عل ةلتغل اد  أنظم تیراد للاتح ص الاس يحص ا الأورب  وأمریك

)Mc.Menamin, 1999,p;388(.  

  

  

  :)International diversification motivesدوافع التنویع الدولي : ( -３

دولي        ع ال د من خلال التنوی ھم محافظ لأصولقد یحقق المستثمرون بعض الفوائ

دلائل  یر ال ة , وتش ىالمالی اض ع إل دولانخف ع ال لال التنوی ن خ اطرة م ر المخ ي , نص

اطرة ویمك اض المخ یر انخف روف , ن تفس ي الظ ات ف ود الاختلاف لال وج ن خ م

ة م دلا تعتمالاقتصادیة بحیث  ى اقتصادیات دول ة للمستثمر عل ة . المحفظة المالی عین

افة ى إض دخول  إل ان ال ك ف ىذل واق إل ة الأس ال  الأجنبی ح المج امیفس تثمر أم ین المس

وفرة ف أموالھمتثمار لاس د لاتكون مت ي ق ي الصناعات والت ي مجموعة متنوعة ف ي ف

دانھم ( طة ) Madura,2000,p:58بل اطر بواس ن المخ ض  م دولي یخف التنویع ال ف

ن ان ترتظمة تالتقلبات غیر المن إزالة ع العواوبدون التضحیة بالعائد المتوقع ویمك د ف ئ

ری و الس ن النم اد عم ركات الم تاللاقتص ن والش اطة م الم,او ببس ول الع ودة ح وج

  )Solnik,2000,p:130(مكاسب العملات النقدیة وتداولھا.

  :) Behavioral motives الدوافع السلوكیة : ( -４

ة      ي دول ةوذلك لمجاراة المنافسة والتي قد تعمل بنجاح ف ا أو,  أجنبی اعي كمقی س دف

  ) Mc.Menamin,1999,p;388. ( الأسواقخسارة  أولتجنب فقدان 

  :) Exchange Rate Expectationsتوقعات معدلات الصرف ( -５

ة  إن     ة بالعملبعض المستثمرین یقومون بشراء الائتمانات المالی ن  ةوالمتمثل ي م الت

ة  ى قیم ة المتوقع حصولھا عل ر من قیم ان أكب ة نظر المستثمر ف تھم . ومن وجھ عمل
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ة خلال ھذا النوع من الاستثمارات یعتمد بصورة كبیرة عل أداء ة العمل اقى حرك  الأف

  )Madura,2000,p;58الاستثماریة (

  :طلب المعلومات والخبرة والمعرفة  -６

ة         رص التقنی ى ف ول عل لال الحص ن خ ك م رات  أووذل ةالخب                  الإداری

ة دلا توج إذ) 56,ص1996( النقاش, ذلك  دولة منفردة تمتلك كل التكنلوجیا المتقدم , ل

رك ان الش ول ف ىات تتح ن  إل ث ع ة للبح اردولی وم  الأفك دة والعل  ةالتكنولوجیالجی

  .)Weston ,etal, 1996, p; 760( الأساسیة

  

  المالیة الدولیة : الأوراقالاستثمار في محفظة  -د

ات  الأوراقفي محفظة الاستثمار  إن       ق بعملی ة یتعل ة الدولی  لأصولاشراء المالی

ى  ا الاستثمارالمالیة رغبة في الحصول عل ي یتعرض لھ وق المخاطر الت د تف .  عوائ

ة  ة طویل ت , سواء ك الأجلویختص ھذا النوع من الاستثمار بشراء السندات الدولی ان

ة  ندات حكومی ندات تص أوس ى س تمل عل ذلك یش ركات . ك راء درھا الش ات ش عملی

ھم تثمار  الأس س الاس ة . وبعك يالدولی ر ( الأجنب تثمار  )DIFالمباش ان الاس ي ف ف

ذه  تأصدرالشركات التي  أوحقوقا للرقابة على الحكومات  دلا یولالمحفظة الدولیة  ھ

ھم ة  الأس ي محفظ تثمار ف رارات الاس ف ق ندات . وتتوق ة الد الأوراقوالس ة المالی ولی

   .) 239-240,ص 1994( حاتم, : یأتيعلى ما 

   :)Expected Rate of Returnمعدلات العائد المتوقعة ( -1

ن ت      ة م د المتوقع ون العوائ راداتتك زم  إی ي یلت د الت لالفوائ الي  الأص دفعھا , بالم

ات  احوتوزیع ربح  الأرب ارة  أو, وال مالیةالخس وقعی الرأس ة  نالمت اكنتیج  أوع لارتف

وقي  عر الس اض الس لانخف ربح  للأص ر فالخ أو, وال ة للتغی وقعین نتیج ارة المت ي س

  الصرف . سعارأ

  )Perceived Risksا المستثمر (المخاطر التي یدركھ-2

رار      ذ ق دما یتخ تثمر عن دیرات الشخصیة للمس ى التق اطر عل ذه المخ ف ھ ه . وتتوق

  یلي : وتشمل ھذه المخاطر على ما
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ة  :"أولا"   صلالأمخاطرة عدم السداد من قبل الجھة المصدرة للسندات عن دفع قیم

  عدم دفع قیمة الفائدة . أوجزئیا  أوكلیا 

ا"  تثمر  :"ثانی الح المس ر ص ي غی ون ف ي تك رف الت عار الص ات أس اطرة تقلب مخ

  . رأسمالیة وبالتالي تحملھ خسائر

ود تحالمخاطرة السیاسیة, كقی :"ثالثا"  ن انتام الحكومة المضیفة بفرض قی الات د م ق

ى دخل الشركات  وأ تجمیدھا أو الأجنبیة الأموالرؤوس  ة عل فرض ضرائب مرتفع

  . شركة الأجنبیةأو تأمیم ممتلكات ال

  

   :) Trade-off between risk and return(مقابلة الخطر بالعائد المتوقع -3

ي تو       ة الت ي المقابل رر حجم اوھ دما یق تثمر عن والجھ المس ب الأم ي یرغ ي  الت ف

ى  ىاستثمارھا في اصل معین . فالمستثمر سوف یفضل الحصول عل ع  أعل د متوق عائ

ن المخاط ین م د  أورة , عند مستوى مع دل عائ ن المخاطرة لمع ل مستوى ممكن م اق

ىمستوى  لترغیب المستثمر بقبو أردنا إذامعین , ومعنى ذلك ھو  رة من المخاط أعل

د  ىفانھ لابد من تعویضھ بمعدل عائ نخفض م أعل ول المستثمر لمستوى م ن . وان قب

  العائد یتوقف على انخفاض مستوى المخاطرة . 

  

  ي محفظة الاستثمار الدولیةرة فالعوامل المؤث -ـھ

        )(Affecting factors of International Investment Portfolio      

رد  إن    ة الف ي أورغب ة ف تثمار الدولی ة الاس ك محفظ ي مس تثمرة ف ركة المس د  الش بل

  :)Madura,2000,p:48-49بالعوامل التالیة :(  تتأثرمعین 

  : الأرباحقسوم م أولات الضریبة على الفائدة دمع -１

                                          (Tax Rates on Interest or Dividend) 

دلا إن        ھ مع ون فی ذي تك د ال ي البل تثمار ف لون الاس ادة یفض تثمرین ع ت المس

دة  ى دخل الفائ احمقسوم  أوالضریبة عل وم المستثمرون ب إذمنخفضة .  الأرب یم یتقیق

  .الأجنبیةالمالیة  الأوراقلة بعد الضریبة من الاستثمار في المحتم الأرباح
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  ) Interest Ratesالفائدة: ( أسعار -2

ن  إن    تثمارات یمك ة الاس أثر أنمحفظ عار تت النقود تتجھ نح بأس دة , ف دان الفائ و البل

  قیمة العملات المحلیة.  ضانخفا علا یتوقطالما الفائدة العالیة  أسعارذات 

  )Exchange Ratesرف: ( الص أسعار -3

ان المستثم إذا       د , ف ة للبل ة المحلی ة العمل ادة قیم ع بزی اك توق ان ھن برین ك  الأجان

ة . یمة العمالمالیة للبلد وذلك للاستفادة من تقلبات ق الأوراقسیرغبون بالاستثمار في  ل

ك  ن ذل س م ى العك إذاوعل ة  ف د المحلی ة البل ة عمل اض قیم ع بانخف اك توق ان ھن اك ن ف

  . الأخرىالمالیة في البلدان  الأوراققد یقررون شراء  الأجانبالمستثمرین 

  

   قیود وعوائق الاستثمار الدولي :  -و

ف        ي تق ق الت ود والعوائ ن القی ة م اك مجموع امھن ة أم تثمارات الدولی واء  الاس س

رة  ت مباش یة  أوكان ق الرئیس ن العوائ ة م ات الثقافی رة . فالاختلاف ر مباش غی

ي الغ ة , وف تثمارات الدولی ى الثقافاللاس ین عل ر مطلع تثمرین غی ون المس ب یك ات ل

ة واق الأجنبی عوبة  والأس عرون بص الویش دول  الأعم ي ال ز ف ي تنج رىالت ,  الأخ

ةكطریقة التقار ة المختلف رات الزمنی ي  یر المقدمة , اللغات المختلفة ,   الفت عض ب. وف

د  دول تقی ةال تثما الأنظم دار الاس ير مق تثمرین  الأجنب ل المس ن قب ین, م ي والمحلی ف

ع المستثمرین ب دول یمن ا من اجل عض ال ن الاستثمار خارجی ى م راس المحافظة عل

  السیطرة على العملة النقدیة .  أوالمال 

ىوقد قید الذین ینتمون        ي معظم  إل ى نسبة الموج الأقطارالمؤسسات ف ودات عل

ة ي  الأجنبی انھمالت رھا ف بامك ض حص دد بع تثماریة . وتح افظھم الاس اري مح  الأقط

ة  دار الملكی ةمق ة ( الأجنبی ركاتھا الوطنی ي ش ).  Solnik,2000,p:138-139ف

ن  الأقطاروبعض  ذي یمك ربح ال دار ال ھتحدد مق  بالأجانبواسطة المستثمرین  أعادت

 طراولان البیئة التنظیمیة تكون مسی وأخیرا) Mclaney,2000,p:378بلدانھم ( إلى

بعلیھا محلیا , فان المستثمرین  ى اسوف یو الأجان ب عل  امالأحكجھون مشكلة التغل

  ) .Saunders,1997,p:490والتنظیمات المختلفة في كل سوق ( 
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  )International Investment Decisionsقرارات الاستثمار الدولي : ( -ز

ى  أنقرار الشركة في الاستثمار الدولي ینبغي  إن       ایییعتمد عل رار نفس المق س لق

دفقات ا الإجراءاتالاستثمار المحلي , ویتطلب نفس  ة , أي یجب تقدیر صافي الت لنقدی

دیرات وخصمھا بمعدل خصم م ى تق ذا نحصل عل ة . ناسب . وبھ ة الحالی     صافي القیم

دافع  إن يال تثمار  الأساس يللاس ي , أي  الأجنب تثمار المحل ع الاس س داف و نف یم تھ عظ

ن ھمین , وان صافي القیمة الحالیة الموجبة للمشروع الاستثماري  یثروة المسا  نأمك

ي تعزى  ىتنتج من اقتصادیات الحجم الت ن  إل ذلك م اتوسع السوق , وك  اجالإنتءة كف

ؤدي  ي ت ىالت ص  إل ديرخ ة ( الأی اك  )Archer,etal,1983,p:742العامل وھن

ا بالاستتحسب بھما صافي القیمة الحالی إنطریقتین یمكن للشركة  د قیامھ ثمارات ة عن

  -:)Brealey&Myers,1996,p:966-969الدولیة وكما یلي (

  : الأولىالطریقة 
دا , فھي تستطیع  أمریكیةالشركة  أنعلى افتراض      ي ھولن رع ف دیھا ف اول ا  عإتب م

ة راس ال  تمارسھ العدید من الشركات متعددة الجنسیة والقیام بكل حسابات میزانی الم

ا دولار . الخاصة بھ ي  بال ة ینبغ ذه الحال ي ھ در  أنوف دفقات النقد أولاتق دالت ة للكیل      ری

 عر الصرفبس الدولار إلى( وحدة العملة الھولندیة ) من عملیاتھا الھولندیة وتحویلھا 

دفقات با م یمكن خصم الت دولارالمتوقع , ومن ث ال  ل ة راس الم دولار بكلف  عطاءلإبال

   ثمار بالدولار .الحالیة للاست صافي القیمة

  الطریقة الثانیة : 
ا         تطیع ببس ي تس رف , فھ عر الص التنبؤات بس ام ب ركة القی ب الش ي تتجن طة لك

د ى الكیل ي عل اد الكل تثماري بالاعتم روع الاس ة للمش ة الحالی افي القیم اب ص ر حس

رقم  ذا ال ل ھ ركة تحوی تطیع الش م تس ن ث د , وم ك البل م ذل دل خص م بمع ىویخص  إل

  .  يالآنرات بسعر الصرف الدولا

ف لك إن     ن یختل وات ولك لاث خط ة ث وتین ل طریق ب الخط ین   3,2ترتی ا مب وكم

  : أدناه
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  الطریقة          

  الخطوة

  الطریقة الثانیة   الطریقة الأولى 

  تقدیر التدفق النقدي المستقبلي بالكیلدر  تقدیر التدفق النقدي المستقبلي بالكیلدر  1الخطوة

ل  2الخطوة  ىالتحوی دولارات (  إل عارال  بأس

   الآجلةبھا )  المتنبأالصرف 

عر  تخدام س ة ( اس ة الحالی اب القیم حس

  الخصم للكیلدر )

عر  3الخطوة تخدام س ة ( اس ة الحالی اب القیم حس

  الخصم للدولار )

الدولارات ( استخدام السعر  إلىالتحویل 

  ) يالآن

  

Source: ( Brealey&Myers, 1996,p: 967) 

ي م    ة وفیما یل ة الحالی الا لحساب صافي القیم ذه الشركة من عمث ا لاستثمار ھ لیاتھ

ذه الشرك أنالھولندیة . فلو فرضنا انھ من المتوقع  دي لھ رع الھولن د الف دفقیول ات ة الت

  النقدیة التالیة بالكیلدر :

  السنة                     
   3           2          1          4                5 

 400     450      510         575            650  الكیلدرات  ألافالتدفق النقدي , 

  

دولاكانت الشركة ترید ع إذاقیمة ھذه التدفقات النقدیة الیوم  إیجادوالمطلوب   ر ائدا بال

  % من استثمارھا الھولندي ؟ 16نسبتھ 

  الحل/ 

ي ال -1 ركة ف الي للش دیر الم ر الم ن ینظ الي م دة الخ دل الفائ ان مع د ب حف ویج ص

 rfi=0.09 ) % في ھولندا(9) و  r$ = 0.08( أمریكا% في 8المخاطرة ھو 

ركة  -2 الي للش دیر الم رى الم ھی ع  إذا بأن ن المتوق ان م دلات الف أنك ون مع دة تك ائ

الي بالإجماعدولتین , فان التنبؤ الالحقیقیة متشابھة في  دي بمعدل التضخم الم (  الھولن

ifi ي ا  أن) ینبغ دة تقریب ة واح ة مئوی ون نقط ىیك الي  أعل خم الم دل التض ن مع ي فم

ي  إذا) . مثلا $1( أمریكا ع ف الي المتوق دل التضخم الم اكان مع ان  % ,5ھو  أمریك ف

  لي :المتوقع یحسبان كما یمعدل الفائدة الحقیقي ومعدل التضخم المالي الھولندي 
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  + معدل التضخم المالي المتوقع 1× *دل الفائدة الحقیقي + مع1+ معدل الفائدة الرسمي = 1

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 1.05                ×1.029     =                    1.08بالدولار

  
  1.06             ×       1.029   =     1.09بالكیلدر     

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

و  الي ھ عر الح ان الس و فرضنا ب در  2ول ىكیل ا دام مع إل دولار . وم دال ي دل الفائ ة ف

ضمني ال الأجلیرتفع السعر  أن, فانھ ینبغي  أمریكامما ھو في  أعلى% 1ھولندا ھو 

  : يالآنالسعر  إلى% سنویا نسبة 1على الكیلدر بنسبة 

 × ي= السعر الآن tللسنة  الأجلسعر الصرف 
)1$(

)1(





r

rfI
t

t

  

              وعلیھ فان :

  

2جل للسنة الأولىالآسعر الصرف 
05.1
06.102.2    .كیلدر لكل دولار  

                                                                                                 

2سعر الصرف الأجل للسنة الثانیة 
05.1
07.104.2   . كیلدر لكل دولار  

     

2سعر الصرف الأجل للسنة الثالثة 
05.1
08.106.2  . كیلدر لكل دولار  

     

2سعر الصرف الأجل للسنة الرابعة
05.1
09.108.2  . كیلدر لكل دولار  

                                                 
  )r+1معدل الفائدة الرسمي (                                                          *
  یحسب كالأتي :               معدل الفائدة الحقیقي = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 I+1(E(المعدل المتوقع للتضخم                                                                     
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2ةخامسسعر الصرف الأجل للسنة ال
05.1
10.11.2   .كیلدر لكل دولار  

 

ة  یر المالي أنوألان یستطیع المد ؤ با أعلاهیستخدم أسعار الصرف الآجل دفقاتللتنب  لت

  النقدیة بالدولارات وكالاتي : 
  السنة

   5             4          3               2             1  

  التدفق النقدي بالكیلدرات

  سعر الصرف الأجل  

  التدفق النقدي بالدولارات 

400        450         510        575            650 

2.02       2.04        2.06       2.08           2.10  

198        221        248          276    310         

     

 

دولار باوألان یمكن استخدام الطریقة الأولى وخصم ھذه  ة راسلتدفقات النقدیة بال  كلف

 المال بالدولار وكما یلي :

794000$
)16.1(

310
)16.1(

276
)16.1(

248
)16.1(

221
)16.1(

198
54321 pv 

در اقوللتدقیق فقط نجرب الطریقة الثانیة . ومادام مع     دة للكیل دلالل من دل الفائ  مع

ل . وبلدولار , فان سعر الخصم وفقا للمخاطرة ینبغي أن یكون اقل ل تحسب شكل مماث

  كالآتي :
  ة + علاوة المخاطر 1×+ معدل الفائدة الاسمي 1+ سعر الخصم المعدل وفقا للمخاطرة = 1 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 1.074        ×         1.08  =  1.16  بالدولار

 1.074        ×        1.09  =           1.171  بالكیلدر

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  م للكیلدر , وكما یلي :صوألان تخصم التدفقات النقدیة بالكیلدر بسعر الخ
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 fi  2وأخیرا یحول المبلغ إلى الدولار بالسعر آلاتي $ / 

                                                              794000$
0.2

1588000
NPV  

  

ارات الاس نم العدیدإن قرارات الاستثمار الدولي تحركھا وتنشطھا     تراتیجیة الاعتب

ا ة بالاعتب ھ علاق دمتھا مال ي مق رات المرتبطة بوضع السیاسة وخطواتھا العریضة وف

ا مغالبا  تطلب ھذه القرارات المزید من المعلومات التيالاقتصادیة والسلوكیة ,كما وت

اش,  یر ( النق ر قص ا غی تغرق وقت ة وتس ة عالی ون ذات تكلف ذا 54,ص1996تك ). ھ

تثم ا المس ي یواجھھ ابھة الت ار المتش ع الأخط دولیون جمی تثمرون ال ھ المس رون ویواج

دولي  ل ال اطرة التحوی ل مخ افیة مث اطر الإض ض المخ دا بع ون زائ اطر المحلی ومخ

ي ,  رف الأجنب دل الص اطرة مع ة ومخ ة الدولی ) . (Francis,1991,p:808السیاس

ن اج ة م تراتیجیة العالمی ن الاس زء م دولي ج تثمار ال ر الاس ر یعتب ب آخ ن جان ل وم

  ).Solnik,2000,p: 130تحسین المبادلة بین العائد والمخاطرة (

 

                                                    

guildersPV .1588000
)171.1(

650
)171.1(

575
)171.1(

510
)171.1(

450
)171.1(

400
54321 
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  المبحث الثاني
  )Diversification and portfolio theoryالتنویع ونظریة المحفظة (

  ):Diversification(التنویع  /أولا

  المفھوم  والأھمیة : - أ

ة للتوسع من یعرف التنویع بصورة عامة بأنھ " الاستراتیجیة التي تتبعھا المنشا        

د دة ة أو إضافة بعض الأسواق الجخلال تقدیم عدد من المنتجات أو الخدمات الجدی دی

ى الأسواق ى الحال إل دة إل اج الجدی ات الإنت اة أو إضافة بعض عملی ة للمنش ات الی عملی

ي مجالاتحال اة ف ال  الیة , والھدف الرئیسي لاستراتیجیة التنویع ھو دخول المنش أعم

د "  ادر العوائ ادة مص اطر وزی ر المخ ع ونش ل توزی ن اج ة م                       مختلف

  )246,ص2000( السید ,

ة مسك ا        ھ " عملی ع بأن ستثمارین أما في مجال الاستثمارات المالیة یعرف التنوی

د " ( ي إن واح ر ف ة )  Archer,etal,1983,p:119أو أكث ھ " عملی رف بأن ا یع كم

ة  اطرة المحفظ ن مخ ل م ة تقل ودات بطریق ج الموج دم

)Johnson,2000,p:119(,رف بأن ذلك یع ال ك ر راس الم ع أو نش ھ" توزی

ادة  اطر وزی ل المخ دف تقلی ودات بھ ن الموج ة م ى مجموع تثمار عل ص للاس المخص

د"( اطرة  )Ross,etal,1996,p:286العوائ ل المخ ة تقلی ھ " عملی ا بأن رف أیض ویع

ر ة  بواسطة تشكیل المحافظ من الأوراق المالیة ذات العوائد المرتبطة بصورة غی تام

) "Rao,1992,p:306) , (Carlson,1998,p:86 ( . و ع ھ دأ التنوی ان مب ھ ف وعلی

ا ن المخ ل م ودات عطرة التقلی ن موج ة م تثماریة مكون ة اس ك محفظ ق مس ن طری

ا ان الانخف ر ك ي المحفظة اكب دمج ف ي ت ض متنوعة , وكلما كان حجم الموجودات الت

ك الموج د تل  وداتفي المخاطرة اكبر إلى مستوى معین ولكن بشرط أن لاتكون عوائ

  .) Mc- Menamin , 1999,p:205-213مرتبطة فیما بینھا ارتباطا وثیقا .( 

د أن یق       ا ومن شان التنویع الجی ي یتعرض لھ ن المخاطرة الت ل م د المحفظة ل عائ

أثیر ك ت ى ذل ب عل دون أن یترت رة وب ورة كبی د بص ك العائ م ذل ى حج ي عل .           عكس
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 )Jones,2000,p:164) , (Fabozzi&Modigliani,2000,p:171 دي ) ( ھن

ة 196,ص1993, ى نقطة معین ن إل ) . فالتنویع الجید یقلل من مخاطرة المحفظة ولك

وعین  ى ن ا إل ن تحلیلھ ع الموجودات یمك ة المشتركة م ك لان المخاطرة الكلی فقط وذل

وھما : المخاطرة النظامیة والمخاطرة اللانظامیة , فعندما یقوم المستثمر بمسك أسھم 

ل : مف ركة , مث ة بالش داث الخاص بب الأح ذب بس وف تتذب تثمار س ة الاس ان قیم ردة ف

دعاوي  اكتشاف المنتجات الجدیدة والناجحة التي تزید من قیمة الأسھم وبالمقابل فان ال

یض  ى تخف ابھة سوف تعمل عل الغیر متوقعة والاضرابات عن العمل والأحداث المش

ن ل م الي التقلی ة وبالت دفقات النقدی ك  الت تثمر بمس وم المس دما یق ا عن ھم . أم ة الأس قیم

ا بسبب  ع قیمتھ ي المحفظة سوف ترتف ان بعض الأسھم ف رة ف تثماریة كبی محفظة اس

وف ت ر س بعض الأخ ركة وال ة للش ة والایجابی داث الخاص بط الأح ھ ھ بب  قیمت بس

ون  وف یك ة س ة للمحفظ ة الإجمالی ى القیم أثیر عل ان الت ذلك ف ة , ل داث المناقض الأح

ر . ص بعض الأخ ھا ال ي بعض وف یلغ أثیرات س ك الت غیرا لان تل

)Ross,etal,1996,p:287  ي ھو ) وبعد إزالة المخاطرة اللانظامیة فان الجزء المتبق

ن  اطرة لایمك ن المخ زء م ذا الج وق وھ اطرة الس ة أو مخ اطرة النظامی اص بالمخ خ

الت تثمر ب ا المس وم بھ ي یق ة الت ن الكیفی ر ع ض النظ ھ بغ ھ لأن اطرة تجنب ان مخ نویع ف

وم المخاطرة ال1-1السوق لایمكن تجنبھا . والشكل ( ین مفھ ي محفظة لا) یب ة ف نظامی

غر  ة اص اطرة اللانظامی بحت المخ ا أص ھم كلم دد الأس ا زاد ع ة , فكلم الأوراق المالی

ة  ا النظامی ن مخاطرتھ رب م ة تقت ة للمحفظ اطرة الكلی غر والمخ                       فاص

 )Jones,2000,p:177(.  
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  ) 1-1شكل (

  المخاطرة النظامیة والمخاطرة اللانظامیة .

  

  

  المخاطر الكلیة                  مخاطرة المحفظة                                                  

  المخاطرة اللانظامیة                                    

  

  

                                                

  المخاطرة النظامیة                                         
                       0              10       20      30      40      50                                       

           

Source: (Ross,etal,1996,p:287),(Jones ,2000,p:178) 

ل المخاط     افع تقلی التنویعوقد بین العدید من الباحثین بأنھ وكمعدل فان اغلب من  رة ب

ین ( ة ب ى أوراق مالی ة15-20یمكن تحقیقھا من خلال تشكیل محفظة تشتمل عل  ) ورق

وائیة ( ورة عش ارة بص ة مخت ل Gitman,2000,p:211مالی ع القلی ى التنوی ). وحت

ل الجوھري أو ھ عمل التقلی ن ال بامكان ل م اطرة الأساسي للمخاطرة , إلا إن التقلی مخ

رین أ وق العش د یف ى ح د إل ة متزای دد الأوراق المالی ون ع دما یك ا عن ون طفیف و یك

ة (  ة مالی ین ورق                       ) Brealey&Myers,1991,p:137الثلاث

 )Mc.Menamin,1999,p:205(.   

اھیم الأ       م المف یص أھ ن تلخ الاتي : ویمك ع ب دة التنوی یة لقاع                       ساس

  ) 243,ص1995( الحناوي ,

ام سالب , أي1- اط ت رتبط ببعضھا ارتب ي ت  إذا توفر عدد كبیر من الموجودات الت

ان  عائد الموجود الأولعندما یكون  نخفض مرتفع ف اني یكون م د الموجود الث   عائ

 عدد الأسھم
 في المحفظة
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ل المخاطرة ) فان التنو 1-( معامل الارتباط =  ة سوف یزی ذه الحال ل ھ ي مث یع ف

  اللانظامیة بصورة كلیة .

ر مرتبطة ببعضھا , أي إن مع2- وفرة غی ااإذا كانت الموجودات المت ط مل الارتب

ة سوف یخفض المخاط ذه الحال رة فیما بینھا یساوي صفر , فان التنویع في مثل ھ

 اللانظامیة بصورة كبیرة ولكنھ لا یحذفھا بصورة كلیة .

ل  -3 ب ( معام ام موج اط ت ھا ارتب رتبط ببعض ة ت ودات المتاح ت الموج إذا كان

اط =+ یض ف1الارتب ھ أي تخف ب علی ة لا یترت ذه الحال ل ھ ي مث ع ف ان التنوی ي ) ف

 المخاطرة اللانظامیة .

ة أ        ورة عام ا موجب نوبص ھا ارتباط دھا ببعض رتبط عوائ ودات ت م الموج ا معظ

ذه  ل الاقتصادیةمعلى العوا رجة الارتباط بشكل أساسيولكن لیس تاما , وتعتمد د وھ

ر ا ى الخط ع عل أثیر التنوی ة ت ان درج الي ف ل وبالت ة للتحلی ادة قابل ل ع ذي العوام ل

ة  ى طبیع ائدة وعل ادیة الس روف الاقتص ى الظ ف عل اة یتوق ھ المنش رض ل تتع

  الاستثمارات القائمة والاستثمارات المقترحة .

  

  ب التنویع :لیاأس -ب

یط (         ع البس ي : التنوی ع وھ ائعة للتنوی الیب ش ة أس اك ثلاث -simpleھن

diversification) رط ع المف ع superfluous diversification) . والتنوی ) وتنوی

  ) .Markowitz diversificationماركوتز (

  ) :Simple diversificationالتنویع البسیط ( -1

ى الاختی      لوب عل ذا الأس وم ھ وین ویق رض تك ة لغ لأوراق المالی وائي ل ار العش

د  بة كالعائ تثمار المناس ائص الاس ى خص اد عل دون الاعتم تثماریة وب ة الاس المحفظ

ار  تثمر باختی وم المس دما یق یط عن ع البس دث التنوی ناعة , ویح نیف الص ع وتص المتوق

ال تثمار مب ر اس اطة أكث وائیة , أو ببس ورة عش ة بص ن الأوراق المالی ر م دد كبی غ ع

ھم ( ل س ي ك اویة ف رة Jones,2000,p:164متس ى فك لوب عل ذا الأس د ھ ) , ویعتم

ا انخفضت المخاطر  ي المحفظة كلم ا زاد عدد الاستثمارات ف ھ كلم أساسیة مفادھا ان
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ى  ة إل التي یتعرض لھا العائد , ویساعد ھذا الأسلوب على تخفیض المخاطر اللانظامی

ا ن الدراس د م اك العدی ى . وھن دھا الأدن دد ح ادة ع ان زی حت ب ي أوض ة الت ت المیدانی

د أشار  رة , وق الأوراق المالیة المكونة للمحفظة یمكن أن تخفض المخاطرة بنسبة كبی

یض Evan& Archerالباحثان ایفا ن وآرثر ( ) في إحدى دراساتھم انھ بالامكان تخف

ى (% اطرة إل ة  85المخ ى أوراق مالی ة عل تملت المحفظ وائیا) إذا اش ارة عش  مخت

  )546,ص2000قص, ای(حنفي وقرورقة مالیة  10-15)یتراوح عددھا بین (

  

  ) :Superfluous diversificationالتنویع المفرط ( -2

م اخت إذا      ابینیت ددھا م راوح ع ة یت ة مختلف ودات مالی ود (10-15)ار موج  موج

ع البسیط , إ ل المخاطرة من أسلوب التنوی د لتقلی ى أقصى الفوائ ن فسوف نحصل عل

رط  التنویع المف رف ب ة یع ودات المحفظ د لموج ار الأبع الانتش

)Francis,1991,p:231ھ لا ین اطر إلا ان ل المخ ع یقل ن إن التنوی الرغم م ي ). وب بغ

ار ك بعض الآث ى ذل ة العكسی على المنشاة المغالاة في عملیة التنویع , إذ قد یترتب عل

   :)546-547, ص2000, وقریاقص یلي : ( حنفي نذكر منھا ما

عوبة إدارة  :"أولا"  ى ص ؤدي إل د ی ر ق كل كبی تثمارات بش واع الاس دد أن إن تع

ات المصدر ة للجھ ز المالی را لدراسة المراك ذه المحفظة , إذ یتطلب ذلك جھدا كبی ة لھ

  الأوراق المالیة .

وع  :"ثانیا"  ات صغیرة من كل ن ع شراء كمی ن مقد یترتب على المغالاة في التنوی

واع الأوراق راء ن أن الیف الش ط تك اع متوس ى ارتف ذا إل ي ھ ؤدي ف د ی ة وق ة المالی تیج

  ارتفاع متوسط العمولات المدفوعة للسماسرة والوسطاء.

ي أ :"ثالثا" تثمار ف ام المنشاة بالاس ع قی ي التنوی ة وراق ماقد یترتب على المغالاة ف لی

ى الغیر جیدة , أي انھ كلما زاد عدد الإصدارات الجدیدة التي ینبغي ضمھ محفظة ا إل

رارات  ون الق الي تك دة وبالت ة جی ى أوراق مالی ول عل رص الحص اءلت ف ا تض , كلم

  .) 198,ص1993الاستثماریة المتخذة غیر سلیمة ( ھندي, 
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  :) Markowitz diversificationتنویع ماركوتز ( -3

ي یكون     ھ الموجودات المرتبطة والت ى ان اركوتز عل ل  یعرف تنویع م ا اق ارتباطھ

ام ل ب الت ن الموج ة غم د المحفظ حیة بعوائ دون التض اطرة وب ن المخ ل م رض التقلی

).Francis,1991,p:234 ى ائز عل اركوتز والح ي م ور الأمریك د البروفس ) , ویع

ام  اد ع ل بالاقتص ائزة نوب ع , 1990ج وم التنوی ا لمفھ مونا دقیق ى مض ن أعط أول م

ي بن ا ف تند إلیھ ي اس ات الت ن الافتراض ة م اك جمل ي : وھن ا یل مون وكم ذا المض      اء ھ

    *)14,ص 2000( الجنابي, 

ع  :"أولا" ى أساس التوزی دیل استثماري عل ل ب ى ك ر إل الالاحتإن المستثمر ینظ  يم

  لعائده المتوقع عبر الزمن .

ا" ة, وان منح : "ثانی ة المتوقع یم المنفع ى تعظ دف إل تثمر یھ ھ ى المنفعنإن المس ة ل

  ة للثروة. یعكس تناقص المنفعة الحدی

  قع .إن المستثمر ینظر إلى المخاطرة على إنھا التقلب في العائد المتو :"ثالثا"

ا" ین ال : "رابع ة ب تثماریة بالموازن راراتھم الاس اذ ق تثمرون باتخ وم المس د یق عائ

  والمخاطرة المتوقعین .

ب المخاطرة , أي ان :"خامسا" ذا ھ إإن المستثمر یتصف بالرشد والعقلانیة فھو یتجن

ي المخاطرة فسوف  ان ف ا یختلف د ولكنھم ار یما خیر بین استثمارین لھما نفس العائ خت

ا یخ اطرة ولكنھم س المخ ا نف تثمارین لھم ین اس ر ب ا إذا خی اطرة , أم ا مخ ان اقلھم تلف

  بالعائد فسوف یختار أعلاھما عائدا .

ا" تثمار :"سادس افة اس لال إض ن خ اطرة م ل المخ تطیع إن یقل تثمر یس ات إن المس

  جدیدة إلى محفظتھ الاستثماریة .

ابعا" ن  :"س توى م د ولأي مس ى العوائ ى أعل ل عل تثمر إن یحص تطیع المس یس

  الأوراق المالیة . من المخاطر وذلك عن طریق اختیار الاستثمارات الكفوءة

ر  :"ثامنا" روري ضإن معرفة علاقات الارتباط بین عوائد الأوراق المالیة یعتبر أم

  ثمر .بالنسبة للمست

                                                 
  )singh,preet"investment management",1999,p:374للمزید من التفاصیل راجع : (  *



 ３５

د الاست       ین عوائ اط ب ا انخفض معامل الارتب ھ كلم ثمارات وقد استنتج ماركوتز ان

ا المحفظة  ي تتكون منھ ة الت ا عاالفردی ي یتعرض لھ اطرة الت ا انخفضت المخ د كلم ئ

ة ,  ىالمحفظ عى إل اة أن تس ى المنش ي أن عل ذا یعن كیل محف وھ تثمارظتش ا الاس یة تھ

اركوتز من عوائد استثماراتھا اقل ما یمكن . وقد أشار بحیث یكون معامل الارتباط بی

ان معامل الا ة إذا ك اط إلى انھ یمكن التخلص من المخاطر اللانظامیة بصورة كلی رتب

ب جزء1-بین العوائد سالب تام أي (  ن ) بل وقد یمكن أن یؤدي إلى تجن اطر المخ  م

  .)199,ص 1993النظامیة أیضا . ( ھندي, 

  

  ):Areas Diversificationع (مجالات التنوی -ج

ي      اھیم الت ة من خلال المف دمھا  نظرا للتطور الذي حدث لنظریة المحفظة الحدیث ق

اركوتز  ة م د موخاص ام العدی د ق اطرة , فق ي للمخ اس الكم رق القی ق بط ا یتعل ن فیم

ي  د ف ز العائ دد من عالباحثین بدراسة جدوى التنویع وأثره في تقلیل المخاطرة وتعزی

  جالات أھمھا ما یلي :الم

  :)Diversification across industriesالتنویع عبر الصناعات ( -1

ار      ل باختی ة تتمث ة المنوع اء المحفظ رق بن دى ط ن وجمإن إح دد م ي ع ا ف وداتھ

بیا , إذ إن  ھا نس ع بعض ة م ر مرتبط ون غی ي تك ة الت ادیة المختلف ات الاقتص القطاع

ادة ف ؤثر ع ادیة ت داث الاقتص ات الأح ي القطاع ا ف ین , إلا إن تأثیرھ اع مع ي قط

ا إلا إن  ة ومنطقیتھ ذه الطریق ھولة ھ ن س رغم م ى ال یلا . وعل ون قل رى یك الأخ

ون  دة یك ناعات عدی ي ص ة ف د الأوراق المالی دلات عائ ان مع رت ب ات أظھ الدراس

ن  ارتباطھا نسبیا بشكل مرتفع , وقد تبین إن أفضل وسیلة لتوضیح ضیق الاستفادة م

ل الت نویع عبر صناعات مختلفة ھو بمتابعة تحركات عدد من المؤشرات الصناعیة مث

ور ( تاندر وب ن ملاح Standards and poors ,500س ث أمك ب ظ) حی ة التقل

ناعات  ر الص التنویع عب ھ ب ن إزالت ث لایمك د بحی ي العوائ امي ف زامن والنظ           المت

ي , ا.  )8,ص1997( ألعل ن الدراس د م اك العدی دمتھا دراسة وھن ي مق ة وف ت التطبیقی

ة Lorie& fisherلوري وفیثر ( ر الصناعات المختلف ) التي أوضحت بان التنویع عب
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یض  ي تخف ة ف لأوراق المالی یط ل وائي البس ار العش ن الاختی ر م ل بكثی ون أفض لا یك

  )Francis,1991,p:231مخاطرة المحفظة( 

  

  ): Time Diversificationالتنویع الزمني ( -2

ن        د یمك ة الأم ى دورات موسمیة طویل ة إل ة بصورة عام تتعرض الأسواق المالی

ى  واق إل ذه الأس رض ھ ت تتع س الوق ي نف ة , وف ر دقیق ورة غی ن بص ا ولك ؤ بھ التنب

د تكون  ة , وق ابات منطقی ر خاضعة لحس ب الشدید وغی دورات قصیرة تتصف بالتقل

ة مة أو م) متشائsentimental forces( *نتیجة لقوى عاطفیة  ي السوق تفائل ؤثر ف ت

ار ھ الآث لبیة  ككل . وفي مثل ھذه الحالات فان المستثمر لا یستطیع عمل شئ یجنب الس

ع تلل ك من خلال التنوی ا وذل ل مخاطرتھ ك التقلبات بصورة كلیة ولكنھ یتمكن من تقلی

ة  رات زمنی ي فت ة ف راء الأوراق المالی وق وش ى الس تثمر إل ول المس ي , أي دخ الزمن

د مخ ت ق ي وق ھ ف ع أموال ا استثمار جمی ھ الاستثماریة متجنب اء محفظت تلفة من اجل بن

یكون السوق في حالة ارتفاع مؤقت أو بیع جمیع استثماراتھ في وقت قد یكون السوق 

ي,  ت . ( ألعل اض مؤق ة انخف ي حال ات 9,ص1997ف ن السیاس ة م اك مجموع ) . وھن

ل  اقورالعامة المتعلقة بعملیات شراء وبیع الأ ا من قب اد بھ المالیة التي یجب الاسترش

ودة ,  ان وج ي : ( رمض ا یل ا م تثماریة ومنھ افظ الاس ى إدارة المح ائمین عل الق

  )292,ص1995

  عدم البیع أثناء انخفاض أسعار الأوراق المالیة . :"أولا "

  عدم الشراء إثناء ارتفاع أسعار الأوراق المالیة . :"ثانیا"

  .لبیع في فترات ارتفاع الأسعار وعند توقع انخفاضھازیادة عملیات ا :"ثالثا"

  ا .زیادة عملیات الشراء في فترات انخفاض الأسعار وعند توقع ارتفاعھ :"رابعا"

  

  

                                                 
,  - فالخو - ملالا - طمعق عملیة الاستثمار والمتمثلة بالدورة النظریة النفسیة للاستثمار وھي : الھناك ظروف نفسیة تراف *

لمستثمر ان ا عفكلما استطا خطر للمستثمر عندما یتعلق الامر بتوقیت قرارتھ الاستثماریة ,والتي تبین فیما بعد انھا العدو الا
  )21,ص2003ي,الموصلللاتخاذ قراراتھ الاستثماریة.( قت المناسبیفصل بین العواطف والمنطق كلما تمكن من معرفة الو
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  ):International Diversificationالتنویع الدولي(  -3

ھ       ع بعض زولا م عودا ون رك ص و التح ة نح تثمارات المحلی ول الاس النظر لمی ا ب

بعض الآ د اخال وق , فق س الس ي نف ائدة ف ة الس الظروف المحلی ا ب ك لتأثرھ ر وذل ذ خ

ع  اموا بتنوی اطرھم فق ر مخ دة لنش الیب جدی رق وأس ن ط ث ع تثمرون بالبح المس

ة ااستثماراتھم بعیدا عن مخاطر السوق المحلیة من خلال الاستثمار في الأسواق  لدولی

ر  بعض الأخ ھا ال ع بعض زولا م عودا ون رك ص ي لا تتح واق الت ض الأس , أي إن بع

ى  ؤدي إل ذي ی ر ال رى الأم واق الأخ بط الأس دما تھ ع عن ل أن ترتف ة یحتم الأجنبی

ك  ة لتل د الأوراق المالی ین عوائ اط ب املات الارتب اض مع انخف

واق, ین   (Solnik,2000,p:108-111الأس ة ب ات المنخفض زى الارتباط ) . وتع

رواج الاقتصادي  عوائد الأوراق المالیة للأسواق الدولیة لاختلاف دول وال م اال ذي ل ل

ة دول أنظم ث لل ق , حی كل وثی ا بش ن مرتبط د  یك لات وقواع یة , وعم رف سیاس ص

ات ا ذه الاختلاف ة أجنبیة وقیود تجاریة ودورات اقتصادیة مختلفة , وبسبب كل ھ لمھم

ر ابي أو ایج نجد من النادر ارتباط الأسواق المالیة الدولیة الواحد مع الأخر بشكل كبی

)Francis,1991,p:799 . (  

د و       ي عوائ ؤثر ف ار ت ین الأقط یة ب ادیة والسیاس ات الاقتص اطر ولان الاختلاف مخ

ؤ ة ی ي الأسواق الدولی تثمار ف ى الاستثمارات فان التنویع الدولي من خلال الاس دي إل

اطر یض المخ د وتخف ادة العوائ ون horne,2000,p:61) Vanزی دما تك ) . فعن

ر مرتبطة الظروف الاقتصاد صورة بیة لبلدین ( مثل الولایات المتحدة وبریطانیا )غی

ع أعمال ي وثیقة فان الشركة قد تقلل من مخاطرتھا وتعزز عوائدھا من خلال تنوی ا ف ھ

د ( د واح ي بل ز ف ن التركی دلا م دین ب لا البل التنویع ). Madura,2000,p:371ك ف

ا إن عو تثمار طالم افظ الاس اطرة مح ن مخ ل م دولي یقل ي البلال ودات ف د الموج دان ائ

  ).Eichnoltz,2003,p:1المختلفة لا تكون مرتبطة بصورة تامة (

واق الدو       ین الأس اط ب ة الارتب ى درج دولي عل ع ال ة التنوی د عقلانی ة وتعتم لی

  .) Elton&Gruber,1995,p:262ومخاطرة وعوائد كل سوق (
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یض 1-1ویبین الجدول (      ف) إن كفاءة التنویع في تخف من  مخاطرة المحفظة تختل

ا تیرات المشتركة لعوائد الأوراق المالیة في سویسرا وألمانابلد لأخر , فالتغ لی لان  می

ب  ان التغأتكون مرتفعة , ومن جان د الأوراق المالاخر ف ي یرات المشتركة لعوائ ة ف ی

ا واق ف ذه الأس ي ھ ة ف كیل محفظة دولی د تش ة , وعن ون منخفض دا تك ا وھولن ن بلجیكی

دول .89.3 ة الج ي نھای ح ف ا موض ا وكم ن تجنبھ ة یمك اطرة الكلی ن المخ             % م

 )Elton&Gruber,1995,p:62 (  

  )1-1جدول (

  تلفةن مخنسبة المخاطرة التي یمكن إزالتھا بواسطة التنویع في محفظة دولیة لبلدا

Percentage of risk can be 

eliminated by Diversification  

Country         

73 

65.5  

67.3 

56.2 

60.0  

80.0 

56.0 

76.1 

89.3 

 

U.S.A  

U.K  

France 

Germany  

Italy  

Belgium 

Switzerland 

Netherlands 

International stocks 

 

Source: ( Elton&Gruber,1995,p:62) 

كل (        ین الش ا یب ة 1-2كم ودات المختلف ن الموج ین م ة لاثن د المتوقع  b,a) العوائ

ي : اقتصاد ضعیف جدا لخمس دول م ختلفة في العالم , وحالات الاقتصاد فیھا كما یل

ثلا الموجودات  , اقتصاد ضعیف, اقتصاد طبیعي, اقتصاد قوي, اقتصاد قوي جدا . فم
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)a ى ب  عل ان الطل دا ف ) ھي أسھم في شركة سیارات فاخرة , وإذا كان الاقتصاد راك

دما  الأسھمئد ھذه السیارات الفاخرة سوف ینخفض وبالتالي فان عوا ة , وعن تكون قلیل

ؤدي  زاد وی وف ی ب س ان الطل ادیة ف ة الاقتص ن الحال ىتتحس ك  إل ابي لتل تثمار ایج اس

ودات ( ان الموج ل ف ھم . وبالمقاب الات bالأس ع ح ل م ركة تتعام ي ش ھم ف ل أس ) تمث

ى  د تحصل عل ذه الشركة ق ان ھ الإفلاس في الشركات , فعندما یكون الاقتصاد سیئا ف

دا ,  *مرتفع عائد د لا یكون جی ذه الشركة ق د ھ ان عائ , وعندما یكون الاقتصاد جیدا ف

ھ  ي محفظت تثمر أن یحم تطیع المس ركتین یس لا الش ي ك ھم ف اظ باس ن خلال الاحتف وم

ھم  د الأس ى اح ا عل اح یحققھ ال وأي أرب ن دورة الأعم ة م ورة كلی تثماریة بص الاس

دم أرضیة مناسبة  ستكون تعویضا عن الخسارة في الأسھم الأخرى . وكلا الأسھم تق

ع لأنھ د المتوق لبیا انا مرتبطمللعائ (                                            .س

Binharnmer&Sephton,1998,p:122 (  

  )1-2شكل(

  تنویع المحفظة من خلال مسك موجودات في اقتصادات مختلفة .

  

العائد                                                                                    A فاخرة شركة سیارات            

 لمتوقعا                                                                               

                            

  

                                         B  

      ت الإفلاسشركة تتعامل مع حالا

  
  عیف جداض قوي جدا    قوي         طبیعي        ضعیف                                           

  

Source: ( Binhammer& sephton,1998,p:123) 

                                                 
لاس , الات الافض الى حعندما یكون الاقتصاد سیئا في دولة معینة فان العدید من الشركات العاملة في تلك الدولة قد تتعر *

 .رتفعةق عوائد موفي مثل ھذه الحالة فان الشركة التي تتعامل مع حالات الافلاس سوف تجد فرصة مناسبة لتحقی

 الحالة الاقتصادیة
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دا        سریعا ووفي كل الحالات فان التنویع الدولي للاستثمارات یعطي انخفاضا جی

ة ذات اطرة المحفظ ي مخ كل( ف ة . والش ن الأوراق المالی دود م دد المح ین ) یب1-3الع

ات م الولاالأعلى یمثل أسھ منحنىالمخاطرة الكلیة للمحافظ المنوعة دولیا ومحلیا . ال ی

نخف ة ت ى المحفظ ة إل ھم الأمریكی ر الأس اف أكث دما تض ة , وعن دة الأمریكی ض المتح

ة إ المخاطرة بصورة سریعة , وما بعد الأربعین أو الخمسین ان أی ضافة من الأسھم ف

ا المحف اطرة .ام ي المخ یلا ف ا قل ي ھبوط وف تعط ة س ة المحلی ن الأوراق المالی ة م ظ

ا تكون نصف مخاطرة المحف  من الأوراقالمكونة  ان مخاطرتھ ة ف ة الدولی ظة المالی

ة . ( ة الأمریكی ن الأوراق المالی دد م س الع ن نف ة م  ) Arnold,1998,p:266المكون

),(Solnik,2000,p:126   

  )1-3شكل (

  فوائد التنویع الدولي

                                                                          RISK 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Source: ( Solnik,2000,p:126),( Bodie,etal,1999,p:788) 
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  :)portfolio theoryنظریة المحفظة (ثانیا / 
  ): portfolio conceptمحفظة (مفھوم ال -أ

رد أو الم      ا الف ي یمتلكھ ى مجموعة الموجودات الت ق عل اة . المحفظة تعبیر یطل نش

تر ( اموس وبس ي ق ة ف رف المحفظ ة webesterوتع ن أوراق مالی ارة ع ا " عب ) إنھ

ارف"  ة كالمص وت المالی كھا البی ة تمس تثمر أو أوراق تجاری كھا المس یمس

)webester,1999,p: 908 ت ). وعرفت بأنھا " مجموعة من الموجودات سواء كان

ندات " ھم والس ة كالأس ودات مالی كل موج ى ش ارات أو عل یارات والعق ة كالس  حقیقی

)Elton& Gruber,1995,p:2 ا التعریف ا موسعا , أم ف تعریف ذا التعری د ھ ) ویع

ة ال ن الأوراق المالی ة م ة متنوع ا " مجموع ى إنھ یر إل ة یش ص للمحفظ ي المتخص ت

ابر , تثمر " ( ج كھا المس ماع,234, ص1982یمس ). 417,ص1992) , ( الش

اریة . والمحفظة ببساطة ھي قیام المستثمر باستثمار أموالھ في أكثر من فرصة استثم

)Rao,1992,p:30648ص1993جام ,رب) ,( وستون و (  

ع     ون جمی ن إن تك ا , إذ یمك وع موجوداتھ ي تن تثماریة ف افظ الاس ف المح وتختل

ا  خ , كم ذھب والسلع .......ال موجوداتھا حقیقیة كالسیارات والعقارات والأراضي وال

خ , إلا  ة .........ال ات الخزین یمكن إن تكون مالیة كالأسھم والسندات والخیارات واذون

ة  ة  *انھ في اغلب الأحیان یتم تشكیل المحافظ الاستثماریة من موجودات حقیقی ومالی

د   ).91,ص1999معا ( مطر , ق عائ إن ھدف تكوین المحفظة الاستثماریة ھو تحقی

ل ول بأق ي ی مقب اطر الت ي المخ ا ( حنف رض لھ ن التع ). 538,ص2000قص,ایوقرمك

ن أن  شكلویمكن أن ت المحافظ من بضعة استثمارات یحتفظ بھا الأشخاص , كما ویمك

كلت ركات  ش ل ش ن قب دار م ي ت تثمارات الت ن الاس ى الآلاف م ات أو حت ن المئ م

  )  Mc-Menamin,1999,p:198الاستثمار المتخصصة ( 

ن        كیلة م ة أو تش ن تولیف ارة ع ي عب تثماریة ھ ة الاس ا سبق إن المحفظ ح مم یتض

ھم  ة كالأس ودات المالی لع أو الموج ارات والس یارات والعق ة كالس ودات الحقیقی الموج
                                                 

لسوقیة او یمتھا اقفي حال احتواء المحفظة على استثمارات حقیقیة یشترط ان یكون الھدف من امتلاك تلك الاستثمارات ھو تنمیة  *
  ) .3,ص 1997الحصول على عوائد مستقبلیة ولیس استخدامھا ( العلي , 
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توى د مس ن عن د ممك ر عائ ق اكب دف تحقی ا بھ ا مع ن كلیھم ن  والسندات أو م ین م مع

   *المخاطرة وذلك باستخدام القواعد الصحیحة لا نشاءھا وتنویعھا .

  :The concept of portfolio theoryمفھوم نظریة المحفظة  -ب

ة(      ة معیاری ا نظری ة بأنھ ة المحفظ رف نظری ى Normative theoryتع ) تعن

ین العائ ة ب ث الموازن دد والمخاطبالقرارات المالیة الرشیدة للمستثمرین من حی  رة عن

امري , ة ( ألع ة أو المادی ي الموجودات المالی اھیم إن المف 56 ),ص1990الاستثمار ف

ة والسندا ا بشكل محدد للأسھم العادی م تطویرھ ت من الأساسیة لنظریة المحفظة قد ت

اركوتز ( اري م ل البروفسور ھ ي Harry Markowitzقب رة ف ) . وظھرت لأول م

ار ا وان اختی ھ بعن ي نشرت عام portfolio selectionلمحفظة (مقالة ل     1952) الت

تون ام ,برو ( وس مل 151,ص1993ج د لتش ا بع دت فیم ة امت ذه النظری ) , إلا إن ھ

ة ( ة أو الطبیعی ودات المادی امري,physical assetالموج ) . 57,ص1990) ( ألع

وءة ( ة الكف كلة المحفظ ة مش ذه النظری الج ھ انEfficient portfolioوتع  ) وك

ي ماركوتز ھو الشخص الأول الذي اشتق مفھوم المحفظة الكفوءة , وھي المحفظة ا لت

ع , أو ھي المح د المتوق ن العائ ین م فظة تمتلك اقل مستوى من المخاطرة لمستوى مع

ین س ن المخاطرة , والمستثمرین العقلانی ین م وف ذات اكبر عائد متوقع لمستوى مع

ا مخ وءة لأنھ افظ الكف ن المح ون ع ا العائیبحث ین وھم دین مھم اس بع ى أس ارة عل د ت

  ). Jones,2000,p:176والمخاطرة (

ن       اوم ة  تأساس ات المحفظ د مكون ي اح ود ف ر الموج ة إن الخط ة المحفظ نظری

ردا أو معزولا عن المحفظة , إذ  ھ منف ا احتفظ ب یختلف عن الخطر لمكون أخر إذا م

ة ف ر) عالی ون ( العنص اطرة المك ون مخ ن إن تك اطرة یمك تكون المخ ین س ي ح

اوي ,  ك ( الحن ن ذل ل م ة اق ة مجتمع ات المحفظ ) أي إن 284,ص1995لمكون

دد  ورة , وتح ات خط ر المكون اطرة أكث ن مخ ل م ي اق ة ھ ة للمحفظ اطرة الكلی المخ

ا  بة لھ الأوزان المتناس ا وب ین مكوناتھ اط ب ة الارتب ة بدرج ة للمحفظ اطرة الكلی        المخ

 )Mc- Menamin,1999,p:207 . (  
                                                 

ث عنھ دف الذي یبحھو الھ ا وبدون ایة تضحیة بالعائد , وھذا بالتاكیدان تنویع المحفظة یعني بناء المحفظة بطریقة تقلل من مخاطرتھ *
  ). Fabozzi,& Modigliani , 1996, p: 171المستثمر (
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ستھلك ة في تفسیر سلوك الموتقوم نظریة المحفظة على أسس النظریة الاقتصادی      

ة, لتفس ین المنفع ة ب وم بالموازن ا سلوك المستثمر . فالمستھلك یق ثمن ر من خلالھ  وال

ھ ن دخل  عندما یشتري سلعة او خدمة معینة بھدف الحصول على أكثر إشباع ممكن م

المفھوم الا دود , وب ادي فالمح د الاقتص دأ الرش ع مب تھلك یتب ان المس ادي ف ي قتص

ك فالمستثم ى ذل ر الحصول على أقصى منفعة ممكنھ من دخلھ المحدود , وتأسیسا عل

ى اك العقلاني یقوم بالموازنة بین العائد والمخاطرة للاستثمارات البدیلة لیحصل ر عل ب

  ) 57,ص1990عائد ممكن في حدود موارده المتاحة والمحدودة ( ألعامري, 

روري       ن الض ورة م ا خط ودات لھ وءة لموج ب محفظة كف اء أو تركی رض بن ولغ

راراتھم الاستثماریة  ي صنع ق العمل ببعض الافتراضات حول تصرف المستثمرین ف

ارھین للمخاطرة , والمستث م ك مر . والافتراض المنطقي ینص على إن المستثمرین ھ

د ولایو الكاره للمخاطرة ھو الشخص الذي عندما ا نفس العائ ا جھ استثمارین لھم كنھم

ى  اطرة أدن ھ مخ ذي ل تثمار ال یل الاس وم بتفض اطرة یق ین بالمخ                       مختلف

 )Fabozzi&Modigliani,1996,p:166 (.  

اركوت       ع م ل بتنوی ذي إن التطور الحقیقي الذي طرا على نظریة المحفظة یتمث ز ال

ات والت تم بالارتباط ل بیھ اط اق ان الارتب ا ك ودات , وكلم ترك للموج این المش ین ب

ة الموجودات كلما كان تنویع ماركوتز أكثر قدرة على تقلیل مخاطرة المحفظة ال مكون

   .) Francis,1991,p:234منھا (

  

  :)international portfolioثالثا: المحفظة الدولیة (
  :)international portfolios conceptمفھوم المحفظة الدولیة ( -أ

ةي تحظى ف أخذتالاستثمار الحدیثة التي  أدواتتعتبر المحفظة الدولیة من         الآون

رة نھم الأخی ي م وع المؤسس ا الن تثمرین وخصوص ل المس ن قب د م ام المتزای ,  بالاھتم

ن  مولعل م زة التنوی أھ وع من المحافظ ھي می ذا الن ا ھ ز بھ ي یتمی ا الت ي المزای ع الت

ة  وفر للمحفظ مة ت انس ة ت الأم ادة منوع ون ع ة تك ة الدولی بي , لان المحفظ ع النس نوی

  ) 126,ص1999جیدا وذلك في ثلاثة زوایا ھي : ( مطر ,
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  یة .الاستثمار الأدواتتتكون من تشكیلة جیدة من  لأنھاتنویع الموجودات وذلك  1-

ى  -2 ال المحفظة یكون موزعا عل ي , لان راس م ة ریاستثما أدواتالتنویع الجغراف

 في عدة دول.

ىتنویع العملات , وذلك لان التنویع الجغرافي لموجودات المحفظة یؤدي  3- وع ت إل ن

  العملات التي تقیم بھا ھذه الموجودات.

ذه الاست إن       د ھ ع المحفظة لان عوائ ي تنوی ثمارات الاستثمارات الدولیة تحسن ف

رة ( ورة كبی ھا بص ع بعض ة م ون مرتبط د  . Carlson,1998,p:85 )لاتك وتؤك

ة للموجودات تكون  ةالمحفظلمحفظة الحدیثة بان انظریة  ن المحفظ أفضلالدولی ة م

تطیع  ابقة تس ة لان الس اطرة  أنالمحلی ن المخ ل م لال تقل ن خ ة, اوینتم ن ع المحفظ

ی اط ب ل الارتب ھ معام ون فی ذي یك دى ال ى الم اطرة ال ل المخ دولي یقل ع ال ن التنوی

ة و دول المختلف ودات ال ة وجومموج س الدول ادات نف ورة  منخفض بص

    Gottsshalk,2001,p:12).(ملحوظة

ى المستثمر       ة یجب عل ا  أنوفي بناء المحفظة الدولی ا م ي تنویعھ ي : ییراعي ف     ل

 )126-127,ص1999( مطر,

ن  1- ل م زیج الامث ق الم اة تحقی و الأدواتمراع ي الموج ة ف تثماریة المنوع دات الاس

  ت .والجغرافیا والعملا

ار  -2 ن  أدواتاختی ة م واقالمحفظ ة  أس ة ,  *دولی ا منخفض ون ارتباطاتھ  إن إذتك

الدولیة ھو الذي یخفض من مخاطرة المحفظة , ولا  الأسواقالارتباط المنخفض بین 

ن  ط ولك اط فق ل الارتب ى معام اطرة عل د المخ اتعتم اري  أیض راف المعی ى الانح عل

) ولغرض تحقیق ھذا الشرط Elton&Gruber,1995,p:269( الأسواقلعوائد تلك 

 بنظر الاعتبار العناصر التالیة : الأخذیجب 

 .اختلاف العملات  

  السیاسیة. الأنظمةاختلاف 

  الصرف. أسعار أنظمةاختلاف 

                                                 
  )ro,2002,p:25egNrooks&B(یختارون افضل الاسھم في كل سوق  یقوم مدراء المحافظ الدولیة بالتنویع اولا عبر الدول ومن ثم *
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  الأجنبیةاختلاف القوانین المنظمة لتحویل العملات. 

 .اختلاف معدلات التضخم 

 .اختلاف معدلات الفائدة 

 یة والمالیة.اختلاف السیاسات النقد 

تثمرو       ز المس ى  نویرك ة عل افظ الدولی ي المح ة  أدواتف ھمكالأاستثماریة معین  س

ة  اوالسندات والمشتقات المالی ارات( بأنواعھ ل: الخی ود المoptionsمث ستقبلیة ) والعق

)future contracts (الآجلة) والعقودforward contracts)والمبادلات (swaps (

.  

ا الأدواتھذه  ویتوقف تنویع     ى  أساس دھ أھدافعل ن تحدی ي یمك تثمر الت ا بما المس

  یلي :

  مستوى العائد الذي یتوقعھ المستثمر. -1

  درجة المخاطرة التي یتقبلھا المستثمر. -2

رض  -3 يالغ د  الأساس كل عوائ ى ش اري عل ل ج ق دخ و تحقی ل ھ تثمر , أي ھ للمس

 كلیھما معا  أملمحفظة , تنمي راس مال ا رأسمالیةتحقیق مكاسب  أمسنویة , 

ر قصی أم الأجلموقف المستثمر من الاستثمار , أي ھل یفضل الاستثمار متوسط  -4

 ؟ الأجل

  :العائد على الاستثمار في المحافظ الدولیة  -ب

أثر        تثمار  یت ى الاس د عل يالعائ و الأجنب من س ودات ض ى الموج د عل قھا بالعائ

ي  ر ف اص , والتغی عارالخ ین  أس رف ب ة الص ة الخاص الأوراقالعمل ة وعمل ب ة المالی

ى الاستثمار  د عل ان العائ ذلك ف ة . ل يالمستثمر الوطنی ن  الأجنب ف یكون م إنیمك ختل

ي سوقھا الخاص , ویمكن  ى الموجودات ف د عل د  إنتماما عن العائ ف حسب بل یختل

تثمر ( ى Elton&Gruber,1995,p:264المس د عل دل العائ اس مع د قی ) . وعن

تثمار  ب الاس ة یج افظ الدولی ن المح ق م رین  أنالمتحق ار عنص ر الاعتب ذ بنظ یؤخ

ي المحافظ المح أساسین ى الاستثمار ف د عل دل العائ اس مع ي قی ة , یمكن اھمالھما ف لی

  )127-129,ص1999وھذان العنصران ھما : ( مطر,
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  :الأجنبیةصرف العملات  أسعار -1

أثیریتوقف        ب  ت ةالأجنبصرف العملات  أسعارتقل د المت ی دل العائ ى مع ق عل حق

لات  بي للعم وزن النس ى ال ة عل افظ الدولی ن المح ةم ة  الأجنبی ي القیم  ةالإجمالیف

عر  ا س رتبط بھ ي ی لات الت لة العم ى س ذلك عل ة , وك ن جھ ة م ودات المحفظ لموج

  . أخرىصرف العملة المحلیة للمستثمر من جھة 

  ر:محل الاستثما الأجنبیةمعدلات التضخم في الدول  -2

ف  ارتتوق دول  أث ي ال خم ف دلات التض ةمع ى م الأجنبی ة , عل افظ الدولی ى المح دى عل

ى  ھا عل عارانعكاس دول .  أس ك ال لات تل رف عم إذاص و  ف ذا ھ ا وھ ت علیھ انعكس

ى الاستثمار ,  ي عل د الحقیق دل العائ دیل مع ن تع د م اإالاحتمال الغالب , فلا ب م ل إذا م

يد ینعكس ارتفاع معدل التضخم في البل ذا  الأجنب ھ وھ ى سعر عملت ,  مستبعد أمرعل

  لتعدیل معدل العائد الحقیقي على الاستثمار .  لا حاجةففي ھذه الحالة 

  

  لبدائل الرئیسیة لاستراتیجیة محافظ الاستثمار الدولي :ا -ج

ي      ا یل ة  ھناك ستة بدائل رئیسیة لاستراتیجیة محافظ الاستثمار الدولي وكم : ( مجل

   :)38-40,ص1996رفیة,صالمالیة والمالدراسات 

  المحافظة على راس المال (  الأولالبدیل :Capital preservation: (  

ة(%         تم تشكیل المحفظة بالنسب التالی  )55,(% أسھم) 10بموجب ھذا البدیل ی

دف  )35ندات,(%س ة. الھ ينقدی ال , الأساس ى راس الم و المحافظة عل تثمار ھ  للاس

دان فالمستثمر مست ة بفق زء جعد لقبول عائد منخفض مقابل تخفیض المخاطرة المتمثل

ن ن م ا م زءا مھم ت ج د الثاب تثمار ذو العائ ف الاس ین یؤل ي ح ال . ف ل راس الم  اص

ي  فرضھا یالمحفظة , فانھ لابد من الاھتمام كذلك بحمایة راس المال من المخاطر الت

ذه الاستثمارات , ك ا التضخم على الدخل المتحقق من ھ ي تخصیص أنم رات ف  التغی

  من حیث المدى والتوقیت .الموجودات تبقى محدودة 

  

 ) البدیل الثاني : الدخل الجاريCurrent income:(  
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ة : (%        60)%, (أسھم) 30بموجب ھذا البدیل یتم تشكیل المحفظة بالنسب التالی

ندات , (% دف 10س ة . الھ ي) نقدی ى الأساس ول عل و الحص تثمار ھ ن الاس دفق  م ت

أمونمتواصل  ق من  وم دخل المتحق ن ال ي  الأسھمم والسندات . فالمستثمر یرغب ف

ة متطل دة لغرض تلبی رة لسعر الفائ ات تحمل مخاطرة معتدلة ترتبط بالظروف المتغی ب

ا  ي تخصیص  إنالعائد الجاري . كم رات ف ث  الموجوداتالتغی ى محدودة من حی تبق

  المدى والتوقیت .

  

 خل والنمو (البدیل الثالث: الدIncome and growth(:  

ة : (% ب التالی ة بالنس كیل المحفظ تم تش دیل ی ذا الب ب ھ ھم) 40بموج ) 50, (%أس

وا الأساسي) نقدیة . الھدف 10سندات . (% ى الت زن من الاستثمار ھو المحافظة عل

دخل الجاري ,  ق ال و والأسھمبین السندات المخصصة لتحقی ق النم  المخصصة لتحقی

ال ل ف راس الم ا . وتؤل دخل مع احوال زء  الأرب د الج ة والفوائ رالموزع ن  الأكب م

ل  ي تحم ب ف تثمر یرغ ان المس ة ف وازن المحفظ ن ت رغم م ى ال د . وعل وع العائ مجم

و .  ق النم دف تحقی اطرة بھ ن المخ ة م ة معین ادرج یص  أم ي تخص رات ف التغی

  الموجودات فتبقى محدودة من حیث المدى والتوقیت.

  

 الأجلنمو طویل البدیل الرابع:ال )Long term growth: (  

ة ات المحفظ كیل مكون تم تش دیل ی ذا الب ب ھ ة:(% *وبموج ب التالی ھم) 70بالنس       , أس

دف 5ندات ,(%س 25)( % ة . الھ ي) نقدی ق  الأساس و تحقی تثمار ھ ن الاس احم     الأرب

ب)  مالیة( المكاس وق الاعت الرأس ین(دایف راوح ب دة تت لال م ة خ نوا5)و (3ی ت . ) س

رة محدودة  فالمستثمر على استعداد لقبول مستوى معین من عدم الاستقرار للسعر لفت

ت  ا كان وب . ولم و المطل ق النم ل تحقی ن اج زء  أدواتم ل الج ة تمث رالملكی ن  الأكب م

                                                 
تان ھذه المحفظة تعتبر مناس * ول مس ي قب ة ف دیھم رغب ذین ل ال ال ینبة للمستثمرین الباحثین عن تحسین راس الم من  وى مع

ن تقلب اتج ع تقرار الن دم الاس ینع راوح ب ة تت رة زمنی ر فت ال عب و راس الم و نم تثمار ھ وق , وھدف الاس ى ث ات الس لاث ال

 )Royal bank ,2003خمس سنوات . (
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ي الشركات ذات  ق ف ال المتحق دامالمحفظة فان تراكم راس الم ي السوق  الإق ة ف الثابت

ي صناعات استراتیج ة ف ي والعامل ا  أسھمھادوران  إنیة , یعن اض . كم یتسم بالانخف

احاستثمار  دةاعإ إن ان  الأرب دولار یؤدی ة بال ىواستخدام متوسط التكلف ذه  إل دعیم ھ ت

ث  إلى إضافةالمحفظة .  ذلك فان التغیرات في تخصیص الموجودات محدودة من حی

  المدى والتوقیت .

  

 )البدیل الخامس : النمو المجازفAggressive growth(: 

كیل       تم تش دیل ی ذا الب ب ھ ة وبموج ب التالی ة بالنس ات المحفظ  80(%مكون

ق  الأساسي) نقدیة . ویتمثل الھدف 10) سندات,(%10,(%أسھم) ي تحقی للاستثمار ف

ین ( راوح ب دة تت لال م ال خ راس الم ادي ل وق الاعتی و ف نوات . 5و()3النم ) س
لفالمستثمر * ین  لا یمی ا للتحرك ب وق ال أصنافھن و ف ق النم موجودات , ولكي یتحق

  الاعتیادي في العائد فانھ لابد من القبول بمخاطرة عالیة .

  

 ) البدیل السادس : زیادة قیمة راس المالCapital Appreciation  :(  

ة :( بموجب ھذا       ات المحفظة بالنسب التالی   , سھمأ) 50%البدیل یتم تشكیل مكون

ة . %5)سندات ,( 45%(  دف ) نقدی يالھ یم  الأساس و تعظ تثمار ھ ن الاس احم  الأرب

 فادةستللإخلال مدة قصیرة مثلا سنة واحدة . ویكون المستثمر ھنا مستعدا  الرأسمالیة

         .من تحركات السوق والالتزام العالي للتركیز على شریحة معینة من الموجودات 

ة       تلاك المحفظ ن ام تثمر م دف المس ان ھ بق ب ا س ظ مم ة  نلاح بالدولی دورا  یلع

رار المزج الرئیسي  ي ق ارزا وحاسما ف ذي یحدد mix Decision Major( *ب ) ال

  الكلي . رأسمالھا إلىالوزن النسبي لكل مكون من مكونات المحفظة منسوبا 

  
  

                                                 
 
د من موجودات لكل موجو یتم من خلالھ تحدید الوزن النسبي  ) ھو قرار استراتیجيsionor mix decijmaقرار المزج الرئیسي ( *

  ) 92,ص1999المحفظة منسوبا الى راسمالھا الكلي . (مطر ,
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  المبحث الثالث
 

  العائد والمخاطرة

  الأنواع والمقاییس) - (المفھوم والأھمیة
  :)Return: العائد (أولا

  مفھوم العائد: -أ

ال           تثمرون ورج تم المس الیھ تقبلیة  الأعم د المس دیر العوائ ا بتق ریع للمش

ار للمن الاستثمار فیھا , ویتم اتخاذ الاستثماریة التي یختارو رار الاختی ذشق ي روع ال

م  ق لھ لیحق د  أفض لعائ اطر وبأق د والمخ ین العائ ة ب وء المقارن ي ض ك ف ة وذل ة كلف

د ,  د ( محم ذلك العائ احبة ل ل 38,ص   1995المص تثمر قب راره  أن) فالمس ذ ق یتخ

رص  ل الف وم بتحلی تثماري یق تثماریھالاس اطر ألاس د والمخ توى العوائ ث مس ن حی  م

ھ ھ) و (Hirt&Block,1986,p:8 ألمتوقع د بأن رف العائ اح"  یع ائر  أو الأرب الخس

ة محددةالكلیة المتحققة من اس  )  (Gitman,2000,p:199تثمار معین خلال مدة زمنی

ھ " د الفعلكما یعرف بأن ع  أو يالعائ ذيالمتوق ة  وال دفقات النقدی اس بالت ةالیق  أو موجب

ة ( السالبة دة زمنی عرف ) وی  Mc.Menamin,1999,p:189المتحققة منھ خلال م

ا ھ " أیض د المتوقبأن ن عالعائ تقبل م ي المس ودات  ف ي الموج تثمار ف الاس

رة" ة "  (Ross.etal,1998,p:282)الخط ذلك بأن رف ك احویع  والمالأ أرب

ره الاستثمار ( المستثمرة احخلال فت دا" الإرب ل الموزعة الأرباحالراسمالیھ زائ  ) لك

تثمر ار مس د Bodie,etal,2001,p:153"( دین تثمار ) . والعائ ن أي اس تلم م      المس

اح, سندات , موجودات عینیة ) یتكون مبدئیا من  أسھم(  ادة  وأ(  الرأسمالیة الأرب زی

ى الاستثمار  إلى إضافةالقیمة)  د عل دل العائ اس مع سب حالدخل الجاري , ویمكن قی

   ) Hirt& Block,1986,P:10( آلاتیةالصیغة 
    Ending value  - Beginning value)  + income  (   

 Rate of Returnـ= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  Beginning value 
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  العادیة وكما یلي : للأسھمیمكن تطبیق ھذه الصیغة بصورة محددة 
                                                                     

PO

Po
turnRateof Dp 11

)(
Re


  

  

  : أن ذا

p1. السعر نھایة المدة =  

Po .السعر بدایة المدة =  

D1 الأرباح= توزیعات .  

  

ي  د الفعل ى الاستثمار ھو العائ د عل ع  أویتضح مما سبق بان العائ ذي االمتوق ل

ن یم ف  أنك لال توظی ن خ تثمر م ھ المس ل علی ھیحص ة  أموال ودات مالی ي موج ف

ار بنظر الا الأخذموجودات حقیقیة كالعقار والذھب . مع  أووالسندات ,  كالأسھم عتب

  مستوى المخاطرة التي قد تصاحب ھذا العائد .

  

  العادیة  الأسھمعوائد الاستثمار في  -ب

                          )Return on investment from comman stocks(  

د            ن العائ ادي م ادة  الرأسماليیتكون عائد السھم الع اتج عن زی ة قیالن  الأسھمم

دة مضافا في السوق عند نھایة المدة ع ة الم ي بدای ا ف ھ قیمتھ ت علی د العائ اإلیھما كان

وم  ل بمقس رادي المتمث احالای ة . (والم الأرب نة المالی لال الس داوي  زع خ الون

ي 46,ص2002, تثمار ف ى الاس د عل یم العائ ن تقس ھم) ویمك ة  الأس ىالعادی ة إل  ثلاث

  وكما یلي : أنواع

  :)Realized rate of returnمعدل العائد المتحقق ( -1 

ة  بأنھویعرف         ي الاستثمارات الخالی " العائد الفعلي المستلم من الاستثمار , وف

د  ون العوائ اطرة تك ن المخ ا م ة دائم ة والمتوقع ھاالمتحقق ي نفس . "ھ
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)Archer,etal,1983,p:8 ة ي ) ممارس ق( الفعل د المتحق اس العائ د قی ) . ویع

ترجاعیة  داثاس یة  للإح ة  إذالماض ة  ومعروف ة تاریخی ات ذات العلاق ون البیان تك

ة :  یغة التالی ا للص دل وفق ذا المع ب ھ دة , ویحس ورة مؤك بص

)Mc.Menamin,1999,p:187 (:  

1

1



 


t

ttt
t v

cfvv
r  

  اذ ان :

rt خلال المدة  = معدل العائد المتحقق او المتوقعt.  

Vt =  قیمة الموجود في الوقتt.  

Vt-1 قیمة الموجود في الوقت =t-1.  

Cf=للمدة لاستثمار التدفقات النقدیة من ا t-1 الىt 

 

  :) Expected rate of returnمعدل العائد المتوقع : (  -2

ر       ھف یع ع  بأن دوري المتوق د ال دل العائ ن  إن" مع تثمر م ھ المس ل علی ل كیحص

ي موجودات الشركة دو) . Archer,etal, 1983,p:39( "دینار تم استثماره ف  العائ

ع  نالمتوق ة م ب  أی ة یج ة مالی ن  إنورق درا ولا یمك ون مق ا  أنیك ون فعلی               یك

 )Jones,2000,p:181(دل ا ذا المع اس ھ ة . ویق دفقات النقدی ى الت ادا عل عتم

ة  أنالمستقبلیة التي من المتوقع  ت موجب البة أویولدھا الاستثمار سواء كان وحسب  س

  أعلاه.الصیغة 

ث ت بأنھیعرف وكذلك       كون كل " المعدل الموزون لكل نتائج العائد المحتمل , حی

دوثھا " (  الات ح ة باحتم ة موزون اطة ھ"  أو) . Jones,2000,p:160نتیج و ببس

ة  دلات المتوقع وزون للمع ط الم لأوراقالمتوس ردة ل ة المف " المالی

)Howells&Bain,2000,p:95( یغة ق الص ب وف ة. ویحس             :  آلاتی

)Jones 2000,p: 160 (:  
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M

IS
RipriRE )(  

 

  : إن إذ

 = E ( R) . معدل العائد المتوقع للورقة المالیة   

Ri) ال =ith العائد الممكن . ) من  

Pri ) احتمالیة العائد =(ith  Ri .  

m  .عدد العوائد الممكنة =  

  

  :) Required rate of returnمعدل العائد المطلوب : (  -3

ثمر لغرض معدل متوقع للعائد لموجود ما , والذي یطلبھ المست أدنى"  بأنھویعرف        

ى"  بأنھعرف . كما ی) Jones,2000, p: 180استثماره في ذلك الموجود " (  دل مع أدن

ع المستثمر  ل المخاطر  أنللعائد الذي یتوق تلمھ لتعویضھ عن تحم لیس كھ استھلا وتأجی

   . )Archer,etal,1983,p:40( "المالي للمستقبل

ھ الاستثمار الخالي         ذي یعطی د ال دل العائ وب مساویا لمع د المطل ویكون معدل العائ

ي  أولات  الخزینة مثل حوا *من المخاطرة  دا علاوة المخاطر الت ع المصرفیة زائ الودائ

ن  تثمر ع ویض المس روریة لتع ون ض د الاتك دل العائ د مع د تحدی ر , وعن تثمار الخط س

وب  د المطل تثمار , وق ى الاس ع عل د المتوق ة للعائ ة مرجعی تخدم كمقارن ن أن یس ھ یمك فإن

إذاكذلك .  نلا یكوقد  أولمطلوب یكون العائد المتوقع من الاستثمار مشابھا للعائد ا ان  ف ك

ان الاستثمار سیكون  وب ف دا , العائد المتوقع اكبر من العائد المطل امفی د  إذا أم ان العائ ك

دا  ون مفی ن یك تثمار ل ان الاس وب ف د المطل ن العائ ل م ع اق المتوق

)Mc.Menamin,1999,p:189-190  ا  مخاطرة) . وكلما ازدادت ة كلم ة المالی الورق

ى المستثمر  ازداد ھ یجب عل ارن  إنمعدل العائد المطلوب منھا , وعلی ین  أویق یفاضل ب

                                                 
  )odie,etal,2001, p:159Bذي یمكن الحصول علیھ بصورة مؤكدة (ھو معدل العائد ال *
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ار  دما یخت د عن اطرة والعائ ا  الأوراقالمخ تثمر فیھ ي یس ة الت                              المالی

ماع , ادي 225,ص1992( الش ھم الع وب للس د المطل دل العائ اب مع ن حس          ) . ویمك

 الرأسمالیة) وذلك باستخدام معادلة نموذج تسعیر الموجودات  الأخرى لاستثماراتل أو( 

 )CAPM. (* )Block&Hirt,2000,p:306(:   

  

Kj = Rf + B ( km – Rf) 

  :  إن إذ
Kj . معدل العائد المطلوب على السھم العادي =  
Rf . معدل العائد الخالي من المخاطرة = 
B للسھم ). = معامل بیتا ( مقیاس المخاطرة النظامیة 

Km   . متوسط معدل عائد محفظة السوق =  
  
  : والأجنبيعائد الاستثمار المحلي  -ج

                            )Domestic and Foreign Investments Return(  

ي  إذا        تثمر المحل تثمر المس ياس س  والأجنب ي نف الغ ف س المب ة ا الأوراقنف لمالی

بض وفي نفس الوقت فسوف یحصلا رات ق ي فت د ف ن العائ ة م ى معدلات مختلف ن عل

ة  رف  إذامماثل دل الص ذب مع يتذب لال  الأجنب ن خ ة م ذه الحال یح ھ ن توض , ویمك

   .)Francis, 1991, p:803-804ي : ( لالمثال التا

غ (  ألمانیافلو استثمر شخصا       ارك 50مبل اني) م ي  ألم ة  أوراقف ةألمامالی م  نی ول

وم  تلم مقس احیس ك  وأ أرب اع تل م ب ن ث د وم غ  الأوراقفوائ ة بمبل ارك م)  55( المالی

   : آلاتیةفان معدل العائد للمستثمر المحلي سیتم حسابھ وفق الصیغة  – ألماني

 

     p
cpp

t

tttRd
1

1






  

 

:  إن إذ  
                                                 

*capital asset pricing model  
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 Rd = معدل العائد للمستثمر المحلي .

pt
 ر نھایة المدة السع .  

pt  = السعر بدایة المدة .         1
         

  c t     = توزیعات الأرباح .

ات  ق البیان د تطبی لاهوعن تثمر  أع د للمس دل العائ ى مع ل عل ة نحص ذه المعادل ي ھ ف

   المحلي وكما یلي :

*  

      

                        

ا تثمر شخص  إذا أم دولار  أمریكياس يبال ي  الأمریك ة  أوراقف ةمالی دھا , عن ألمانی

امستثمرا  الأمریكيسیكون المستثمر  د المستثمر  أجنبی اس عائ ي, ویق ب حس الأجنب

   : آلاتیةالصیغة 

                                                     
11

11



 


tt

t

PX
XtCtpXtXtpt

Rf                           

      

  :  إن إذ

Rf   الأجنبي= معدل العائد للمستثمر  .  

px tt  رف دل الص ي= مع دة . الأجنب ة الم عر نھای ي الس روبا ف دة مض ة الم  نھای

px tt 11 . معدل الصرف الأجنبي بدایة المدة مضروبا في السعر بدایة المدة =  

cx ttمعدل الصرف الأجنبي نھایة المدة مضروبا في توزیعات الأرباح =  

  

                                                 
 *Deutsche Mark(مارك ألماني) 

10%
50

0)5055(*
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يكان معدل الصرف  فإذا ارك /  x  =2 الأجنب ت  1م ي الوق ى  -t 1دولار ف ان عل ف

  دولار لكل مارك وھذا یفسر سعر الشراء :  0.50دفع  الأمریكيالمستثمر 

        

                                               25$)50)(50.0(
11 


Dmpx tt   

ة  إنأي  ة المالی راء الورق ةسعر ش و  الألمانی يدولار  25  ھ إذا.  أمریك م  ف ر یل تغی

ذي  الأمریكيمعدل سعر الصرف فان المستثمر  د ال دل العائ ى نفس مع سیحصل عل

  ) .10( % الألمانيحصل علیھ المستثمر 

نا ول      ت  إنو فرض ین الوق ت  t-1ب بة  tوالوق دولار نس ن ال د تحس ىق ار إل ك الم

ع المستثمر  الألماني دما یبی ة  الأمریكي. لذلك عن ة المالی ةالورق دلی الألمانی  كون مع

ر ) دولار , وتحت ھذه الظروف فان معدل العائد للمستثم0.55یساوي (  xtالصرف 

  قبل الرسوم والضرائب سیكون :  الأمریكي

 %12
)50)(50.0(

0)50)(50.0()55)(55.0(





DM
DMDMRF  

 

 

  :)Riskثانیا : المخاطرة (

   :)Concept of riskمفھوم المخاطرة (  -أ

تر (        اموس وبس ي ق اطرة ف رف المخ ا) Websterتع رض  بأنھ ة التع " احتمالی

المخاطرة في المفھوم المالي  أما) . Webster,1999,p:1011ضرر " ( أولخسارة 

رف  اتع د بأنھ ر العائ و غی ي ھ د فعل تلام عائ ة اس ع " ,  " فرص المتوق

)Weston,etal,1996,p:183 رف ا) . وتع ا أیض ا  إنھ ون فیھ ي تك ة الت " الفرص

اط  ذلك النش ة ل ائج المتوقع ن النت ة ع اط مختلف ة للنش ائج الفعلی                            النت

 )Mc.Menamin,1999,p:190 (ة "  أو دف الربحی ق ھ دم تحقی ال ع ي " احتم     ھ

ق الخسارة 293, ص2000( جمعة ,  ال تحق ) . وبصورة عامة فالمخاطرة ھي احتم

ك  ن تل ر اخطر م ق الخسارة یعتب المالیة , فالموجود الذي یمتلك فرصة اكبر في تحقی
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ل ا ا فرصة اق ق الخسارة. ویستخدم مصطلح المخاطرة  لموجودات التي لھ ي تحقی ف

دم  ع ع ادل م كل متب دبش ارة التأك ى للإش ودا إل د الموج ي عوائ ب ف ر التقل ت , وتعتب

ا  أكثرمن  الأسھم دھا , وكلم ي عوائ ر ف الموجودات المالیة مخاطرة نظرا للتقلب الكبی

دزاد  ذلك ت التأك ب وب ل التقل ا ق ین كلم ود مع ق لموج د المتحق ان العائ خفض نبش

اطرة  ض Gitman,2000,p:199(المخ ي بع اطرة ف ة المخ ون درج ) . وتك

ة والو ندات الحكومی فرا كالس تثمارات ص تثمارات الاس ا اس رفیة باعتبارھ ع المص دائ

اطرة ( ن المخ ة م ي Risk- freeخالی ة ف تثمارات المالی ع الاس ة م ھم) مقارن  أس

ن  أوالشركات وخاصة الجدیدة منھا  ة م ات ذات درجة عالی تلك التي تتخصص بعملی

  . )406ص1992 ,التقلب حیث ترتفع مخاطرتھا لدرجة عالیة ( الشماع ,

ي ال أوتقدم فالمخاطرة ھي عبارة عن مقیاس لدرجة التقلب وبناء على ما         تغیر ف

ر ب اكب ان التقل ا ك ة , وكلم ا المتوقع ن قیمتھ ین ع ود مع ة لموج د الفعلی ت  العوائ كان

  درجة المخاطرة عالیة والعكس صحیح .

  

  :) Types of riskالمخاطرة ( أنواع -ب

  ا یلي : وكم أنواعثلاثة  إلىتقسم المخاطرة بشكل عام         

   :)Systematic risk(المخاطرة النظامیة 1-

ن  بأنھاتعرف المخاطرة النظامیة        ر م ى عدد كبی ؤثر عل ي ت ك المخاطرة الت " تل

رة  ى اتساع السوق  تأثیرھاصغیرة , ولان  أوالموجودات سواء بدرجة كبی یكون عل

) . وترجع Ross,etal,1998,p:376بالمخاطرة السوقیة " ( أحیانالھذا یطلق علیھا 

ل  إلىھذه المخاطرة  عوامل السوق التي تؤثر بصورة نظامیة على كل الشركات , مث

ا  والأحداثالحرب والتضخم , ومعدلات الفائدة والحوادث الدولیة  (  السیاسیة وغیرھ

Gitman,2000,p:212(  أثر إلى. ولان معظم الشركات تمیل ل  الت (          المتماث

عسلبیا) بعوامل ال ا بواسطة التنوی تخلص منھ (     سوق فالمخاطرة النظامیة لایمكن ال

Weston,etal,1996,p:201 ركات ل الش ى ك ا عل ؤثر تقریب وق ت روف الس ) فظ

ة  ر متوقع ادة الغی ة , كالزی ة معین ى بدرج ؤثر عل ثلا ت خم م ي التض ورف الیف و أج تك
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ة  ى قیم  وأسعارالموجودات التجھیزات التي تشتریھا الشركات وبالتالي فھي تؤثر عل

ات (  أثر )Ross,etal,1998,p:376المنتج عار وتت رات  الأوراق أس ة بتغی المالی

ي  اض ف ھ انخف نجم عن دة ی دلات الفائ اع مع دة , فارتف دلات الفائ عارمع  الأوراق أس

ازة ( والأسھمالمالیة ذات الدخل الثابت كالسندات  وزيلاالممت ) . 178,ص 1997, وآخرون ل

  ) Cup,1983,p:282النظامیة بالخصائص التالیة : ( وتتصف المخاطرة 

  عن العوامل العامة والتي تؤثر على جمیع المنشات في السوق .  أتنش -

 *لایمكن تجنبھا بالتنویع ولكن یمكن تعدیلھا . -

 ). Bوتقاس بمعامل بیتا ( -

ة  اطرة النظامی یم المخ ن تقس ىویمك اطرة  إل المخ ) Business risk(  أعم

اطرة الما ة ( والمخ رض Financial riskلی ركات تتع ل الش ى) فك اطرة  إل مخ

الالأ ذلك  عم ىوك ركة  إل ل الش ة تموی ى كیفی د عل ي تعتم ة الت اطرة المالی المخ

)Samuels , etal, 1995, p: 967 ال) وتنشا مخاطرة ن  الأعم بسبب مجموعة م

ي  ة الت ل الخارجی تطیالعوام ا  علا تس تحكم بھ ا وال یطرة علیھ ن الس اة م ل مثالمنش

واد  أسعارالتغیرات في حجم الطلب ,  ةالم ع المنتجات بسب وأسعار,  الأولی ب حدة بی

ة  ت دختلا أوالمنافس ن وق ومي م رل الحك تحكم  لأخ عارلل                        بالأس

دي,  ا) . 571,ص1989( ھن ن  أم ا ع ي تنش اطرة الت ي المخ ة فھ اطرة المالی المخ

ة ( ة المالی تخدام الرافع ر اس ي متغی اة ,و ھ الي للمنش ل الم ي الھیك دیون) ف ت  ال تح

یطرة  كل ,  الإدارةس يوبش توى  أساس ان مس رة ك اة كبی ون المنش ت دی ا كان كلم

  ) Mc.Menamin,1999,p:215المخاطرة المالیة اكبر . ( 

  ) :Unsystematic Riskالمخاطرة اللانظامیة (  -2

ة  أوالخاصة بالشركة المخاطرة  أوتعرف المخاطرة اللانظامیة        المخاطرة القابل

مخاطرة الموجود الناتجة عن عوامل خاصة بالمنشاة " ذلك الجزء من  بأنھاللتنویع 

التنویع " (  ا ب ن تفادیھ ي یمك ود Gitman,2000,p:212الت ى موج ؤثر عل ي ت ) فھ

                                                 
ھا فیض حدتمكن تخیاة من تجنبھا ولكن طالما ان ھذه المخاطرة تنجم عن الظروف الاقتصادیة العامة فانھ لایمكن للمنش *

حقق نبغي ان تامیة یي یتناسب مع درجة المخاطرة , فعندما ترتفع درجة المخاطرة النظمن خلال تحقیق العائد المتوقع الذ
   ) .38, ص1990المنشاة عائدا اكبر یمكنھا من مواجھتھا . ( العامري , 
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دة  أوواحد  ذه المخاطرة تكون وحی ن الموجودات , ولان ھ على مجموعة صغیرة م

بة  ردة بالنس ركات المف ض  أوللش ي بع ا ف ق علیھ ذلك یطل ودات ل انللموج  الأحی

دة  اطرة الوحی اطر أوبالمخ ددة (  ةمخ ود المح ) . Ross,etal,1998,p:376الموج

  ) Cup,1983,p:282ومن خصائص المخاطرة اللانظامیة ما یلي : (

  على المنشاة نفسھا . تأثیرھاعن عوامل تنفرد بھا المنشاة ویقتصر  أتنش -

 كن تجنبھا بالتنویع .یم -

 تقاس بمعامل التباین . -

ادة  ىویرجع ھذا النوع من المخاطر ع ى  أحداث إل ؤثر عل د ت ة ق احمعین د  أرب وعوائ

م یصادفھا  لإنتاجشركة سھم معین . ومثال ذلك  السیارات معینة ل نجاح  أوشدید  إقب

ذه الشركة یمكن  رض لضغط یتع أنفي السوق كما ھو متوقع لھا , عندئذ فان سھم ھ

وط  احشدید وبالتالي لانخفاض حاد نظرا لاحتمال ھب تمكن  أرب الشركة , والمستثمر ی

تثماریة  ھ الاس ع محفظت ق تنوی ن طری اطر ع ذه المخ د ھ ھ ض ة نفس ن حمای أنواعم  ب

ن  ددة م ھممتع ن  الأس ي لایمك أثر أنوالت اطر  تت ذه المخ ل ھ د بمث ت واح ا بوق جمیعھ

ابر ,  ة ( ج لال  إذ 47 ),ص1982المتفرق ن خ ة م اطرة اللانظامی ع المخ ن تنوی یمك

ن  افي م دد ك ى ع وي عل ة تحت ق محفظ ة  الأوراقخل                                   المالی

 )Mc.Menamin,1999,p:213 ا ة ومخاطرتھ م المحفظ ین حج ة ب اك علاق ) فھن

دول ( ات1-2والج ة لمحفظ ات المعیاری نوي للانحراف وذجي الس ط النم ین المتوس  ) یب

ن  أعدادمتساویة الوزن تحتوي على  ة م ن   الأوراقمختلف ارة عشوائیا م ة المخت المالی

 )SENY(* .  

  

                                                 
*New york stock exchange  
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  )1-2جدول (

  الانحرافات المعیاریة للعوائد السنویة للمحفظة . 
بة  رافنس اري  الانح المعی

ة  ىللمحفظ اري  إل راف المعی الانح

           (3)للسھم المفرد             

ارمتوسط الا د    ينحراف المعی للعوائ

  السنویة للمحفظة     

)2(  

  عدد الأسھم في المحفظة 

  

(1)  

1.00 49.24% 1  

0.76 37.36 2 

0.60 29.69 4 

0.54 26.64 6 

0.51 24.98 8 

0.49 23.93 10 

0.44 21.68 20 

0.42 20.87 30 

Source: ( Ross,etal,1998,p:378) 

ظ بان الانحراف المعیاري لمحفظة مؤلفة من سھم واحد ) من الجدول یلاح2ففي العمود (

ار عشوائیا لسھم واحد من 49ھو حوالي (% م الاختی و ت ي ل ذا یعن ) NYSE( أسھم) وھ

ا) كل سنة . 49فان الانحراف المعیاري للعائد سیكون ((% موالالأواستثمرت فیھ كل   أم

ا ي احدھما نصف م ي السھم  لو تم الاختیار العشوائي لسھمین واستثمر ف  الأولاستثمر ف

ف  روالنص یكون (% الأخ اري س راف المعی ان الانح اني ف ھم الث ي الس ذا . 37ف ) وھك

دد  ا زاد ع اقص كلم اطرة ) یتن اري ( المخ الانحراف المعی ة  الأوراقف ي المحفظ ة ف     المالی

 )Ross ,etal, 1998, p:377-378 بنظر الاعتبار درجة الارتباط بین عوائد  الأخذ) مع

ة ,  لأوراقا ج  إن إذالمالی ا ت الأوراقدم ة ارتباط ة المرتبط ھا المالی ع بعض ا م ا وموجب ام

ؤدالبعض   ى يلا ی ة ھي  إل ذه الحال ي ھ ل مخاطرة المحفظة لان مخاطرة المحفظة ف تقلی

ردة ( الأوراقعبارة عن المتوسط الموزون لمخاطر  ة المف ) Jones,2000,p:;167المالی

ة ( أي  أثرهالتنویع یفقد  إنأي  ة وتام عندما تكون ارتباطات عوائد مكونات المحفظة موجب

 +1) (Frankfurter&Phillips,1980,p:357   ین اط ب ل الارتب ان معام ا ك ) وكلم

ا  یلا كلم ة قل ة للمحفظ تثمارات المكون د الاس تعوائ داني  قل ة ( المی اطرة المحفظ مخ
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ین ( +معامل الارتباط  إن إلىھنا  الإشارة) وتجدر 383,ص1989, ھ ب -و  1تتراوح قیمت

1. (  

  ) :Total riskالمخاطرة الكلیة ( -3

ة          اطرة الكلی رف المخ اتع د " (  بأنھ دل العائ ي مع این ف وع التب ا" مجم  مريألع

ة 41,ص1990, اطرة الكلی ل المخ ن تحلی ى) ویمك ة  إل اطرة النظامی رین : المخ عنص

ة , أي  اطرة اللانظامی اوالمخ ل جم إنھ اوي حاص ة واللانظتس اطرتین النظامی ة ع المخ امی

)Ross,etal,1998,p:288 ة ة والنظامی اطرة الكلی ین المخ ة ب یح العلاق ن توض ) ویمك

نخفض بسرعة یلاحظ  إذ) 1-4واللانظامیة من خلال الشكل ( ة ت ان المخاطرة الكلی ا كب لم

ودات  دد الموج ظ أی الأوراق أوزاد ع تثماریة , ویلاح ة الاس ي المحفظ ة ف ا المالی ان بض

أثرلا المخاطرة النظامیة ف أماتماما ,  يلا تختفالمخاطرة اللانظامیة تتلاشى لكنھا  حجم ب تت

ھالمحفظة  تبعاد  لأن ن اس الایمك التنویع ( أثرھ دما) Mc.Menamin,1999,p:;214ب  فعن

ر التنوتكون المحفظة مشكلة بصورة جیدة فان المخاطرة اللانظامیة تتلاشى  ذلك من اث ع ب ی

  )Ross,etal,1998,p:288كل مخاطرة المحفظة تقریبا ھي مخاطرة نظامیة (ستكون 
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0  

  )1-4شكل (

  العلاقة بین أنواع المخاطرة .

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  عدد الأوراق المالیة في المحفظة

Source:(Weston&Copeland,1988,p:354) 
  

  )Investors attitudes  toward riskاتجاھات المستثمرین نحو المخاطرة : ( -ج

ا كنظریا یمكن عرض ثلاثة مواقف محتملة للمستثمرین اتجاه المخاطرة و       ي یم ل

)Atrill,2000,p:167-168 (:  

  )Risk-seeking investorالمستثمر الباحث عن المخاطرة ( -1

ع المتوق ھو المستثمر الراغب بالمغامرة , فعندما یتوفر لھ مشروعین لھما نفس العائد

ان م ا یختلف ھ ولكنھم ذي ل روع ال ار المش وف یخت اطرة , س توى المخ ث مس ن حی

  ببساطة عاشق للمخاطرة . لأنھمستوى عالي من المخاطرة 

  :)Risk-neutral investorالمستثمر المحاید للمخاطرة (  -2

دما یخی       ذا عن رث بالمخاطرة , ولھ ا  رھو المستثمر غیر المكت ین مشروعین لھم ب

أي تفضیل  كلا یملا یختلفان في مستوى المخاطرة , سوف ولكنھم عنفس العائد المتوق

 المخاطرة الكلیة

 المخاطرة اللانظامیة

 المخاطرةالنظامیة

خاطرة م
  المحفظة

10  5  15  20  
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ادة المخاطرة لان كلا المشروعین  ھ بزی ع , أي ان د المتوق ھ نفس العائ  بلا یطلیحقق ل

  زیادة في العائد .

  :)Risk-averse investorالمستثمر الكاره للمخاطرة ( -3

د      ار مشروعینبنظر الا الأخذھو المستثمر الذي یتجنب المخاطرة , فعن ا  عتب لھم

ار المشر ي مستوى المخاطرة , فسوف یخت ان ف ا یختلف ع لكنھم وع نفس العائد المتوق

  الذي لھ مستوى منخفض من المخاطرة , أي انھ یفضل المخاطرة القلیلة . 

ن        دد یمك ذا الص ارةوبھ ى الإش اطرة ( إن إل ره المخ و Risk aversionك ) ھ

اطرة  یل للمخ لتفض ى الم الأق اطرة , عل ن المخ د م ي  إذزی تثمرون ف ف المس یختل

ان  ة ف ون  الأسھم أصحابدرجات كرھھم للمخاطرة , وبصورة عام دراء یتجنب والم

اطرة  م أيالمخ ي العا إنھ جمة ف ادة منس اطرة زی ي المخ ادة ف ل الزی ون مقاب د , یطلب ئ

رض  الي یفت ل الم ي الحق اطرة  إنوف ارھین للمخ م ك تثمرین ھ ل المس ك

)Mc.Menamin,1999,p:190(.   

  

  : )Risk measuresد مقاییس المخاطرة ( 

  ھناك عدة طرق لقیاس المخاطرة وھي :

  :)Standard deviationالانحراف المعیاري ( -1

ة ح أولتشتت  الإحصائيوھو المقیاس       ة الانحراف النتائج الممكن ة ول القیم متوقع

ة ل أو اطرة الكلی اس المخ تخدم لقی ة . ویس ط القیم ودات متوس تثمار  أولموج  .للاس

رف  ھویع ذر  بأن ي" الج ط ألتربیع ن وس یم ع ة للق ات التربیعی وع الانحراف ھا لمجم

  ) .Mc.Menamin,1999,p:191-192: (الحسابي " ویتم حسابھ كما یلي

تخدم الص إذا - ة ) نس د متوقع ة ( عوائ نوات القادم ن الس دد م د لع ت العوائ یغة كان

 :آلاتیة

  


 
n

i
riPrrir

1

2 )()( 
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  : إن إذ 
r .الانحراف المعیاري للعوائد =  

ri .العائد المتحقق = 

r َ◌   . متوسط العائد =  

P(ri) . احتمالیة تحقق النتیجة = 

n       .( السنوات) عدد النتائج = 

ة ) . إذا أما - د فعلی ابقة ( عوائ ن السنوات الس دد م غة م الصینستخد  كانت العوائد لع

                                                                :التالیة

                                                                         
1

)(
1

2




  



n
rri

r
n

i  

د الا       اري لعوائ راف المعی ان الانح ا ك ت اوكلم ر كان تثمار اكب اطرة س لمخ

  )Jones,2000,p:160(راكب

ا - ة  أم اطرة المحفظ )(مخ p  ق ابھا وف یمكن حس ودین ف ن موج ة م المكون

 :) HowellS&bain,2000,p:96( آلاتیةالصیغة 

                            

BAWAWBPABBWBAWAp  22222   

  

  :  إن إذ

p ي للمحفظة .= الانحراف المعیار  

 = WA وزن الموجود)A.(  

WB) وزن الموجود =B(  

A) الانحراف المعیاري للموجود =A. (  

B)الانحراف المعیاري للموجود =B.(  
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PAB ) معامل الارتباط بین عوائد الموجودین =A) و (B(  

  المحفظة وھي :  تعمل على تحدید مخاطرة لوھناك ثلاثة عوام

  التباین لكل ورقة مالیة . -

 . المالیة التي تتكون منھا المحفظة الأوراقالتغایر المشترك بین عوائد  -

 وزن كل ورقة مالیة في المحفظة . -

أثر      ھمین  ویت ین الس اط ب ل الارتب ة بمعام اري للمحفظ راف المعی اطالانح ة روان مخ

اء اقص أثن ة تتن ا المحفظ ل الارتب رك معام ن ( +تح ا 1ط م ى) اتجاھ فل إل  الأس

)Jones,2000,P: 171-172( .  

 ھو مصطلح إحصائي یستخدم)  P)(Correlation coefficient( ومعامل الارتباط -    

ي إدارة المحفظة یستخدم الارت اط  لقیاس العلاقة بین متغیرین أو سلسلة بیانات . وف اس لقب ی

ودین  ین موج ة ب تخ أوالعلاق تثماریین . ویس یغة اس ق الص ةرج وف                        آلاتی

 )Mc.Menamin,1999,p:201-203  (:  

 21

2,1COVCorrelation coefficient )( 2,1P   

 

  : إن إذ

P  .2,1= معامل الارتباط بین الاستثماریین 2,1

COV   .2,1ر المشترك لعوائد الاستثماریین = التغای2,1

 21
    مضروبا في الانحراف المعیاري  الأول= الانحراف المعیاري للاستثمار  

  الثاني . للاستثمار              

  

 لتغایر المشترك ( اcovariance(  ین ا ب : ھو مقیاس مطلق للحركات الحاصلة مع

د  ة المس الأوراقعوائ ة (المالی اطرة المحفظ اب مخ ي حس ھ  )pتعملة ف أي ان

ن  ل زوج م د ك ین عوائ اط ب ة الارتب اس لدرج ھ  الأوراقمقی ن تعریف ة , ویمك المالی

ت .  أوعلى انھ الدرجة  ر الوق ان سویة عب الحد الذي فیھ اختلافان عشوائیان یتحرك
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ي  ا ف ة وكم ن حال ترك ممك ایر المش ان التغ اط ف ون :  أنالارتب یك

)Jones,2000,p:167-171` (  

  

ابي(أولا( یرا  ) positive) ایج ى: مش ل  إن إل الیتین تمی ورقتین الم د ال ىإعوائ  ل

ان وفي نفس الوقت , وعندما یكون التغایر المشترك ایجاالتحرك في نفس الاتجاه  بیا ف

  . أیضامعامل الارتباط سیكون ایجابیا 

لبي (  ا ) س یرا )negative( ثانی ى مش ل  أن إل الیتین تمی ورقتین الم د ال ىإعوائ  ل

د التحرك بصورة عكسیة  د عائ ورقتین  أحدى, أي انھ متى ما تزای الأخرال ا ف قص یتن

اط س ل الارتب ان معام البا ف یكون والعكس بالعكس , وعندما یكون التغایر المشترك س

  .  أیضاسالبا 

ورقتین إن إلىمشیرا  : zero )( ثالثا ) صفر ( الیتین تكون مست عوائد ال قلة , أي الم

  عدم وجود علاقة بینھما . 

  :  آلاتیةوفق الصیغة المشترك ویتم حساب التغایر 

 





M

i
priRBERBiRAERAiAB

1
)}()}{({  

  :  إن إذ

AB ) التغایر المشترك بین الورقتین المالیتین =B,A.(  

RA    ) عائد متوقع واحد للورقة المالیة =A. (  

RBائد متوقع واحد للورقة المالیة (= عB. (  

E(RA) ) القیمة المتوقعة لعائد الورقة المالیة =A. (  

E(RB) ) القیمة المتوقعة لعائد الورقة المالیة =B. (  

m    ) عدد النتائج المحتملة للورقة المالیة =A (  

Pri  . الاحتمال =  
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یغة  لال الص ن خ ترك م ایر المش اب التغ ن حس ا یمك ام  ةآلاتیكم تون وبرج : ( وس

  :50 ),ص1993,

  

  

  :  إن إذ 

)cov( RR ba    التغایر المشترك بین الورقتین المالیتین = b,a.  

Pab  معامل الارتباط بین الورقتین المالیتین =b,a  . 

 a الانحراف المعیاري للورقة المالیة =a . 

b = الانحراف المعیاري للورقة المالیةb .  

  

 2 (arianceV(التباین -2

ة للسھم , ویستخ اس المخاطرة الكلی اري ویستخدم لقی رج وھو مربع الانحراف المعی

  ) Weston,etal,1996,p:189(  آلاتیةوفق الصیغة 

  

                       Variance = 



n

i
prikki

1

22 )(  

  

  :  إن إذ 

  2. تباین العوائد =  

     ki . العائد المتحقق =  

     َ◌k    . متوسط العائد =  

  Pri   . الاحتمال =  

   n   . عدد النتائج =  

  

  

baPabRaRbCOV )(
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 :cv (Coefficient of variance(ل الاختلاف معام -3

ى متوسط" حاصل قسمة الانحرا بأنھیعرف معامل الاختلاف        اري عل  ف المعی

یر  ع " ویش د المتوق ىالعائ ؤدي  إل ي ت د والت ن العائ دة م دة الواح اطرة الوح ىإمخ  ل

امقارنة ذات معنى عندما لاتكون العوائد المتوقعة على بدیلین متساویة , ویح  سب وفق

  :)Weston,etal,1996,p:190( الصیغة التالیة ,

 


KRETURN

RISKcv )( variance Coefficient of                    

                                

  :  إن إذ

CV  . معامل الاختلاف =  
 . الانحراف المعیاري =  

 K  . متوسط العائد =  

ة  ي حقیق اطرة , وف تلاف زادت المخ ل الاخ ا زاد معام روكلم د  الأم ن تحدی لایمك

ودات ذات العوائ اطرة للموج ا المخ ة بینھ ة والمقارن لال معا إلاد المختلف ن خ ل م م

د  ن عوائ دة م دة الواح اطرة الوح ین مخ ذي یب تلاف ال الاخ

  ) Gitman,2000,P:204(الموجود

  

  :)Beta coefficientمعامل بیتا : (  -4

د سھم  Bمعامل بیتا الذي یكتب اختصارا (        ب عائ ین م) ھو مقیاس لدرجة تقل ع

بة  ىنس ى  إل د عل دل العائ ھممع ب أس ة تقل ا درج ل بیت ر معام وق , ویفس ة الس  محفظ

تم قی ذي ی وق وال ة الس د محفظ ب عائ ا لتقل زولا وفق عودا ون ھم ص لال الس ن خ ھ م اس

 ) سھما ,30من ( عینھ الصناعي ل زداو جونة مثل : مؤشر بعض المؤشرات المعروف

ور (  ھ من (  s&pومؤشر ستاندرو وب ,  يوالجز راوالشمخي ) سھم (  500) لعین

   .)  343, ص 1998
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الموجودات , ولان  إن        ة ب ة الخاص اطرة النظامی اس للمخ و مقی ا ھ ل بیت معام

ة  ا النظامی ى مخاطرتھ ط عل د فق ان الموجودات علاوة المخاطرة للموجودات تعتم ,ف

ذلك  ر وب ة أكب اطرة نظامی ا مخ ر لھ ا الأكب ر ذات ألبیت ة اكب دھا المتوقع ون عوائ ,  تك

ن فالمستثمر الذي یشتري سھما لھ  معامل بیتا منخفض علیھ ان یتوقع عائد منخفضا م

ھم  ك الس دة ذل ون عائ ذي یك ع وال ا مرتف ل بیت ھ معام ذي ل ھم ال ن الس س م ى العك عل

ع  ع مرتف االمتوق ون  إن) .  Ross,etal,1998,p:381(  أیض وق یك ا للس ل بیت معام

یم ل ق ا  مساویا للواحد الصحیح دائما , وك اینظر  الأخرىبیت ا  إلیھ من خلال مقارنتھ

ودات  ا الموج ة . وبیت ذه القیم ن بھ ة  إنیمك یم موجب ون ق البة أوتك ا إن إلا *س  ألبیت

ین ( ع ب ة تق ا للموجودات الفردی املات بیت ة مع ائدة . وغالبی ي الس ة ھ  )0.5-2الموجب

دارھا ( ا مق ھ بیت ذي ل دار 0.5ویتغیر عائد السھم ال ( % ) بمق
2
ل 1 ر  ) 1(% ) لك تغی

وق د الس ي عائ وق )  (ف ة الس ر محفظ ف تغی بة نص ر بنس إذاأي یتغی د  ف رت عوائ تغی

ط .  5) فانھ سیتغیر بنسبة ( %   10السوق بنسبة ( % ا ) فق ھ بیت ذي ل ا السھم ال بینم

دارھا ( ر  2مق دة تتغی ان عوائ د ) ف ر عوائ عف تغی وق بض ة الس محفظ

.)Gitman,2000,p:214  دد ا) . وتح د  ألبیت ة لعوائ یم التاریخی لال الق ن خ م

وق . ( د الس ة بعوائ ودات المرتبط تم Mc.Menamin,1999,p:231الموج ) وی

ا  ل بیت اب معام ةحس یغة  لأی ق الص ة وف ة مالی ةورق  آلاتی

)Archer,etal,,1983,P:110. (  

  

m
mipimBi 2

))((



  

  :  إن إذ

       Bi معامل بیتا للسھم = )i(  

        pim) الارتباط بین عائد السھم =i . وعائد محفظة السوق (  

                                                 
وة المخاطرة لبة فان علالسھم سااانت بیتا سالبة نادرة للغایة , فاذا كالنظریا یمكن ان تكون البیتا سالبة , ولكن عملیا تكون البتا  *

  )Mc.M menamin,1999,p:223للسھم ستكون سالبة وعندھا سیكون العائد المتوقع اقل من المعدل الخالي من المخاطرة ( 
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     i  ) الانحراف المعیاري لعائد السھم =i(  

   m . الانحراف المعیاري لعائد محفظة السوق =  

     m2. تباین عائد محفظة السوق =  

وزون لبیت اأم         دل الم و المع تثماریة فھ ة الاس ا المحفظ وداتبیت ة  ا الموج الفردی

ون  ي تتك ة (الت ا المحفظ ة  Mc.Menamin,1999,p:231منھ ا المحفظ ) . وان بیت

ا تحسب تماما مثل حساب العائد المتوقع للمحفظة , أي ضرب كل معامل ب إنیمكن  یت

دھا تجم ة وبع ھ بالمحفظ ي وزن ود ف ة للموج ا المحفظ ى بیت ول عل ائج للحص ع النت

)Ross,etal,1998,p:382 (  

  

  :)R2  ) (Coefficient of determination(معامل التحدید -5

ن الصفر R2معامل التحدید (       ى) ھو مربع معامل الارتباط , وتتراوح قیمتھ م  إل

د المحفظة الاستثماریة نسبة الواحد الصحیح , ویقیس ا ي عائ این ف ىلتب ي التغ إل ر ف ی

ع  ة تنوی اس درج تخدم لقی وق . ویس د الس ي المالمعائ ل ف التنویع القلی ة , ف ة حفظ حفظ

د ( ل تحدی ھ معام ون ل نخفض , R2یك ا) م ا  أم ون لھ د یك ع الجی ة ذات التنوی المحفظ

د ( ل تحدی ل R2معام ا معام ون لھ ل یك ع الكام ة ذات التنوی الي . والمحفظ ) ع

د درة ()R2(التحدی و1.0ق ة س ذه المحفظ ل ھ اطرة لمث ل المخ ان ك ذا ف ل  ف) ل تمث

ان Fabozzi&Modigliani 1996,p:174انعكاس مخاطرة السوق ( ذلك ف )  . وب

ة  اس للمخاطرة اللانظامی ا ی لأسھممعامل التحدید ھو مقی ي المحفظة ویستخرج كم ل

)Jones,2000,p:585  (  

                                                                      
22 )(RimR   

  إذ إن :   

 R2. معامل التحدید =  

Rim2 ) مربع معامل ارتباط عائد السھم =Iائد محفظة السوق () مع عM  . (  
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  :)  International riskالمخاطر الدولیة (  -ھـ 

ؤدي          ا ت البینم ة  الأعم ىالدولی ددة الج إل ركات المتع یض تعرض الش    نسیة تخف

 )MNC  (إلى  ) ي تؤ إنھا إلا) ,  ألاممخاطر الظروف الاقتصادیة للبلد المحلي دي ف

ت  س الوق ىنف رض  إل ادة تع ذه الزی ركات ھ ىش ب  إل اطر تقل عارمخ رف  أس الص

ادیة ( اطر الاقتص یة والمخ اطر السیاس ا  Madura,2000,p:16والمخ  إن) . وبم

ى فلابد من تسلیط الض البحث یتناول دراسة وتحلیل تنویع الاستثمارات الدولیة وء عل

  وكالاتي :المخاطر التي تتعرض لھا الاستثمارات الدولیة 

   

  ) Exchange rates risk(  الصرف : أسعارمخاطرة  -1

يیعرف سعر الصرف          ھ الأجنب ة  بأن ا بالنسبة " سعر عمل ة م ىدول عملات  إل

امري(  الأخرىالدول  دد سعر الصرف عدد الوحدات ) ویح112, ص  2001, ألع

راؤھا  ن ش ي یمك ة الت ة معین ن عمل ة  أوم ن عمل دة م دة واح ا بوح رىمبادلتھ            أخ

 )Weston,etal,1996,p:764.(  ة اطر المتعلق ف المخ ن تعری بویمك عار بتقل  أس

ة  ي  بأنھاصرف العمل أثر" المخاطر الت ا  یت اة  أداءبھ ة  منالمنش  أسعارخلال حرك

ة " (  رف العمل دلات Madura,2000,p:257ص ي مع رات ف ر التغی ) . وتعتب

ة  تثمارات الدولی ي الاس اطر ف یة للمخ ادر الرئیس د المص رف اح الص

)Elton&Gruber,1995,p:262 راء تثمار بش د الاس ھم) فعن ة  أس ةبعمل  أجنبی

تثمر  ىیتعرض المس اض  إل دوث انخف الي ح ة وبالت ذه العمل عر ھ اض س ال انخف احتم

یالجدیدة مثل اند الأسواقوخاصة في  الأسھمكبیر في قیمة ھذه  د  إذا وروسیا , ونیس ق

بة (% ة بنس ة المحلی ة العمل ر قیم وم10 تتغی ون الی ي غض د  ) ف                       الواح

 )Madura,2000,p:86  اطرة ون مخ ي ) . وتك ي ف در الرئیس ة المص ة النقدی العمل

ة للمحفظة الخاصة  ن المخاطرة الكلی م م مخاطرة الاستثمارات النقدیة وھي جزء مھ

ة  ة لمحفظ اطرة الكلی ن المخ غیر م زء ص ا ج ندات ولكنھ ھمبالس                        الأس

 )Solnik,2000,p:142 . ( دل الصرف ل مخاطرة مع ة للأسھمویمكن تقلی  الأجنبی

ن  الأمریكيبین عدة دول مختلفة , فالمستثمر  الأسھمبواسطة تنویع  مثلا ,, یستطیع م
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يللاستثمار  ةالمخصص الأموالتقلیل مخاطرة سعر الصرف بنشر  ى عدد  الأجنب عل

ارج  ن دول خ ام إذا,  أمریك ا ف ة العلاق ت حرك لات الكان ین عم تركة ب ول دت المش

ة دولار  الأجنبی ل ال ي( مقاب ة  الأمریك رف  أو) واطئ عر الص اطرة س ان مخ لبیة ف س

ع .  لال التنوی ن خ ؤثرة م ورة م ھا بص ن تخفیض اكیمك لات  وھن ن العم ر م دد كبی ع

ك  الأوربیةخاصة العملات  الأمریكيتتحرك تباعا مقابل الدولار  الأجنبیة ي ذل (بما ف

ورو ا انخفض) وبالی الي إذا م ل  تالت ح مقاب كل واض لات بش ذه العم دى ھ ة إح قیم

ات  دولار ستنخفض الأخری لات ال ك العم عرة بتل ة المس ة الأسھم الأجنبی ا , وكاف تباع

أثر د  تت ع جی ى تنوی ول عل تثمرین الحص ان المس ة . وبامك نفس الدرج لبیا وب رس  أكث

ق نشر استثماراتھم  ةفاعلیة عن طری ارا الأجنبی ر الق ة  الأخرىت عب اك طریق . وھن

ك  أسعارلتقلیل مخاطرة تقلب  أخرى ي العملات  بأخذالصرف وذل ز قصیرة ف مراك

ي تستخدم  الأجنبیة ة الأسھمالت ثلا المستثمر  الأجنبی ذي یمسك  الأمریكي. م  أسھمال

ھ 10(   أسھمھتبلغ قیمة  إنمكسیكیة ویتوقع  د سنة , بامكان ) ملیون بیسو مكسیكي بع

ك  الأسھملیون بیسو , ویمكنھ تصفیة عشرة م بقیمةجلھ ( مستقبلیة ) بیع عقود ا ي ذل ف

عر  ل س دولار مقاب و بال تبدال البیس ت واس لاقالوق )   Madura,2000,p:94( الإغ

ن  الرغم م ةوب ة  إمكانی رف لمحفظ عر الص اطرة س د مخ وط ض ھمالتح ة  الأس الدولی

  ) Madura,2000,p:95ھناك ثلاث محددات وھي : ( إن إلابشكل فعال 

ة  إن:  الأولالمحدد  -    ةعدد وحدات العمل ا  الأجنبی راد تحویلھ ىالم د إل ي ال ولار ف

روف ,  ر مع و غی دة ھ ة الم إذانھای فیة  ف د تص تلمة عن دات المس ت الوح ھمكان   الأس

ة ر الأجنبی ك  أكث ي تل ائض ف ف ف ي موق تثمر ف بح المس دھا یص وط عن غ التح ن مبل م

العكس  ة , وب ت  إذاالعمل د تصكان ة الأسھم فیةالوحدات المستلمة عن ن اق الأجنبی ل م

ة , وان  العائ ك العمل ي تل ز ف ف عج ي موق تثمر ف بح المس دھا یص وط عن غ التح د مبل

  سلبیا بانخفاض سعر الصرف . سیتأثر

اظ  إن:  المحدد الثاني - رر الاحتف د یق ة بالأسھمالمستثمر ق دة  الأجنبی ن  أطوللم م

ق رر  الأف االمق الط أساس ي . وب تثمار ف د للاس تخدام العوائ تثمر اس ان المس بع بامك

لبعملة تلك الدول لغرض  الأجنبیةالمالیة  الأوراق ل  تأجی ىالتحوی دولار ولحین  إل ال
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د  وغ موع ود بل لیم العق ةتس ذه  إن إلا,  الآجل تخدام ھ ن اس یمنعھ م ذا س والھ ي  الأم ف

  . أخرىفرص استثماریة 

د تظھر نس أولبعض العملات ,  أجلةت : ھو عدم وجود معدلا المحدد الثالث - بة ق

د  ا قلا ینطبخصم كبیرة , وھذا المحدد ق اجرة فیھ تم المت ي ی ى العملات الت بشكل  عل

  واسع .

ان      ا سبق ب للاستثمارات  إضافیةمخاطرة سعر الصرف ھي مخاطرة یتضح مم

ن التحوط ضدھا  ةالصرف  بأسواقوان معظم ھذه المخاطرة یمك ة الأجنبی  إلا الآجل

ة  إن د العمل دل عائ ة مع دون معرف ھلة ب ن س م تك ة ل ة التام ةالاحاط                   الأجنبی

 )Boide,etal,1999,p:804(  .  

                                           

  :) Political riskالمخاطرة السیاسیة (  -2

ة ا أقصى إن        ام حكوم د المضیف ما تمثلھ المخاطرة السیاسیة ھو قی  خضاعبإلبل

ةالشركات  ي  الأجنبی ة ف د الالعامل ىبل أمیم إل ل  أو,  الت ى تحوی ود عل د اوضع قی لعوائ

 ) Weston,etal,1996p:764( لأخرالمتحققة . وتختلف المخاطر السیاسیة من بلد 

ال ضعیف إن إذ نفس المخاطر السیاسیة ھو احتم ة ل  احتمال تعرض الشركات الدولی

                            ).Archer,etal,1983,p:743جدا ( 

ا إلىوھناك مجموعة من العوامل التي تؤدي         لاتي حدوث المخاطر السیاسیة وك

) :Madura,2000,p:;442-443 (:  

د المضیف (  :)أولا(  ي البل ائن ف ات الزب  Attitude of consumers inتوجھ

the host country  (:                                                         

ائن نحو شراء  أشكالاحد  إن         المخاطر السیاسیة ( للمصدرین) ھو توجھ الزب

ي  إنشاءمصدرة الالسلع ذات الصناعة المحلیة فقط . وحتى لو قررت الشركة  رع ف ف

د  يالبل د  الأجنب ي تری ركة الت ى الش ب عل ھ , ویج ع نجاح د یمن لوك ق ذا الس ان ھ , ف

ت السوق فعلا )  إنھا أو(  الأجنبيالسوق  إلىخول الد د دخل ام  أنق ولاء الع ب ال تراق
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ة الصنع ,  إذاتجاه المنتجات المحلی ة ,  ف ولاء للمنتجات المحلی ائن شدیدي ال ان الزب ك

  . الأفضلیكون الاستراتیجیة الدولیة  إنفان المشاركة مع الشركة المحلیة یمكن 

  

                        : )Attitude of host government  لمضیفة ( : توجھات الحكومة ا ( ثانیا)

ن       ي یمك ة الت ات الحكومی ن الممارس ر م اك الكثی دفقات ا أنھن ي الت ؤثر ف ة ت لنقدی

وث (  ي وللشركات متعددة الجنسیة , فقد تفرض الحكومة معاییر للسیطرة على التل الت

ى  افیةأضتؤثر على الكلفة) وضرائب  ؤثر عل ي ت ى الشركات ( والت احعل د الأرب  بع

وال, وقیود نقل  أساساالضرائب الموجودة  إلى بالإضافةالضریبة )  ؤثر ( الت الأم ي ت

  ) . ألامالشركة  إلىعلى التدفقات النقدیة المنقولة 

  

                             : Blockage of fund transfers)(  الأموال( ثالثا) العقبات بوجھ تحویل 

وال بإرسالتقوم فروع الشركات المتعددة الجنسیة عادة        ى الأم ر  إل لرئیسي االمق

ت عمولا أولشراء التجھیزات  أوعلى شكل دفعات لتسدید القروض  أما, والتي تكون 

ة تاراشللاست اح أو الإداری ة أو الأرب راض لأی رى أغ د أخ الات ق ض الح ي بع  . وف

ع حكوم ل تمن ام بنق یف القی د المض والة البل د الأم ي ق ى , والت روع عل ر الف  تجب

وءة الاستثمار في  ر كف ي  أومشاریع غی ة  الأوراقالاستثمار ف ة المحلی د االمالی ي ق لت

   . أرباحاً قلیلةتحقق 

  

                        :  )Currency in convertibility( رابعا)  عدم قابلیة العملة على التحویل ( 

ات        ض الحكوم مح لابع ة  تس د المحلی ة البل ل عمل ىبتحوی لات  إل رىالعم ,  الأخ

ان  ذلك ف احل ا  الأرب ن تحویلھ دان لایمك ذه البل ي ھ روع ف طة الف ة بواس ىإالمتحقق  ل

ذ ألامالشركة  ة ل وم بشراء السلع المحلی د تق ان الشركة ق ة ف ذه الحال ي ھ د, وف  لك البل

  عھا مجددا .والاستفادة من بی

  :)war( خامسا) الحرب ( 
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ع  الأقطاربعض        ي حروب مستمرة م ن أوالمجاورة ,  الأقطارتدخل ف اني م  تع

روع الشركة  ي ف املین ف ى سلامة الع ؤثر عل ك ی ع أوحروب داخلیة , وذل  رجال البی

ي  الأقطارذلك فان  إلى إضافةالتصدیر للشركة .  أسواقالذین یعملون على توسیع  الت

دفقات  ل الت ي تجع یئة والت ادیة س روف اقتص ن ظ اني م ا تع ادة م روب ع دخل الح ت

  . إطلاقاغیر مؤكدة  الأقطارالنقدیة المتولدة من تلك 

  

  :) Bureaucracy( سادسا) البیروقراطیة (

ن  أخرھي عامل        ي یمك د والت د  أنمن عوامل المخاطرة السیاسیة للبل الأتعق  عم

ن  الشركات متعددة الجنسیة ذا العامل  إن, وعلى الرغم م م ھ ر مھ دو غی د ا إلایب ھ ق ن

ة  الشرقیة في أورباالشركات المتعددة الجنسیة في دول  أعمالاثر بشكل كبیر في  بدای

  التسعینات من القرن الماضي .

  

  :)Corruption( سابعا ) الفساد (

ن        ى  أنیمك لبیة عل ورة س اد بص ؤثر الفس الی ة أعم ركات الدولی ك  الش ھلأوذل  ن

ل  إلىیؤدي  الیف العم ادة تك یض  أوزی راداتتخف اك  الإی ددة للف إشكال. وھن ساد متع

د  أومابین الشركات  ثلا ق ة . م ة ما بین الشركة والحكوم عض بتخسر الشركة الدولی

رادات بب  الإی اءبس ة  إعط ود الحكومی ىالعق وة  إل دفع رش ت ب ة قام ركة محلی ش

  للموظفین الحكومیین.

  

دة للمخاطر السیاسیة و        اك صیغة جدی ذتھن ي  أخ ةبالانتشار ف رة الآون ,  الأخی

ھ الشركات  تما عانوھو  ةمن دراء  أو الأمریكی انالم ي الخارج .  الأمریك املین ف الع

ن  ر م رض الكثی د تع انفق ى الأمریك ة (   إل ة بفدی اف والمطالب )  Ransomالاختط

ل  لاقمقاب ن دول  إط د م ي العدی راحھم ف اس ة  أمریك رق الجنوبی طوالش           .  الأوس

 )Weston,etal,1996,p:764(                                              
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   :) Economies riskالمخاطر الاقتصادیة (   -3

ة الأسواق إلىعندما تدخل الشركات متعددة الجنسیة          ع منت الأجنبی ان لبی ا ف جاتھ

ذه الطلب على ھذه المنتجات  ذا . وھك الأسواقیعتمد على الظروف الاقتصادیة في ھ

روف  اطر الظ ة لمخ تكون عرض ركات س ذه الش ة لھ ة المتحقق دفقات النقدی ان الت ف

  . الأجنبيالاقتصادیة للبلد 

ركات          ثلا الش ةفم اض Nike) و( Dupont(  الأمریكی ن انخف ت م ) عان

ة  دفقات النقدی ىالت تویات  إل ىمس ع أدن ن المتوق عف  م بب ض اد بس يالاقتص  الأورب

دة ( لال الم ركات 1992-1993خ ة)  والش ل ( الأمریكی یة مث ددة الجنس     ) و3Mالمتع

 )Nike  وم ي تق ال) والت ي  بإعم ة ف یادولی أثرت أس لبیا  ت ةس یویة بالأزم ام ع الآس

ث 1998( اد  إن) حی یويالاقتص عیف  الآس ى أدىالض ى  إل ب عل اض الطل انخف

  ) . Madura,2000,p:17(  منتجات ھذه الشركات

ل         ة مث ل مالی ى عدة عوام د عل د یعتم دة  أسعارولان اقتصاد كل بل  أسعاروالفائ

ذه العوا أنمتعددة الجنسیة الصرف ومعدلات التضخم فان على الشركات  ل.تھتم بھ  م

عار ؤدي  فأس ة ت دة العالی ىالفائ اء إل ل الطل إبط ادي وتقل و الاقتص ة النم ى عملی ب عل

ا ركاتمنتج یة , ت الش ددة الجنس امتع اض  أم عارانخف ؤدي أس ا ی ا م دة فغالب ى  الفائ ال

ؤ أسعار أماعلى منتجات ھذه الشركات .الطلب الاقتصاد وزیادة تحفیز  ثر الصرف فت

ات  ى منتج ؤثر عل ذي ی ادرات وال ى الص ب عل دخل . دالبلبالطل توى ال ى مس اوعل  أم

یمكن  خم ف رائیة للز أنالتض وة الش ي الق ؤثر ف ي طلی ؤثر ف و ی الي فھ ائن وبالت ب ب

  ) .Madura,2000,p:445سیة.( الجن ةمتعدد سلع الشركات  الزبائن على

  

   الرأسمالیةثالثا : نموذج تسعیر الموجودات 

                                       )CAPM (Capital Asset Pricing Model  

  :)  Concept and importance( والأھمیةالمفھوم  -أ

د  بأنھ الرأسمالیةیعرف نموذج تسعیر الموجودات           ین العائ " نظریة للموازنة ب

امري( ).CAPM( اطرة " والمختصر لھذا النموذج ھووالمخ ) 60, ص1990,  ألع
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ة المحفظة  الأساسیة الإسھامات) احد  CAPMویعتبر نموذج ( التي جاءت بھا نظری

د  ھم, وق ي  أس وذج ف ذا النم داثھ د إح ة تق ة الحدیث ي المالی را ف ھما كبی اعد  لأن س

دھا  ودات بعوائ اطرة الموج ط مخ ى رب تثمرین عل الیین والمس ادیمین والم الاك

)Mc.Mmenamin,1999,p:212  ین ة ب ل العلاق وذج لتحلی ذا النم تخدم ھ ) . ویس

و  د , وھ ب العائ اطرة ونس ل  أداةالمخ ال التموی ي مج واء ف ة س ة للغای ة مھم تحلیلی

د نموذج  Weston,etal,1996,p:193مجال تحلیل الاستثمار ( أو الإداري ) ویعتم

)CAPM ا بالحد ى) على فكرة العلاقة الطردیة بین العائد والمخاطرة , ویزودن  الأدن

ن  لمعدل العائد المطلوب من قبل المستثمر لتعویضھ عن المخاطر النظامیة التي لایمك

  تجنبھا بالتنویع . 

 كأساس) لاستخدامھ 1964مرة عام ( لأولھذا النموذج )  Sharpوقدم شارب (     

ي  تثمارات ف یم الاس اركوت الأوراقلتقی ة لم ة المحفظ ى نظری دا عل ة معتم          ز المالی

 )Markowitz (دا كبیرة قد بذلت من قبل كل من:جھو إن) غیرLintner,1965  (

ي ) وغیرھم لاستخدام ھذا النRubinstein,1973) و(Hamada,1972و ( موذج ف

دي ,  الأخرىالمجالات المالیة  ك المجالات 439-440,ص1989( ھن ین تل ) ومن ب

ل ات التموی ین سیاس لة ب ة ( المفاض ل المالی ین الھیاك لة ب رارات المفاض ي : ق  ھ

ى  رض عل اسالمقت د  أس دل العائ ل ( مع ة التموی دیر كلف د ) وتق اطرة والعائ المخ

رارات  وب ) وق اقالمطل ین المشروعات الاس الاستثماري ( الإنف یة تثمارالمفاضلة ب

  )60, ص 1990 , ألعامريالمقترحة ). ( 

  

  ) :CAPMلنموذج ( الأساسیةالافتراضات  -ب

  ) على عدة افتراضات یمكن تلخیصھا بما یلي :CAPMیعتمد نموذج (    

الي یستطیعو إن -1 ةن المستثمرین یحتفظون بالمحافظ المنوعة تنویعا جیدا وبالت  إزال

  )Mc.Menamin,1999,p: 212ا كبیرا من المخاطرة الكلیة . (جزء

تثمرین  -2 ان المس راضبامك ن  الإق ة م دة الخالی دلات الفائ د مع راض عن والاقت

  المخاطرة .
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مى  -3 د ومخاطرة كل موجود وتس ات حول عائ س التوقع تثمرین نف ل المس ك ك یمتل

  ھذه الحالة بالتوقعات المتجانسة .

ون  -4 واقتك ة راس الم أس اءة عالی تثمرون ذات كف ا المس ل بھ ي یتعام             ال الت

 )Binhammer&sephton,1998,p:126 (  

  منفعة من الثروة . أعظمكل المستثمرین كارھین للمخاطرة ویتوقعون  -5

  . الأفرادلایمكن السیطرة على سوق راس المال من قبل المستثمرین  -6

  . الأرباحضرائب على ھناك غیاب لتكلفة الصفقات وكذلك ال -7

ط  -8 لأیھتم المستثمرون بصفتین فق ع والالمالی وراقل د المتوق ا : العائ اینة ھم  وأ( تب

  )Mclaney,2000,p:178الانحراف المعیاري ) ( 

  

  ) : CAPMمعادلة نموذج ( -ج

ي  أھم أحدى) CAPMالمعادلة الفعلیة لنموذج ( دتع      ة , ا الإدارةالمعادلات ف لمالی

ل ھ ي :وتمث ا یل وذج وكم ن النم ي ع ر الریاض یغة التعبی ة ص                     ذه المعادل

 )Weston&Copeland,1988,p:364) , (Gottschalk,2001,p:25 (  

  

E (Ri) = Rf + { E(Rm)-Rf }Bi  

  :  إن إذ

   E(Ri)  المتوقع على الموجودات الخطرة . أو= العائد المطلوب  

     Rfي من المخاطرة .= معدل العائد الخال  

     E (Rm) . العائد المتوقع على محفظة السوق =  

      Bi . (مقیاس المخاطرة النظامیة ) معامل بیتا =  

  

دأ إن        ي المب وذج ( الأساس و CAPMلنم ة  إن) ھ ة المالی ع للورق د المتوق العائ

المخاطرة العائد الخالي من المخاطرة زائدا علاوة  لیتكون من عنصرین وھما : معد
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ةالمع ا ج وذج بالبیت ة النم ة معادل ن تجزئ ث یمك ى, حی ي :  إل ا یل زئین وكم ج

)Mc.Menamin,1999,p:221-222( :                                

  :  Rf (Risk free rate of returnمعدل العائد الخالي من المخاطرة ( 1- 

ة      ن الورق ھ م ول علی ن الحص ذي یمك د ال دل العائ و مع ة  وھ تثم أوالمالی ار الاس

ع المصرفیة , والمت ھالخالي من المخاطرة تماما , كالسندات الحكومیة والودائ ق علی  ف

ة ل الإدارةفي  ة مرجعی ة كمقارن دل المالیة ھو استخدام معدلات السندات الحكومی لمع

  الخالي من المخاطرة .

  :)Risk Premium( ة علاوة المخاطر -2

اطرة  إن         لاوة مخ ع ( ع وق المتوق د الس ین عائ رق ب ي الف وق ھ  Rm(Eالس

اطرة ( ن المخ الي م د الخ دل العائ وق  Rfومع اطرة الس لاوة مخ ول ع ى) . وتح  إل

ا السھم (  ذلك ) ل Biعلاوة المخاطرة للسھم المنفرد عن طریق ضربھا في معامل بیت

مخاطرة لاوة ) وعلاBiتكون علاوة المخاطرة للسھم المنفرد دالة لبیتا السھم المنفرد (

  للسوق .

ل تفي معدل  أضافيوتعتبر علاوة المخاطرة تعویض        وب مقاب د المطل حمل العائ

تثمر یجب  اطرة , فالمس ا ,  إنالمستثمر للمخ ي یتعرض لھ یعوض عن المخاطر الت

ي  مكافأةوان  تخلص من أنالمستثمر  علا یستطیالتعویض تكون فقط للمخاطر الت ا ی ھ

ع ,  طة التنوی م بواس و ت ھ ل و ان ك ھ بب ذل أةوس رض لھ مكاف ي یتع اطر الت ل المخ ا ك

ك سیؤدي  ان ذل ع ف ة للتنوی ىالسھم بما فیھا المخاطر القابل اع سعر ال إل ي ارتف سھم ف

الالسوق نتیجة  ع لإقب د المتوق اض العائ الي انخف ى شراؤه وبالت ى  المستثمرین عل عل

اف) فالسوق   346,ص  1998, يوالجز راوالسھم ( الشمخي  ي ئلا یك  المخاطر الت

  .)Ross,etal,1996,p:289تحدث بصورة غیر ضروریة (

  

  ) :CAPMیاني لنموذج (بالشكل ال –د 

وذج (        اني لنم كل البی ى الش ق عل وق CAPMیطل ط س ة  الأوراق) بخ المالی

)SML) (Security Markt Line) (Weston&copeland,1988,p:365 (
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ین معدل ة ب ل العلاق ین  وھو خط یمث ة وب ة المالی ع للورق د المتوق االعائ اس   ألبیت كمقی

ة ( ا النظامی كل  (  ) .Archer,etal,1983,p:119لمخاطرتھ ح 1-5والش ) یوض

وذج ( اني لنم داثي CAPMالمخطط البی ل الاح ث یمث ة  X) حی اطرة النظامی  أوالمخ

ل ألبیتامخاطرة السوق للورقة المالیة والمقاسة بواسطة  ا , ویمث الاحداثي  الخاصة بھ

Y   ) عائد السوق المتوقعMc.Menamin,1999,p:229  .(  

  ) 1-5شكل (

  ). SMLالمالیة ( الأوراقخط سوق 

                                                                    Y          العائد المتوقع  

                                                                                                      E(r)                 

                                                                                            

                                                                       E(Rm)                           

                                                      

                       
   

               

  

                                             2.0      1.5     1.0       0.5         0              

Source( Mc-Menamin,1999,p:225)  

  

  :) Mc.menamin,1999,p:224-225(ومن خلال ملاحظة الشكل یتبین ما یلي

ذلك تعكس المرتبطة بالورقة المالیة الخالیة من المخاطرة تكون صفرا وب ألبیتا إن1- 

  حریة الورقة من المخاطرة وحصانتھا من التغیرات في عائد السوق .

ة (  إن2- وق Mالنقط ط س ى خ ة(  الأوراق) عل وق, ) SMLالمالی ة الس ل محفظ  تمث

قویظھر  ر مستوى المخاطرة  Rm(E ( العائد على محفظة السوق عن طری , ویظھ

ق ( ن طری اظر ع اوي (     Bm)المن وق تس ة الس ا محفظ اط  ) لان 1.0وان بیت ارتب

 مخاطرة السوق

المخاطرة                      الخالي من العائد 

  علاوة مخاطرة السوق
{E(Rm)-Rf} 

X  

M 

BM 

SML 
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ة ذات  1.0  السوق مع نفسھ یكون  ( ا) . وبالتالي فان الورقة المالی تكون  )1.0( ألبیت

 ة لمخاطرة السوق .مخاطرتھا مساوی

رق إن -3 ین الف لاوة   Rfو  E(Rm) ب ان ع ذا ف وق , وبھ اطرة الس لاوة مخ و ع ھ

اطر رو ةمخ وق مض اطرة الس لاوة مخ اوي ع ة تس ودات الفردی ا الموج ي بیت بة ف

 .  E(Rm)-rf  { Bj { الموجود المنفرد .  

  

  :) CAPMالتضخم في النموذج (   تأثیر -ھـ 

دل ) من عدة عناصر وھي : م Rf الخالي من المخاطرة (عدل العائد یتكون م       ع

ات  ر التوقع دما تتغی خم . وعن لاوة التض یولة وع لاوة الس ي وع دة الحقیق يالفائ  ف

ذا سیرفع  الأسواق ان ھ تقبل ف ي المس دل التضخم ف دل أوالمالیة عن مع  یخفض المع

ن المخاطرة (   ات السوق بشان اتج   Rfالخالي م ى توقع ادا عل .  اه التضخم) اعتم

د ھو جوھر الخط الاساسي لكل معدلات العا المعدل الخالي من المخاطرة إنوبما  ئ

ات الت الخالي من المخاطرة لفان أي تغیر في المعد ي توقع رات ف ضخم كنتیجة للتغی

ة ( د المطلوب ). والشكل   Mc.Menamin,1999,p:227سیطبق على معدلات العائ

  . ) CAPMمتوقع بنموذج () یبین كیف یؤثر التضخم ال 6-1(
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  ) 1-6شكل (

  والتضخم المتوقع CAPM ) نموذج (

  

                                                            

                                                                                 
                                                                             iRmE *)( 

                                             
                                                                                 *)(RmE                                                                             

                                                                                  iRF *       

                                                                                    

                                                                                    *RF  
 

  

Source:(  Weston&Copeland,1988,p:369)  

وق  إن     ة الس ى محفظ ع عل د المتوق اطرة والعائ ن المخ الي م دل الخ ن المع لا م ك

ي  ) . فلو iیتضمن التضخم المتوقع ( ن المخاطرة الحقیق   Rf  *كتبنا المعدل الخالي م

الي  Rm*(Eومعدل العائد الحقیقي على محفظة السوق ( دون التضخم ) وبالت ( أي ب

ن  ادةیمك وذج ( إع ة نم ة معادل ي :  CAPMكتاب ا یل                                    ) كم

 )Weston&Copeland,1998,p:369 (  

E(ri) = Rf* + i + { E ( Rm * ) + i – ( Rf *+ i ) } Bi  

         = Rf* + I + { E (Rm)* -  Rf * } Bi  

كل  ن الش ظ م ع  إنویلاح خم المتوق ي التض رات ف وق  رلا تغیالتغی ط الس ل خ ن می م

           ) SMLالمالیة(  الأوراقتحول متوازي في خط سوق  إلىتؤدي  بلالورقة المالیة 

  

                                                 
 

SML2 

SML1 
 

Bm=1 
0 Bi 
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 المبحث الرابع
  لتنویع والقیمة السوقیة للمنشاة طبیعة العلاقة بین ا

  : القیمة السوقیة للمنشاة : أولا

ي        ة السوقیة للسھم ف اة من خلال القیم ا أسواقتحسب القیمة السوقیة للمنش ى الم ل . فعل

انیر وان عدد  ا عشرة دن ون ملالشركة  أسھمسبیل المثال عندما یكون سعر السھم لشركة م ی

ك بضرب عدد  إلىسھم , یمكن الوصول  اة وذل ة السوقیة للمنش ة ال الأسھمالقیم ي قیم سھم ف

  دینار .10   =  10000000×  1000000      وكما یلي :

ىیكون  أویساوي  قد وبالنسبة للسھم العادي فان سعره في السوق        ھ  أو أعل ن قیمت ل م اق

ة  ؤ *الدفتری ل الم ب العوام ك بحس ا رب, وذل ة ومنھ ذه القیم ى ھ ةحثرة عل ھم ( ی  )psEالس

تكون القیمة السوقیة للسھم مساویة  أنالمنشاة یمكن  أعمال) . ففي بدایة Dpsوحصة السھم (

ن  دم وجود سجل م ك لع دى رب الأداءلقیمتھ الدفتریة وذل ى م دل عل اة ی دما یحللمنش ا , وعن تھ

ق  اة تحق االمنش وقیة لل أرباح ة الس ان القیم ة ف رض عالی ھم یفت ون  أنس ىتك ھ  أعل ن قیمت م

ة السوقیة  ةتحقق خسائر مستمر إنھا أوالمنشاة متدنیة  یةحكانت رب إذا أماالدفتریة ,  ان القیم ف

ن  ارة ع ي عب اة ھ وقیة للمنش ة الس ة . والقیم تكون منخفض ھم س اليللس وقیة  إجم ة الس القیم

اة ,  للأسھم ذي یمكن الحصول  أوالعادیة للمنش غ ال اة كمؤسسة ھي المبل ع المنش ن بی ھ م علی

د  للأسھم) فالقیم السوقیة 664,ص1989مالكین جدد ( المیداني ,  إلىذات تنظیم مستمر  تبتع

ادیر  ة وبمق ةعن قیمھا الدفتری ة ( المحور  1-7)والشكل (.  متباین یم الدفتری ین الق يیب )  الأفق

یم السوقیة ( المحور العمودي)  ي المتوسط الصناعي للأسھموالق ث یشیر  زداو جون ف . حی

كل  ىالش ة إل ة  إمكانی یم الدفتری وقیة والق یم الس ین الق رة ب روق كبی ود ف وج

)Sharp&Alexander,1990,p:509-510  . (  

  

  

  

                                                 
المصدرة)  (سھم القائمة دد الاعقسمھ على یة للمنشاة ) مالقیمة الدفتریة للسھم الواحد تساوي الى المبلغ الاجمالي لحقوق الملكیة ( القیمة الدفتر *
)Weston,etal,1996,p:675. (  
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  ) 1-7الشكل (

  .1986نھایة عام  زداو جونفي المتوسط الصناعي  للأسھمالقیم السوقیة والدفتریة 

   

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

Source:(Sharp&Alexander,1990,p:510) 

  

ھم  اع الس دما یب أعلىوعن ة  ب ھ الدفتری ن قیمت ي  أوم ر ف ان التغی احك زة  الأرب ا مالمحتج وجب

        .ي للكلفةلان القیمة الدفتریة ھي مبلغ تاریخ ,سوف تزداد القیمة الدفتریة والعكس بالعكس 

ة , تكون ا أنویفضل المستثمرون      ھ الدفتری ن قیمت ر م السھم  إن ذإلقیمة السوقیة للسھم اكب

عر  اع بس ذي یب ىال ك  أدن ي ذل ة یعن ھ الدفتری ن قیمت كلة م إنم ة مش جل حال اة تس ة المنش الی

)Weston,etal,1996,p:675-676. (  

ن  إن      ھم یمك وقیة للس ة الس ك  أنالقیم تثمرین وذل دیرات المس وعي تق كل موض س بش تعك

ار ى اعتب ھم  أن عل وقیة للس ة الس أثرتالقیم ة  ت ب الحالی بة للمكاس تثمرین بالنس ات المس بتوقع
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احبسیاسة توزیع  تتأثروالمتوقعة وبالمخاطر المرتبطة بھا وبتوقیت تلك المكاسب , كما   الأرب

ارا  ل معی ھم تمث وقیة للس ة الس لأداء, فالقیم ا  ل ر  لإدارةومقیاس ة نظ ن وجھ ركة م الش

  )29ص1979 ,يرالھوا المستثمرین ( 

  

  ):Instrinsic Valueثانیا : القیمة الحقیقیة (

ة       ة الحقیقی وم القیم رتبط مفھ الأوراقی ة  ب ورة عام ة بص ھمالمالی كل العادی وبالأس ة بش

. ویمكن )fair market valueالقیمة السوقیة العادلة ( أوخاص , ویدل على القیمة المعقولة 

لال موج ن خ وعي م كل موض دھا بش اة تحدی اودات المنش ات ,  وإنتاجیتھ اح, كالمبیع  الأرب

اءة  الأرباحالمتحققة للمنشاة,  ى المساھمین , كف اق,  الإدارةالموزعة عل یة و المستقبلالنم وأف

م المستثمرین بالدرج الأسسقیمة السھم المحسوبة على ھذه  أنللمنشاة.  ىة ھي التي تھ  الأول

ار ى اعتب ب أن عل ا یج ا م ة ا أنھ ون قیم ھم . تك ین  إذلس ة ب تثمر بالمقارن وم المس ة ایق لقیم

ي من القیمة الحقیقیة أعلىكان سعر السوق  فإذاالحقیقیة والقیمة السوقیة للسھم ,  ذلك یعن  إن ف

یم  ھم مق أكثرالس ب ( ب ا یج ل)  over-valuedمم تثمار .  حولا یص اللاس عر إذا إم ان س  ك

ي أن السالسوق  ذلك یعن ة ف یم أقل من القیمة الحقیقی لھم مق ا یجب ( بأق ) under-valuedمم

ب  وق یج عر الس ك لان س تثمار وذل لح للاس ھ یص ل  أنوان ت لیص ع الوق ع م ىیرتف ة إل  القیم

ك السھم إذاللمستثمر  رأسمالیاالحقیقیة مما یحقق ربحا  ع ذل ا رغب المستثمر ببی دما  م . وعن

داني ب . ( المیالسھم مقیم كما یج إنتتساوى القیمة الحقیقیة والقیمة السوقیة للسھم فذلك یعني 

دة )  664,ص 1989, اك ع باب. وھن ة الحقیقی أس ن القیم ف ع وقیة تختل ة الس ل القیم ة تجع

  )664-665ص ,1989ما یلي : ( المیداني , أھمھاللسھم 

  في البورصة . الأسھم أسعارالمضاربات والتلاعب في  -1

 المنشاة . أداءعدم توفر المعلومات الكافیة عن  -2

 التكلفة العالیة للحصول على المعلومات. -3

 غیر الكافي عن المعلومات من قبل المنشاة . الإفصاح -4

 التحلیل الخاطئ للمعلومات من قبل المستثمر. -5

 في ردة فعل السوق من حیث تعدیل سعر السھم وفقا للمعلومات الجدیدة . البطيء -6
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 . الأسھمنفسیة تؤثر على سوق  أسباب -7

  

  لتقییم الموجود الأساسيا : النموذج ثالث

                                      )The Fundamental Asset Valuation Model(:  

وذج          ذا النم من ھ ة  إنیتض ة الحقیقی یة أوالقیم ون قائ لأي الأساس ود تك ى موج ة عل م

ل المستثمر  أساس ع استلامھا من قب ة المتوق دفقات النقدی ي الالت ھ امستقبل من جراء ف متلاك

اوھي متوقعة ھذه التدفقات النقدیة تكون مستقبلیة  إنلذلك الموجود . وبما  دل ت فأنھ خصم بمع

ة  دفقات النقدی ة بالت اطرة المرتبط ود والمخ ة للنق ة الزمنی تعكس القیم ب ل م مناس خص

).Sharp&Alexander,1990 ,p:461  ة ة الحقیقی اب القیم ن حس ود  لأي) . ویمك موج

  )Mc.Menamin,1999,p:245: ( آلاتیةفق الصیغة و

                                                                 


 


n

t
t

T

r
Vo CF

1 )1(  

                                                      :  إن إذ

Vo . القیمة الحالیة للموجود في الوقت صفر =  

Cft  التدفق النقدي المتوقع في نھایة السنة =t  .  

t   ) أي سنة =t = 1,2,… n(  

n  .العمر المتوقع للموجود = 

r  . معدل العائد المطلوب =  

ع vوعلیھ فان القیمة الحقیقیة للموجود ( ام) تساوي حاصل جم دفق الأرق ة للت ة الحالی ات النقدی

  : )Sharp&Alexander,1990,p:462المتوقعة وكالاتي : ( 
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    رابعا/  قیمة المنشاة :

  :)Conceptالمفھوم ( –أ 

ة المالیة ھو تعظیم  للإدارة الأخرى الأھدافمن  أھمیة الأكثرالھدف  نإ اة ( أي المنقیم ش

ادة  عارزی ھم أس ة .  ) الأس وق المالی ي الس عف ؤولی وتق ا ةمس ى ع دف عل ذا الھ ق ھ تق تحقی

ة المالیین مدراءال ي السوق الما أسھم, لذا یجب علیھم التركیز على قیم اة ف اسالمنش ة كمقی  لی

ة وا د للمنفع ق الح اھمین وتحقی وى للمس روة القص ىلث ة  الأقص ھملقیم ة للم الأس اة العادی       نش

امري(  ة19,ص 2001, ألع ة المتعلق ة المالی لیم للسیاس ار الس لال الاختی ن خ ك م  ) وذل

احلسیاسة توزیع  إنبقرارات التمویل والاستثمار , كما  أثیر الأرب ذه القیم ت ي ھ ة من خلال ف

اع ع أداء) حیث تعد مؤشرا یعبر عن مستوى (EPS ة السھم الواحدیربح اة وارتف دھا المنش ائ

الوبالتالي زیادة ثقة المستثمرین بالمنشاة  اء  والإقب ى اقتن اوالسندات ا الأسھمعل ,  لخاصة بھ

   )  59-60,ص1995محمد,ما یلي:(  أھمھابعدة عوامل  تتأثرذلك فان قیمة المنشاة  إلى إضافة

د ,  -1 دل العائ ن الی إذمع ة ع ة الناتج دفقات النقدی م الت ى حج دل عل ذا المع ف ھ ات توق عملی

  وحجم الطلب . الأسعاربحجم المبیعات ومستوى  ویتأثرالتشغیلیة , 

ة بحصة السھم الأسھم أسعار تتأثر, حیث  الإرباحسیاسة توزیع  -2 الواحد  في السوق المالی

وم  ن مقس احم ھم  إذ,  الأرب ة الس اع حص ؤدي ارتف ىی ا إل اة وبالمقابزی ة المنش ان دة قیم ل ف

  انخفاض قیمة المنشاة . إلىانخفاض حصة السھم تؤدي 

وطني لكل د -3 ة معدلات الضرائب المفروضة على دخل المنشات العاملة في الاقتصاد ال ول

ك الدول ات تل ى منش ق عل ي تطب ریبیة والت ریعات الض ب التش ركات  ةوحس ةوالش  الأجنبی

ا ,  ؤدي ارتف إن إذالعاملة فیھ ىاع نسبة الضریبة ی د إل اض العائ د الضریبة انخف الي  بع وبالت

اض  د (انخف ھم الواح ة الس اض ( EPSحص الي انخف اض DPS) وبالت عار) وانخف ا  الأس مم

  انخفاض قیمة المنشاة . إلىیؤدي 

  ة .كلفة التمویل باعتبارھا المقام الذي یستخدم في معادلات استخراج قیمة المنشا -4

دانخفاض سعر الف في حین ضقتراالاة , فارتفاع سعر الفائدة یقلل من سعر الفائد -5 دة یزی  ائ

ن الاق ورات م بب وف ذلك تس ي ب دخل فھ ف ال من كش رد ض ة ت د كلف دة تع راض , ولان الفائ ت

  ضریبیة ناتجة عن التمویل بالقروض .
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دفقات         ى ت اة عل ة المنش ف قیم راداتوتتوق تقبل الإی ي المس ا ف ع تحقیقھ ا  المتوق ي م وھ

ھ( الرب ق علی ة اة) یحیطل ى درج ذلك عل ذه وك احب ھ ي تص اطرة الت لمخ

ة  إن) .  10ص, 1995الحناويالتدفقات( ة اقیمة المنشاة تزداد عندما تكون صافي القیم لحالی

ة  دفقات النقدی دفقات الللت ة للت ة الحالی افي القیم ن ص ر م ة اكب ة نالداخل ي ة , وان أالخارجقدی

ھ تصرف مالي تكون صافي ا فی ھ قیمتھ الحالیة اكبر من الصفر یكون تصرفا مالیا مرغوب  لأن

  .)27,ص 1979, يالھوا رسیعزز من قیمة المنشاة (

  قیمة المنشاة والتنویع الدولي : -ب

د الرجوع        ىعن ان العنصر  إل ي الارت الأساسيمناقشة مخاطرة المحفظة ف ن ف اط یكم ب

)Correlationودات المح د موج ین عوائ ا ) ب ودات فیم رتبط الموج دما ت ة. وعن افظ  بینھ

ع ا ة م اطرة بالعلاق ل المخ ى تقلی ادرة عل ون ق اة تك ان المنش ة ف اط واطئ درجات ارتب د ب لعائ

ىالمشاریع المحلیة تمیل  إنالمتوقع . وبما  ا  إل ا لان معظمھ ا بینھ اط فیم دةتالارتب  كون معتم

ي  تثمارات ف ان الاس اد , ف ة الاقتص ى حال ر عل كل كبی تتمتع ببش ة س اریع الخارجی زة المش می

ة .  تثمارات المحلی ى الاس لھا عل دول  إن إذتفض ادیة لل دورات الاقتص كل للا تمیال ر  بش كبی

ة  ل المخاطرة ذات العلاق ن تقلی ن الممك ھ م الي فان ن د المتوقبالعائللتوافق فیما بینھا وبالت ع م

ي االعوا إنخلال الاستثمار في عدة دول . والفكرة ببساطة ھي  ى الاستثمار ف د عل لمشاریع ئ

ل  ىتمی ین .  إن إل د مع ي بل ال ف و الح ا ھ ت كم دول ولیس ین ال ا ب ل ارتباط ون اق ة م إنتك نفع

ى انفصال  د عل دولي تعتم ع ال ن التنوی اھمین م دول .   أسواقالمس ین ال ال ب إراس الم ا  ذاف م

اط عدم  إلىوجدت عوامل تؤدي  ال  أسواقارتب ل :بصورة تامةراس الم ة , مث ود العمل ,  قی

ي ال أسواقعوائق الاستثمار, القیود القانونیة , نقص المعلومات فان  ال ف دول یمكن راس الم

دولي للاستثمارات سیؤدي  أن ع ال ان التنوی ذه الظروف ف ل ھ ي مث ىتنفصل , وف یض إل  تخف

  .  Van Horne,1998,p:650-651)تعزیز ثروة المساھمین (المخاطر و 

  ولیة :الد الأسھمتنویع  -ج

ع  بالأسھمباستطاعة المستثمرین  إنالعدید من البحوث  أوضحتلقد         ن التنوی الاستفادة م

دولي ,  ھمال ركات  فأس م الش أثرمعظ ركات  تت ذه الش ا ھ وم بھ ي تق دول الت رة بال ة كبی         بدرج

ن  الرغم م ركات  إن( ب ض الش ربع ا  أكث ادیة ) وبم ات الاقتص ا للتقلب ن غیرھ ة م  إنعرض
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واق ھم أس ة  الأس ة القائم ا الحال س جزئی د ,  أوتعك اد البل ة لاقتص ا إلاالمتوقع ر إنھ  كلا تتح

ق جدا  إنالمختلفة لایمكن  للأسواقالمعینة  فالأسھمبالتتابع وبالتالي  ترتبط حركتھا بشكل وثی

ث تتجھ معظم , وھذا  ي حی ة التعامل المحل اه ونفس  الأسھمیختلف تماما مع حال نفس الاتج ب

ك بنشر  الأخرىالدول  إلىلكل دولة نسبة  الأسھمحد كبیر . ویتم تقییم حركة  إلىالدرجة  وذل

ة نظر المستثمر ویوض لآسھمجداول بمعاملات الارتباط للعوائد الشھریة   حالسوق من وجھ

ن    1-3الجدول ( ثلا فرن1992-1998) بعض المؤشرات لمجموعة من الدول لمدة م ا . م س

ین ألمانیا / رابط عالي نسبیا , ولكن معظم  تب ة بالجدول  الأسھممؤشرات ارتباطات ت المبین

د المحفظة  إن) وبالتالي یجب 0.50ھي اقل من ( یتمكن المستثمرین من تقلیل التغیر في عوائ

  ) Madura,2000,p:86-87من عدة دول ( الأسھمالمعینة بالتنویع بین 

  )1-3جدول (

  1998 یلولأ إلى 1992للمدة من كانون الثاني  للأسھماط للعوائد الشھریة معاملات الارتب
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

                          U.s       Canada      France   Germany      Japan    Mexico    New  Zealand 

  ــــــــــــــ         ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
Canada               0.76  

France    .           0.50          0.45 

Germany .          0.54          0.51          0.71 

Japan    .             0.21         0.27           0.28            0.21 

Mexico   .            0.48         0.51           0.34            0.29        0.14 

New Zealand      0.44         0.49           0.43            0.43        0.41         0.43   

Australia .           0.54         0.61           0.54            0.43        0.43         0.45      0.71 

 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

Source :(   Madura,2000,p:87)  
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  :)*MNCSالمالیة على قیمة الشركات متعددة الجنسیة ( الأسواق تأثیر -د

ة ع الأسواقیؤثر استخدام  أنیمكن       ىالمالیة الدولی ددة ا ل ة الشركات متع ى لجنسیةقیم  إل

ةفي الدول  أفضلسمعة  الأسھم إصدارعملیة  تختلق أنالحد الذي یمكن  ان وبالت الأجنبی الي ف

)MNC (ادة تكون ى زی ادرة عل د ,  أو ق ك البل ي ذل ؤدي  الأمرتوسیع تواجدھا ف ذي ی ىإال  ل

تج عن  ي تن ة الت دفقات النقدی الزیادة الت ادة قی الأعم الي زی ة وبالت ك الدول ي تل ة الشركةف .  م

ة و MNCفان ( لأخرىتتباین من دولة  لان معدلات الفائدة و د تستخدم سوق العمل سوق ) ق

ى  الأوربیةسوق السندات  أو الأوربيالائتمان  والمن اجل الحصول عل ة اق الأم ل من وبكلف

ؤدي  ذي ی ال وال ة راس الم ن كلف ض م ذلك تخف ة وب روض المحلی ف الق ىكل ة  إل ادة قیم زی

ون ( د تك ركة . وق لال  )MNCالش ن خ ال م راس الم ة ل ة المنخفض ق الكلف ى تحقی ادرة عل ق

ة . المح أسواقھاالملكیة في  إصدارالدولیة عوضا عن  الأسواقالملكیة في بعض  إصدارات لی

ا تستطیع  استطاعت الشركة فإذا ال فإنھ راس الم ف منخفضة ل ق كل دل أن أن تحق ق مع  تحق

ة  الي قیم ىعائد مطلوب منخفض وبالت ة Madura,2000,p:80( أعل ) . ویمكن حساب قیم

  ) Madura,2000,p:206: ( آلاتیة) من خلال الصیغة MNCالشركة متعددة الجنسیة (

}
),(),({

{
1

1

)1(
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tERjEtcfjE
V  

  :  إن إذ

V . قیمة الشركة متعددة الجنسیة =  

 E (cfj,t)) التدفقات النقدیة المتوقعة بالعملة =j (رة في الفت ألام) من قبل الشركةt.(  

E(ERj,t) ) سعر الصرف المتوقع الذي یمكن بموجبھ تحویل العملة =i (ى ة الشر إل كة عمل

  ).tفي نھایة الفترة ( ألام

K    الآم= المتوسط الموزون لكلفة راس المال للشركة . 

M  .عدد العملات = 

N . عدد الفترات =  

                                                 
ationsororptinational  Cmul* 
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  خامسا : تحدید قیمة المنشاة :

ل جمع القیمة السوقیة للجزء الممتلك والمیمكن تحدید قیمة المنشاة من خلال         بالأسھمتمث

  :)61,ص1995ترض والمتمثل بالسندات ( محمد ,, والقیمة السوقیة للجزء المق

  

  ) :Bonds Valuationتقییم السندات ( -أ

دة فمحددة ویحمل سعر  أوقاتیستحق الدفع في  الأجل" قرض طویل  بأنھیعرف السند       ائ

ى بالإضافةشاة بدفع قیمة السند عند الاستحقاق ثابت , وتلتزم المن د إل ع الفوائ كل  أوسنویا  دف

ھ " (  ق علی ا یتف امريستة شھور حسب م ن  24 ),ص2002, ألع دین م ر سندات ال . وتعتب

ھولة  الأوراق ا بس ن تقییمھ ي یمك ة الت ةالمالی ة بد لإمكانی دفقاتھا النقدی دیر ت دة تق ة مؤك  إذ .ق

ة الاسمیة للسند وكلاھ التدفقات النقدیة تتألف ة والقیم ا معروفللسند من الفائدة الدوری ن  م م

ة ال دفقات النقدی یم السندات بخصم الت تم تقی بقا . وی دفع مس اریخ ال ة وت ث القیم ا ناتجة عنحی ھ

وب  د المطل ذا , العائ ن م حتى موعد استحقاقھا بمعدل خصم مناسب . ویمثل معدل الخصم ھ

ث درجة المخقبل المستثمرین الذي یحدد ب اطرة حساب العائد على سندات دین مماثلة من حی

ة للسن ع المخاطرة الائتمانی ا م وب طردی د المطل اریخ الاستحقاق . ویتناسب العائ ذلكوت  د , ل

ت  ي تعرض ندات الت ان الس ىف ب  إل اطرة یج ذه المخ ل  أنھ ى یقب ا حت دا مرتفع ق عائ تحق

ة السو 665-666,ص1989المستثمرون على شراءھا ( المیداني , قیة ) . ویمكن تحدید القیم

یغة  ق الص ت وف نوي ثاب د س ا عائ دة علیھ عر الفائ ر س ي یعتب ندات والت ةللس :  آلاتی

)Mc.Menamin,1999,p: 247  (  

r
IBVO   

  :  إن إذ

= BVo    . قیمة السند في الوقت صفر 

I  =  . سعر الفائدة السنوي الثابت  

r   لمطلوب على السند .= معدل العائد ا  
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  :)Preferred Stock Valuationالممتازة ( الأسھمتقییم  -ب

ین السندات  الأسھمتجمع       ة . فھي تشبھ السندات  والأسھمالممتازة ب الأنالعادی تتضمن  ھ

د  ةعلى الشركفوائد ثابتة  ة . وعن رات دوری ي فت ا سدادھا ف صفیة تالمصدرة لھا ویجب علیھ

ة ون لحمل ركة یك ھم الش ازة  الأس ةالممت ى  الأولوی ھمعل ة .  الأس رك إنالعادی ل الش ة فش

ا  للأسھمالمصدرة  د الخاصة بھ ي سداد الفوائ ازة ف ؤدالممت ى يلا ی ا  ,الشركة  إفلاس إل كم

ة نظر الشركة تكون  ازة المم الأسھمیحدث عند عدم سداد فوائد السندات . وھكذا فمن وجھ ت

ر ن  أكث اطرة م ھممخ ة ول الأس ندات . العادی ن الس اطرة م ل مخ ا اق اكنھ ر إم ة نظ ن وجھ  م

ل مخاطرة من  الأسھمالمستثمر تكون  ازة اق ا  الأسھمالممت ة ولكنھ رالعادی ة من مخاطر أكث

ى 298, ص1993السندات . ( وستون وبرجام , د عل ازة وف الأسھم) . ویحسب العائ ق الممت

  ) 669,ص1989: ( المیداني , آلاتیةالصیغة 

     

Kp
DPPs   

  :  إن إذ

Ps . العائد على السھم الممتاز =  

Dp  للسھم الممتاز . الأرباح= توزیعات 

Kp . سعر السھم الممتاز = 

   

  :)(Common Stock Valuationالعادیة  الأسھمیم یتق -ج

ھیعرف السھم        ة تشیر  بأن ة مالی ى" ورق ة الشركة حسب ق إل ي ملكی ة حق صاحبھا ف یم

ھم ,  ة الس ب نوعی اھمین حس وق المس ف حق ھموتختل ة الأس ازة أو عادی ام  "ممت (درغ

ازة والأسھمیم السندات ی. ویتم تطبیق نفس المبادئ الخاصة بتق 239 ),ص2000, ى  الممت عل

ھم ة ,  الأس لان تق إن إلاالعادی یتان تجع اك خاص ھمیم یھن ة  الأس رالعادی عوبة أكث ا : و ص     ھم

  ) 303-304,ص  1993برجام ,و( وستون 
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یة  - ىالخاص ات  الأول ؤ بتوزیع عوبة التنب ي ص اح: ھ ھم الأرب تقبلا  للأس ة مس ا .العادی  أم

یس صعبا طالم للأسھمبالنسبة  ؤ ل ذا التنب ازة والسندات یكون ھ ا الممت

د  إن ھمعوائ ورة  الأس ة بص ون معروف د تك دفوعات الفوائ ازة وم الممت

  مؤكدة .

ة - یة الثانی ي  الخاص ل ف اح إن: وتتمث ھم أرب ة لل الأس ات المتاح ة والتوزیع اھمین العادی مس

ا  ع لھ و  أنیتوق ذا  ىولا تبقتنم ة , وھ بثابت روض ھلا یش د الق          فوائ

 الممتازة . الأسھم( السندات ) وعوائد 

ا        ذ إنوبم ن التركیی بحثال اھ د م لا ب ة , ف تثمارات الدولی ع الاس اول تنوی یم تن ى تقی ز عل

ھم ة . ف الأس تثمرون الدولی دما یرغب المس تثماعن ي  ربالاس ھمف ة أس اجو أجنبی م یحت ىن فھ  إل

  ) Madura ,2000,p:91ممكنة وھي : (  أسالیب, وھناك ثلاثة  الأسھمتلك  لتقیم أسالیب

لوب ات  الأول الأس با لتحرك دیل تحس ع التع ن م وم ولك م المقس وذج خص تخدام نم و اس : ھ

ة .  رف المتوقع دلات الص ھمافمع ةالأجنب لأس تخدمة بھ ی العملات المس وم ب دفع المقس ا , ت

وم ( بالعمل و المقس ي ھ تثمر العراق بة للمس رة بالنس دي للفت دفق النق الي فالت ةالأجنبة وبالت )  ی

  مضروبا في قیمة تلك العملة بالدینار العراقي .

لوب اني الأس لوب:  الث یم  أس دیل لتقی ھمب ة الأس ق  الأجنبی و تطبی عر / ھ بة الس احنس  الأرب

)(
E
p  رب احوتض ي  الأرب ھم ف ل س ة لك ركة المتوقع ةش بة  أجنبی ي نس )(ف

E
P بة        المناس

تنادا  ى( اس ب  إل عر المناس د الس ناعة ) لتحدی ركة والص اطرة الش ھممخ ي  لأس ركة . وف الش

ذا  تخدام ھ ھولة اس ل س لوبمقاب د اس الأس ددات عن بعض المح ة ل و عرض یم فھ تخدامھ لتقی

ي ب لأي. فبالنسبة  الأجنبیة الأسھم ر بشكل مستمر ف د تتغی ة الأسواقض عصناعة ق  الأجنبی

ذا یصبح من الصعوبة  خاصة عندما تكون الصناعة مكونة من عدد قلیل من الشركات , وبھ

بة( د نس تحدی
E
P (ب ركة  الواج ا لش ةتطبیقھ ا  أجنبی ة . كم ة القیم إنمعین ي العمل بة ف ة المكتس

ى) تجعل المستثمر بحاجة  الأجنبیةالاحتساب بالعملة  لأسلوب( تبعا  الأجنبیة ارحساب  إل  أث

ي  ات ف عارالتقلب اع  أس ھم یب ان الس و ك ى ل رف . وحت لالص د  بأق ي البل لازم ف عر ال ن الس م
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د  الأجنبي رادات دلا یولق ق  إی در تعل ة ق رمعقول ي ح الأم ي ف تثمر العراق اض بالمس ة انخف ال

  مقابل الدینار العراقي . الأجنبیةسعر العملة 

ة الاقتصاد الأسلوب: تبعا لھذا  الثالث الأسلوب ى حال ة عل ي البدای ز ف تم التركی              ة ات الجزئیی

ن تق د الاقتصادیة یمك ة شركةي یم أیللبلد . وبعد تقییم حالة البل ك  داخل أجنبی د استنااذل دا لبل

الغ لشراء  إلىیمیل  الأسلوبالجزئیة . ھذا  اسیة الاقتصادات سح إلى ي  أسھمتخصیص مب ف

  قتصادیة ممتازة .ا ةحال إلىتنتقل  أنالدول التي یتوقع 

ركون  إن      تثمرین یش ض المس لوبینبع ر أو أس ارھم  أكث د اختی ھمعن ة أس ثلا أجنبی د , م  ق

ة یقومو ة الاقتصادیات الصغیرة  یمیبتقن بالبدای دول اللحال رز ال دان لف ة البل ع كاف ي یتوق  نإت

ون  م یتحول ب , ث تقبل القری ي المس عبة ف ادیة ص روف اقتص ر بظ ىتم لوب إل ر أس ل  آخ مث

احمضاعف  أسلوب أوخصم المقسوم  أسلوب (الأرب
E
P(  یم دان لتقی ة ضمن البل شركات معین

 جاذبیة . كثرالأ
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  الأولالمبحث 

  الدراسات المرجعیة السابقة
  : مقدمة

ي مجال البحث       ضیح العلمي . ومن اجل توتلعب الدراسات السابقة دورا مھما ف

الات  ادالمج تثمارا والأبع ع الاس ر تنوی وع اث ي موض ث ف ذا البح ا ھ ي یعالجھ ت الت

ب  ة ا والأسسالدولیة في قیمة المنشاة , وكذلك من اجل استكمال الجوان م الفكری ي ت لت

ل  ي الفص ا ف ھ  الأولتناولھ ةبمباحث ات  الأربع ض الدراس ة بع ن مراجع د م , لاب

ت لموضوع البحث الساب والأبحاث ي تطرق ھ .  أوقة الت ة من  ساوتأسیالمواضع القریب

ب  ات وحس ذه الدراس مت ھ ع ض ن مراج ا م وفر لن ا ت رض م نقوم بع ك س ى ذل عل

  تسلسلھا الزمني .

  :)Francis,1991,p:231))(Fisher&Lorie,1970ولوريدراسة فیشر  أولا :

ة        ت الدراس أثیرتناول ة  ت ناعات مختلف ر ص ع عب ن التنوی د م دد متزای ولع

ن  ة م افظ مكون اء مح م بن ث ت ة . حی ي المحفظ ة ف ودات المختلف الموج

ورك ( أسھمسھما عادیا من 128,32,16,8 یNYSEسوق نیوی ین , ) وبتقنیت ن مختلف

ة التقنی اأمتضمنت الاختیار العشوائي البسیط للموجودات في المحافظ .  الأولىالتقنیة 

ي ال ة . وتوصلت الدراسة الثانیة فقد وضعت كل موجود ف محفظة من صناعة مختلف

  استنتاجین ھما : إلى

  من التنویع البسیط . بأفضلالتنویع عبر الصناعات لیس  إن -１

) 8( المختلفة الممسوكة في المحفظة التي یتجاوز عددھا الموجوداتزیادة عدد  -２

  المحفظة . ةبالضرورة من مخاطر للا تقل

  

  ولایو رثانیا : دراسة وكین

Fabozzi&Modigliani,1996,p:176-172)  ( )Wagner&lau,1971 (  

د السھم  تأثیرتناولت الدراسة         ى متوسط عائ تنویع المحفظة على المخاطرة وعل

ورك  أسھم) سھم من 200العادي . حیث قام الباحثان بتقسیم عینھ من ( بورصة نیوی
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)NYSE (إلى ) ة سھم ى نوعی ة مستندة عل ) standarb&poorsستة مجامیع فرعی

اء ام   إثن ران من ع ىالمعدلات  إن.  1960شھر حزی ة ( الأعل شكلت  (*))A+لنوعی

ىالمجموعة  دل  الأول ىوالمع ة ( الأعل ذا Aلنوعی ا , وھك ي تلیھ ) شكل المجموعة الت

افظ  وائیة . وان المح ورة عش ارة ....... وبص منةالمخت د  المتض ن واح ىم رین  إل عش

ن ذ م كل حینئ ت تش ة كان ة مالی ة  ورق د المحفظ ة . وان عوائ ات الفرعی ل المجموع ك

و  رة عشرة سنوات  الأخرلشھر تل ایس من شھر لفت ل  1970م ن ك ب م ت تحس كان

  الاستنتاجات التالیة : إلىمحفظة . وتوصلت الدراسة 

وب  إن –أ  ر منس د غی ط العائ ىمتوس دد  إل داراتع ان  الإص ذلك ف ة ول ي المحفظ ف

  كعدد الزیادات الممسوكة .الانحراف المعیاري للعائد ینحرف 

ا20حجمھا من حوالي ( یتألففي المحفظة المختارة والتي  -ب قص ) سھم عادي , یتن

  مستوى المخاطرة الكلیة للمحفظة وتبقى المخاطرة النظامیة فقط .

بة  -ج ھمبالنس ة  للأس اطرة النظامی بة المخ ط نس ون متوس ة یك ىالفردی اطر إل ة المخ

   %30الكلیة حوالي 

شكیل % تقریبا من مخاطرة الورقة المالیة المفردة یحذف بواسطة ت40ل فان كمعد -د

ىیؤدي  الإضافي) سھم . وان التنویع 20محافظ مختارة عشوائیا مكونة من ( ل ت إل قلی

د عدد  دما یزی ا عن ي المخاطرة , وان التحسین یكون طفیف ة الما الأوراقمتضائل ف لی

  على عشرة . 

ـ  ة الم إن -ھـ د المحفظ اطرةعائ بة المخ ع نس ة م ورة دقیق وق وبص ع الس ة یتب  نوع

  % .90المخاطرة الكلیة التي تزید عن  إلىالنظامیة 

  

                                                 
 classifiedمن الاسھم العادیة .في بعض الاحیان یتم استخدام الاسھم المصنفة ( على الرغم من ان معظم المنشات تمتلك نوعا واحدا(*)

stock لتلبیة حاجات خاصة للشركة . وعموما عندما تستخدم تصنیفات خاصة للاسھم فانھا ترتب بالشكل التالي احدھا یكون من (
  )Weston,etal,1996,p:678) وھكذا .( B) والاخر الصنف(Aالصنف (
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  :)Fatemi,1984,p:1325-1343ثالثا : دراسة فاتمي (  

دولي للشركات ,       ع ال ن التنوی د المساھمین م ان وتناولت الدراسة موضوع فوائ ك

  :الھدف من ھذه الدراسة ھو ھدفا مزدوجا 

ي الدلیل ابعد على معدلات الربح المدر إعطاء : أولا شركات كة من قبل المساھمین ف

  الجنسیة .  أحادیةالمساھمین في الشركات  أولئك إلىمتعددة الجنسیة مقارنة 

ا اء:  ثانی ض  أعط ةبع ة الأدل ي  الأولی أثیرف ى  ت ركات عل دولي للش ع ال احأرالتنوی  ب

  .المساھمین 

  یة :لنتائج الآتا إلىوتوصلت الدراسة 

دلات  إن -أ احمع ركات  الأرب ي الش ة ف افظ ( محفظ ن المح ین م ھریة لاثن الش

ن النمتعددة الجنسیة ومحفظة في الشركات  ة م ة الجنسیة) المتطابق ة أحادی احی

  .تعطي نفس العوائد لمساھمیھا, وبغض النظر عن المخاطرة  الإحصائیة

ك مة الجنسیة تتذبذب اقل المعدلات الشھریة للربح في المحفظة المتعدد إن -ب ن تل

د ع ال ان التنوی ذا ف ة الخالصة , وھك ولي المعدلات في محفظة الشركات المحلی

 المخاطرة للمساھمین . إجماليیقلل من  إنللشركات یمكن 

ددة الجنسیة تكون منخفضة الشھریة للمحفظة  ألبیتا إن -ج رالمتع ارا استقر وأكث

ي الجنسیة ,  الأحادیةمنھ في المحفظة  ذا یعن دولي للشركا إنوھ ع ال ل التنوی ت یقل

  من درجة المخاطرة النظامیة .

یة ی إن -د ددة الجنس ة المتع ي المحفظ اطرة ف ع المخ ف م د المتكی ب العوائ ون تقل ك

  الجنسیة . الأحادیةالتقلب في المحفظة  إلىمنخفضا بالنسبة 
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   :Solnik,2000,123-126 )رابعا : دراسة سولنیك (

دولي لا  تناولت      ع ال د التنوی ةالتقاعد  ةأرصدالدراسة فوائ ت و.  الأوربی د بین ق

ة مالتنویع الدولي الخارجي یقدم انخفاضا مھما في المخاطرة  إنھذه الدراسة  قارن

وق  ھمبس ة  الأس لت الدراس یات . وتوص ل الجنس ي ولك ىالمحل ة  إن إل المحفظ

ون ة) تك ة ومحلی ة ( خارجی ة مالی ین ورق ن خمس ة م ن  المنوع ورة م ل خط اق

  ) 1-2المحفظة المشكلة من خمسین ورقة مالیة محلیة . وكما مبین في الشكل (

                                            

  )1-2(شكل 

  التنویع الدولي

  

  

  

  

                                      

  

                                                

                             

               

  
               0           10        20       30        40         50                                     

                                      

Source(Solnik,2000,p:126)  

  

  

  

40  

20 

60 

27 
  العالمیة الأسھم

  عدد الأسھم

 المحلیة  الأسھم

 المخاطرة 

11.7 

80 

100 



 99

  :)Eichholtz,2003خامسا : دراسة ایثولتز (

ارات       ة  والأوراقتناولت الدراسة موضوع التنویع الدولي للاستثمار في العق المالی

ھم(  دولي .  أس التنویع ال اطرة ب ل المخ دف تقلی ندات) وبھ توس ة عل وأجری ى الدراس

ن ( ھ م دا , بری11عین ا , ھولن ا , ایطالی ا, فرنس ي : بلجیك دا وھ ر بل د عش ا , ) اح طانی

د وونك كونك , الیابان , سنغافورة, كندا , والولایات المتحدة . استرالیا , ھ  تأوضحق

ات  ن الارتباط ارات تكون اوطا م د العق ین عوائ ات ب ان الارتباط ذه الدراسة ب ین بھ

ل من مخاط الأسھمعوائد  ن والسندات , وعلیھ فان الاستثمار بالعقارات یكون اق رة م

ى الدراسة والسندات . وقد توصلت بالأسھمالاستثمار  يالاستنتاج  إل ع  إن:  الأت التنوی

  دات . والسن الأسھممن تنویع الاستثمار في  أفضلالدولي للاستثمار في العقارات ھو 

  

ر واحد ى متغی ي البحث ركزت عل ذكورة ف  یتضح مما سبق ان الدراسات السابقة الم

أمین ومؤسسات  ة وھو تنویع الاستثمارات وقد تناولتھ في شركات صناعیة وت م مالی ل

ي دراسة واحدة ب اة ) ف م تجمع بین المتغیرین (تنویع الاستثمارات وقیمة المنش ث ل حی

ة  دد العلاق رتح رین والأث ین المتغی ذ ب رد بھ ة تنف ة الحالی ل الدراس ا یجع ه ، مم

  وتتمیز عن بقیة الدراسات  في ذلك .الخصوصیة 
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  المبحث الثاني

  منھجیة البحث

Methodology  
   Research problem: مشكلة البحث :  أولا

دت ان  ة وج دوریات المتخصص ة وال ادر العلمی ى المص ي عل لال اطلاع ن خ م

ى الا د عل ي العائ ب ف الات التقل ستثمار المستثمرین بالاوراق المالیة یتعرضون لاحتم

ذا وبالتالي تعرضھم للمخاطر (الخسائلتلك الاوراق عند عدم تنویع استثماراتھم  ر) وھ

ذ ة المنشأة، ل ا جاء ما یتعارض مع الھدف الاساس لكافة المنشآت ألا وھو تعظیم قیم

ي  ة ف ع الاستثمارات الدولی ؤثر تنوی ي (ھل ی ل ف ة قالبحث مركزاً على مشكلة تتمث یم

اه یم المنشأة) ي ادن أن طرح التساؤلات المؤشرة ف ن انوأتساقاً مع ما تقدم ف  تساھم ك

  في توضیح مشكلة البحث:

  ھل یؤثر تنویع الاستثمارات الدولیة في معدل العائد على الاستثمار؟  -1

   ھل یؤثر تنویع الاستثمارات الدولیة في تخفیض المخاطرة الكلیة؟  -2

    Research Importanceالبحث :  أھمیةثانیا : 

ھ  إن        ة ل ع الاستثمارات الدولی ةموضوع تنوی ع ھ أھمی ث توزی ذه خاصة من حی

ةالاستثمارات في دول مختلفة تتوفر فیھا الظروف المناسبة للاستثمار , أي وج  ود بیئ

ع الاستثمارات  ألاماستثماریة مشجعة للشركة  ى, حیث یؤدي تنوی ل المخ إل اطرة تقلی

  ویمكن ایجاز اھمیة البحث في نقطتین:.  أخرىمن جھة وتعزیز العائد من جھة 

ي یتناول الب -1 ت الحاضر ف ات ظحث موضوع لھ اھمیة في الوق اه المنظم ل اتج

  نحو الدولیة .

 اھمیة البحث لمصارفنا للاستفادة منھ . -2

  

 ً  Research goalالبحث: ھدف:ثالثا

  یھدف البحث الى تحقیق ما یلي :

  تحدید اثر التنویع في الاستثمارات الدولیة على قیمة المنشأة . -1
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 تثمار .ارات الدولیة على معدل العائد على الاستحدید اثر التنویع في الاستثم -2

 تحدید اثر التنویع في الاستثمارات الدولیة في تخفیض المخاطرة. -3

ي المصارف -4  تقدیم مجموعة من الاقتراحات والتوصیات لتحسین واقع الحال ف

ل المصارف الاخرى و ن قب ا م تفادة منھ ة والاس ا الاردنیة الدولیة المبحوث منھ

  ة عند القیام بألاستثمارات الدولیة.المصارف العراقی

  Research Hypothesis'sرابعا : فرضیات البحث :

ا  رع عنھ ام الباحث بصیاغة فرضیة رئیسیة , وتتف د ق لغرض تحقیق ھدف البحث فق

یت ل ن ان فرعیتافرض ي ح اھمة ف ي للمس اعدة ف ث والمس كلة البح ةمش ى  الإجاب عل

  تساؤلاتھا وكما یلي :

  الفرضیة الرئیسیة : -

  ة .بشكل ایجابي ومعنوي على قیمة المنشاتنویع الاستثمارات الدولیة یؤثر  إن

  

  : الأولىالفرضیة الفرعیة 
  مار .على الاستثالعلاقة ایجابیة ومعنویة بین قیمة المنشاة ومعدل العائد  إن    

  الفرضیة الفرعیة الثانیة :
  تنویع الاستثمارات یقلل من المخاطرة الكلیة . إن    

  حدود البحث المكانیة والزمانیة :سا : خام

ةشمل البحث مصرفین من المصارف الدولیة  الحدود المكانیة : -أ ا  الأردنی وھم

  :یة تالآ للأسبابوتم اختیار ھذین المصرفین  *)الإسكانبنك والبنك العربي (

                                                 
ي  )1930تأسس البنك العربي سنة(      - 1 * ان  وھو مسجل كشركة مساھمة عامة محدودة أردنیة  , مركزھا الرئیس ي عم ف

ا – وم بالأعم میة , ویق ة الھاش ة الأردنی طین واالمملك ي الأردن وفلس رة ف ھ المنتش لال فروع ن خ رفیة م رین ل المص لبح

نغاف ا وس ان وایطالی یا ورة وأسبانوالأمارات العربیة ولبنان وقطر ومصر والیمن والمغرب والجزائر وقبرص وفرنسا  والیون

  وبریطانیا والولایات المتحدة والصین وھونغ كونغ وكوریا .

نة     - 2 ك الإسكان س ان   1974تأسس بن ي عم ا الرئیسي ف ة مركزھ ة أردنی اھمة عام م تسجیلھ كشركة مس ة ال –, وت مملك

رین وال طین والبح ي الأردن وفلس رة ف ھ المنتش لال فروع ن خ رفیة م ال المص وم بالأعم میة , ویق ة الھاش ر الأردنی جزائ

  والأمارات العربیة ولیبیا وسوریا .
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ذا توجھ الباحث ن -１ ة ,ل دى الشركات العراقی ة ل حو لعدم وجود استثمارات دولی

ركات  ةالأرالش ة  دنی ات اللازم ى البیان ول عل رض الحص راءلغ ل  لإج التحلی

اح نحو الأسواق الالتطبیقي للبحث  ن انفت ذه الشركات م ھ ھ ز ب ة ,لما تتمی دولی

 ولاسیما ضمن القطاع المصرفي.

   .من دولة ) أكثرفي الدولیة ( لھما فروع  الأعمالكلاھما یمارس  -２

 .لمنتشرة في دول مختلفة عدد الفروع اوجود تباین بین المصرفین من حیث  -３

احث ) وقد اختار الب2002-1996تمتد مدة البحث من سنة ( : الحدود الزمانیة -ب

  : آلاتیة للأسبابھذه المدة 

  توفر البیانات المطلوبة للتحلیل خلال ھذه المدة  -１

 الدولیة لكلا المصرفین. الأعمالطي ھذه المدة تغ إن -２

  

  البحث  أسالیبسا : داس

ب الت لیبأسایمكن تحدید     ب النظري والجان ي البحث من خلال ما یتعلق بالجان طبیق

  للبحث وكالاتي :

  الجانب النظري : –أ 

دوریات       ب وال ى الكت ث عل د الباح ث اعتم ري للبح ب النظ اء الجان ل بن ن اج  م

ات القطر والجا اتوالرسائل الجامعیة التي توفرت لھ في مكتبات جامعوالاطاریح  مع

ھ والإنكلیزیةوباللغتین العربیة  یةوالأردنالسوریة  وفر ل ن  , وكذلك على ما ت ام ت بیان

   ).الانترنیت(مصادر شبكة المعلومات ومعلومات 

  

  الجانب التطبیقي : -ب

د        د اعتم ث فق ي للبح ب التطبیق اء الجان ل بن ن اج ثوم ة م الباح ى مجموع ن عل

ي ت والمالیة الإحصائیة الأسالیب ات الت ل البیان ن كشوفات في تحلی ھ م دخل اوفرت ل ل

ن  ذلك النشر  1996-2002والمیزانیات العمومیة للشركات المبحوثة وللمدة م ات وك

   :ھي  الأسالیبالمالیة ولنفس المدة اعلاة . وھذه  للأوراقالسنویة لسوق عمان 
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)(الوسط الحسابي :  -1 xArithmetic Mean  

  فق الصیغة التالیة : ویستخرج الوسط الحسابي على و

n
xix 




   

  : إن إذ


x . الوسط الحسابي =  

 xi . مجموع المشاھدات =  

n   . عدد المشاھدات =  

  

  :Standard Deviationالانحراف المعیاري  -2

.  مةالقیممكنة حول متوسط انحراف النتائج ال أولتشتت  الإحصائيوھو المقیاس     

  )(Mc-Menamin,1999,p:192:  آلاتیةویحتسب وفقا للصیغة 

1
)(

1
2




  



n
rri

r
n

i  

  

  : إن إذ

r=  . الانحراف المعیاري للعوائد  

ri  . العائد المتحقق =  


r . متوسط العائد =  

n  السنوات(= عدد النتائج(.  

  

التباین  -3
2
 arianceV    

ة للسھم ویس      اس المخاطرة الكلی تخرج ھو مربع الانحراف المعیاري ویستخدم لقی

  )Weston , etal,1996,p:189: ( آلاتیةوفق الصیغة 
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Variance= 2

1

2
)(






n

i
kki  

  : إن إذ
2
. تباین العوائد =  

ki لعائد المتحقق.= ا  


k. متوسط العائد =  

n . عدد النتائج =  

  )Beta coefficientمعامل بیتا (  – 4

ل القیم من خلا ألبیتاھو مقیاس للمخاطرة النظامیة الخاصة بالموجودات . وتحدد       

 : لاتیةآغة التاریخیة لعوائد الموجودات المرتبطة بعوائد السوق ویتم حسابھ وفق الصی

 )Van Horne,1998,p:70 (  

  

m

rjm
Bj

j



  

  : إن إذ

Bj  ) معامل بیتا للسھم =j.(  

Rjm ) الارتباط بین عائد السھم =j. وعائد محفظة السوق (  

j) الانحراف المعیاري لعائد السھم =j.(  

mائد محفظة السوق . = الانحراف المعیاري لع  

  

  r (Correlation coefficient( البسیط معامل الارتباط -5

 أویستخدم لقیاس العلاقة بین متغیرین ( موجودین  إحصائيوھو مصطلح     

  )Mc-Menamin,1999,p:203( آلاتیةاستثمارین ) ویستخرج وفق الصیغة 
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Correlation coefficient (r 2,1 ) = 
 21

2,1Cov  

  :  إن إذ

r   . 2,1= معامل الارتباط بین الاستثمارین 2,1

cov   . 2,1= التغایر المشترك لعوائد الاستثمارین 2,1

 21
مضروبا في الانحراف المعیاري  الأول= الانحراف المعیاري للاستثمار 

  الثاني . للاستثمار

  

  )Covarianceالتغایر المشترك ( -6

یاس المالیة . أي انھ مق الأوراقبین عوائد ھو مقیاس مطلق للحركات الحاصلة    

لصیغة المالیة . ویمكن حسابھ وفق ا الأوراقلدرجة الارتباط بین عوائد كل زوج من 

  ) 50, ص 1993( وستون وبرجام , آلاتیة

  

Cov   baba rabRR )(  

  : إن إذ

)cov( RR ba التغایر المشترك بین الورقتین المالیتین =b,a .  

rab  معامل الارتباط بین الورقتین المالیتین =b,a.  

 a الانحراف المعیاري للورقة المالیة =a.  

 b
  .b= الانحراف المعیاري للورقة المالیة 

  

  :) R2معامل التحدید ( -7

ظة , المحف لأسھمھو مربع معامل الارتباط , وھو مقیاس للمخاطرة اللانظامیة      

  ) Jones,2000,p:585( آلاتیةویستخرج وفق الصیغة 
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)( 22)( RimR   

  :  إن إذ

)( 2R معامل التحدید =  

)( 2Rim) مربع معامل ارتباط عائد السھم =i) مع عائد محفظة السوق (m.(  

  

  :)ROAمعدل العائد على الاستثمار ( -8

 ) وذلك بقسمة الربح الصافي علىROAیستخرج معدل العائد على الاستثمار (    

  ) Rose,1999,p:158مجموع الموجودات وكما یلي (

  

Return on assets = ASSETSTOTAL
taxesafterIncomeNet

 

     (ROA) 

 

 

  )ROEالملكیة (معدل العائد على حقوق  -9

ة (     وق الملكی ى حق د عل دل العائ تخرج مع افي ROEیس ربح الص مة ال ك بقس ) وذل

  ) Rose,1999,p:158على مجموع حقوق الملكیة وكما یلي (

  

Return on equity = equitytotal
taxesafterincomeNet

 

      (ROE) 
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 ً  Research Difficulties: : صعوبات البحث سابعا

  ما یلي : بحثمدة ال أثناءمن الصعوبات التي واجھت الباحث      

ا البحث فیھ أجريالمدة الزمنیة التي  أثناءفي القطر  الأمنیةعدم استقرار الظروف 1-

  وبالتالي صعوبة الحصول على المصادر وصعوبة الاتصالات .

سفر لنحو االذي دفع الباحث  الأمر ,ةقیاعدم وجود استثمارات دولیة لشركات عر -2

ات اللا الھاشمیة الأردنیةالمملكة  إلى ات والمعلوم ى البیان ة لغرض الحصول عل زم

  التطبیقي للبحث .الجانب  لإنجاز

  .محدودیة الدراسات السابقة ذات العلاقة بموضوع البحث  -3

ى  -4 ول عل ن الحص ث م ن الباح دم تمك یلیةع ات تفص تث بیان ق بالاس مارات تتعل

د اد على اعتملاا تم  عوائد الفروع للشركات المبحوثة , لذاوالمحفظة فضلا عن  لعائ

  في التحلیل . الإجمالي
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  الفصل الثالث  

  مناقشة نتائج التحلیل التطبیقي

  .تحلیل العائدنتائج : مناقشة  الأولالمبحث 

  المبحث الثاني : تحلیل محفظة السوق .

  المبحث الثالث : تحلیل المخاطرة .

  . للأسھمالمبحث الرابع : تحلیل القیمة السوقیة 

  المبحث الخامس : اختبار فرضیات البحث .
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  الأوللمبحث ا

  مناقشة نتائج تحلیل العائد
  . : تحلیل العائد للبنك العربي أولا

  :تحلیل الموجودات  –أ 

ة كانت في نھا إذمجموع الموجودات في نمو مستمر  إن) 3-1یوضح الجدول (        ی

نة ل (10761.1(1997الس ار مقاب ون دین ة 10338.1) ملی ي نھای ار ف ون دین ) ملی

ة سنة  أما) . 4.1%مو قدرھا (وبنسبة ن    1996سنة غ مجم 1998في نھای د بل وع فق

ة س10761.1) ملیون دینار مقابل (11743.5الموجودات ( ي نھای نة  ) ملیون دینار ف

بة ن   1997 درھا (موبنس نة 9.1%و ق ة س ي نھای وع  1999) . وف غ مجم بل

ي نھا11743.5) ملیون دینار مقابل (12614.9الموجودات ( ة سن) ملیون دینار ف ة   ی

درھا (1998 و ق بة نم ا. )%7.4, أي بنس نة  أم ة س ي نھای وع  2000ف غ مجم د بل فق

ودات ( ل (13845.1الموج ار مقاب ون دین نة 12614.9) ملی ي الس ار ف ون دین ) ملی

درھا (و مالسابقة وبنسبة ن ة سنة ). 9.7%ق ي نھای غ مجموع الموجودات2001وف  بل

ل (14548.8( ار مقاب ون دین نة ( )13845.1) ملی ة س ي نھای ار ف ون دین ) 2000ملی

درھا ( و ق بة نم نة  )5%,أي بنس ة س ي نھای ودات    2002وف وع الموج غ مجم بل

ل (14714.2( ار مقاب ون دین نة 14548.8) ملی ة س ي نھای ار ف ون دین .  2001) ملی

  ) . 1.1%و قدرھا (موبنسبة ن

و نوبنسب  اتھدوموجالبنك قد تمكن من تعزیز وتدعیم ھیكل  إنسبق  ایتضح مم      م

ث سجلت السنتین 1996-2002خلال السنوات ( متفاوتة ى 1998و 2000) حی  أعل

ودات  ي الموج و ف ب للنم ت ( إذنس والي .9.1%) و (9.7%بلغ ى الت ین  ) عل ي ح ف

و  أدنى 1997و  2002ن اسجلت السنت ى 4.1%) و (1.1%بلغت ( إذنسب للنم ) عل

  التوالي . 

ل المساھمین ھذا النمو من مصاد ویأتي        أور مختلفة منھا زیادة راس المال من قب

ى  الأرباحالمتحققة بعد حسم مقسوم  الأرباحاحتجاز جزء من  ھ عل رر توزیع ذي یتق ال

ك عن  الأرباحالمساھمین , وینعكس احتجاز  ر ذل على زیادة حجم الموجودات , ویعب
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ي  اءة ف ي دول مختلف أداءكف ودة ف ة الموج ھ المختلف رف بفروع ةة المص ي  ومتباین ف

ة  ان درج الي ف ادیة وبالت یة والاقتص ا السیاس أثیرظروفھ تقرار  الت ب الاس ف حس تختل

ؤدي  ذا ی دول وھ ذه ال ادي لھ ي والاقتص ىالسیاس ف  إل ر موق اطر وتقری ل المخ تقلی

  ) یبین تطور الموجودات خلال المدة المبحوثة .3-1المصرف . والشكل (

  )3-1جدول (

  1996-2002للمدة نسب النمو للبنك العربي 
  نسبة النمو%  مجموع الموجودات (ملیون دینار)  السنة 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

10338.1 

10761.1 

11743.5 

12614.9 

13845.1  

14548.8 

14714.2 

  ـــــــــــ

4.1 

9.1 

7.4 

9.7 

5 

1.1  

  

  )3-1شكل (

  نیر )بملایین الدنا ( المبالغ 1996-2002تطور الموجودات للبنك العربي للمدة 
14714.2 

          14548.8      

                               13845.1 

  12614.9    

11743.5         

    10761.1 

    10338.1 

 
                    1996         1997               1998               1999            2000           2001             2002  
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  تحلیل الربح الصافي : -ب

دول (       ي خلال السنوات 3-2یوضح الج ك العرب ة للبن اح الصافیة المتحقق ) الأرب

نة 2002-1996 یب س ن نص افي م ربح الص دل لل ى مع ان أعل غ 2001. وك إذ بل

ار عن سنة 8.9ملیون دینار بزیادة مقدارھا ( 139.2)( ون دین ت  2000) ملی , وحقق

ربح  ى مستوى لل ا أدن ة , أم رة المبحوث ھاتین السنتین أعلى معدلین للربح الصافي للفت

ان سنة  ق فك غ ( 1996الصافي المتحق ى 95.7, إذ بل ك إل ار , ویرجع ذل ون دین ) ملی

نة  لال س ودات خ م الموج اض حج ا1996انخف نة قیاس دول ( 2001 بس ) 3-1والج

م  ي حج ة ف ادة الناتج ن الزی ف ع وع یكش ان مجم ث ك دة , حی لال الم ودات خ الموج

ة سنة10338.1الموجودات ( ي حین   1996) ملیون دینار في نھای مجموع  أصبحف

ودات ( نة 14548.8الموج ة س ي نھای ار ف ون دین دارھا 2001) ملی ادة مق  أي بزی

والي (4210.7( بتھا ح ار ونس ون دین ان 41%) ملی الي ف اح) وبالت افیة  الأرب الص

ا ع زی ت م ودات . ارتفع م الموج ادة حج ي  أم ل ف ع الحاص بة للتراج احبالنس  الأرب

اض  2002الصافیة خلال السنة ة لانخف ف  أسعارفكان نتیجة طبیعی ى مختل د عل الفوائ

دولار  ة ال لات وخاص يالعم دینار  الأمریك يوال افة الأردن ى إض ة  إل روف العام الظ

ال م دول الع ي معظ ادي ف اط الاقتص ن النش دت م ي ح ائدة الت دان م الس ا البل ا فیھ بم

  الصافیة خلال المدة المبحوثة  الأرباح) یبین 2-3. والشكل (*المضیفة لفروع البنك

                                                 
  .4,ص2002التقریر السنوي للبنك العربي لسنة  *
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  (3-2)جدول 

  1996-2002الصافیة للبنك العربي للمدة  الأرباحنسب النمو في 
  نسبة النمو%               الربح الصافي (ملیون دینار)  السنة           

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002  

95.7 

107.7 

126.5 

120.6 

130.3 

139.2 

130.2 

 ـــــــ

12.5 

17.4 

4.6 -   

8.0 

6.8 

6.5-  

  

  

  )3-2شكل (

      1996 -2002الصافیة للبنك العربي للمدة  الأرباح

20022001200019991998199719960
95

100
105
110
115
120
125
130
135
140

  

الارباح 
  الصافیة

 )(ملیون دینار
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  *) ROAتحلیل معدل العائد على الاستثمار ( -ج

دول (        ح الج تثمار (3-3یوض ى الاس د عل دل العائ ي ROA) مع ك العرب ) للبن

نوات لال الس ان  1996-2002خ ى, وك دل ( أعل نة 1.07%مع ادة  1998) س بزی

ان السنتا)1997() عن سنة0.07%مقدارھا ( ت ھات ىن , وقد حقق رة  أعل دلین للفت مع

ة .  االمبحوث ى أم توى ل أدن نةROA( ـمس یب س ن نص ان م غ  ذإ 2002) فك بل

ك %0.88( ع ذل ى) ویرج اض  إل احانخف نة الأرب لال الس افیة خ ة  2002الص نتیج

اض  دولار  أسعارلانخف لات الرئیسیة وخاصة ال ف العم ى مختل دة عل يالفائ  الأمریك

الم  ف دول الع ي مختل ائدة ف وكذلك لعدم استقرار الظروف السیاسیة والاقتصادیة الس

د ان ع البنك .ومن ضمنھا البلدان التي تنتشر فیھا فرو ى عوق ذه العوامل عل ر ھ كس اث

راضحدت من التوسع في مجالات  إنھانوعیة التسھیلات المصرفیة القائمة , كما   الإق

ان  ة , وك ارة الخارجی أقلموالتج ة  ت دة خاص ورة جی رات بص ذه المتغی ع ھ ك م  إنالبن

ة  إلىالبنك التزمت بسیاستھا الھادفة  إدارة ي نوعی الي الجودة ف ا مستوى ع موجوداتھ

الي ا الم وة مركزھ كل (**وق ین 3-3. والش تثمار) یب ى الاس د عل دل العائ ) ROA(مع

  .1996-2002خلال السنوات 

  ) 3-3جدول (

      1996-2002نسب النمو في معدل العائد على الاستثمار للبنك العربي للمدة 

  نسبة النمو %  ***)ROAمعدل العائد على الاستثمار % (  السنة 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

0.92  

1.00 

1.07 

0.96 

0.94 

0.96 

0.88 

  ــــــــ

8.7 

7 

10 -  

2   -  

2.1 

8.3  -  

                                                 
 *Return on Assets 

  .24,ص2002التقریر السنوي للبنك العربي لسنة  **
 ),158p:Rose,1999) وذلك بقسمة الربح الصافي على مجموع الموجودات .( ROAیستخرج معدل العائد على الاستثمار ( ***
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  )3-3شكل (

  1996-2002) للبنك العربي للمدة ROA(معدل العائد على الاستثمار

  

  

  

  

  

  

1.15 

1.10  

1.05 

1.0 

0.95 

0.90 

0.85 

0.80 

  

2002  2001 2000  1999  1998  1997  1996  

معدل العائد 
  على الاستثمار

(%) 
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  تحلیل حقوق الملكیة : -د

دول (        ح الج نوات 3-4یوض لال الس ي خ ك العرب ة للبن وق الملكی -2002) حق

یلاحظ بان حقوق الملكیة في زیادة مستمرة من سنة  إذونسب النمو المتحققة ,  1996

 2000نسبة للنمو من نصیب سنة  أعلىمن النمو . وكانت  متفاوتةوبنسب  أخرى إلى

ت ( دارھا (%) 15.9وبلغ ادة مق ون دین146.1بزی ا ) ملی ابقة , تلیھ نة الس ن الس ار ع

ا (إذ بلغت نسبة 1997   سنة و فیھ دارھا (14.3%النم ادة مق ون 90) أي بزی ) ملی

ین دینار عن السنة السابقة .اما بالنسبة للسنوات الباقیة فقد تراوحت نسب  ا ب و فیھ النم

زم ) . وبالرج 10.1%%) و(13.8( ك الت وع إلى التقاریر السنویة للبنك نرى بان البن

اح  ن الأرب ة م بة عالی از نس ق احتج ن طری ة ع وق الملكی دعم حق ة ل تھ الرامی بسیاس

افیة .  نویة الص بق الس ا س ح مم ھ  نأیتض دعیم قاعدت ن ت ن م د تمك ك ق مالیةالبن  الرأس

ة . والشكل حیث عزز احتیاطیاتھ طیلة السنوات السبعة ا إضافیةبموارد مالیة  لمبحوث

  ) یبین بوضوح تطور حقوق الملكیة خلال المدة .4-3(

  )3-4جدول (

  .1996-2002نسبة النمو في حقوق الملكیة للبنك العربي للمدة 

  
  نسبة النمو %  مجموع حقوق الملكیة (ملیون دینار )  السنة

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

630.0 

720.0 

820.0 

914.0 

1060.1 

1167.9 

1286.0 

  ـــــــ

14.3 

13.8 

11.4 

15.9 

10.2 

10.1 
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  )3-4شكل (

  نانیر )( المبالغ بملایین الد1996-2002تطور حقوق الملكیة للبنك العربي للمدة 

  
1286   

          1167.9       

                               1060.1  

  914    

820         

    720 

    630    

 
                    1996         1997               1998               1999            2000           2001             2002  

  

  

  

  :*) ROEتحلیل معدل العائد على حقوق الملكیة ( -ھــ 

ة (3-5یوضح الجدول (       وق الملكی ى حق د عل دل العائ ي ROE) مع ك العرب ) للبن

نوات  لال الس ي 1996-2002خ ة ف وق الملكی ى حق د عل دل للعائ ى مع غ أعل د بل , وق

) 16%%) بنسبة (13.29توسط والبالغ (م) متجاوزا لل15.42%وھو ( 1998السنة 

متجاوزة  1996وتعتبر ھذه السنة من أفضل السنوات أداء وفق ھذا المعیار تلیھا سنة 

ان من %) . أما أدنى معدل عائ14.2للمتوسط بنسبة ( ة فك د متحقق على حقوق الملكی

ر 23.8من المتوسط بنسبة ( أدنى10.12% )   بلغ ( إذ 2002نصیب سنة  %) وتعتب

ن  نة م ذه الس ىھ نوات  أدن نة  أداءالس ا س دره ( 2001تلیھ د ق دل عائ %) 11.91بمع

ة  ویلاحظ%) . 10.3من المتوسط بنسبة ( أدنى وق الملكی ى حق د عل بان معدلات العائ

اض  1999-2002تراجع اعتبارا من السنة بال أخذت ذا التراجع نتیجة لانخف ویعود ھ

اح ل  الأرب اض الحاص بب الانخف افیة بس عارالص لات  بأس ف العم ى مختل دة عل الفائ

                                                 
 *Return on Equity 
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دولار  ة ال يوخاص دینار  الأمریك يوال افة,  الأردن ى إض روف  إل تقرار الظ دم اس ع

ي معظم دول السیاسیة والاقتصادیة العامة السائدة التي حدت من ال نشاط الاقتصادي ف

ك . والشكل ( روع البن ى 3-5العالم بضمنھا البلدان المضیفة لف د عل دل العائ ین مع ) یب

  حقوق الملكیة خلال المدة.  

  )3-5جدول (                                              

  1996-2002نسب النمو في معدل العائد على حقوق الملكیة للبنك العربي للمدة 
  نسبة النمو %  )ROE% (*معدل العائد على حقوق الملكیة   السنة 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

15.19 

14.95 

15.42 

13.19 

12.29 

11.91 

10.12 

  ـــــــــ

15.7 -  

3.1 

  14.4 

6.8  - 

3  -  

15 -  

   13.29 المتوسط

                                            

  

                                              

                                                 
ة ( * وق   ا لملكی ى حق د عل دل العائ تخرج مع ة(  ROEیس وق الملكی وع حق ى مجم افي عل ربح الص مة ال ك بقس ) وذل

(ROSE,1999,P:158 
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  )3-5شكل (

 للبنك العربي للمدة  )ROE(معدل العائد على حقوق الملكیة

2002-1996  
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  . الإسكانثانیا : تحلیل العائد لبنك 

  تحلیل الموجودات . - أ

دول (         ح الج ك 3-6یوض ودات لبن وع الموج كان) مجم لال  الإس خ

نوات نة  1996-2002الس ة س ي نھای ة . ف و المتحقق ب النم وع    2002ونس غ مجم بل

  1996) ملیون دینار في نھایة سنة1136.2) ملیون دینار مقابل (1773الموجودات (

دارھا  ادة مق بتھا (636.8(, أي بزی ار ونس ون دین ارة 56%) ملی رى) . وبعب  ان أخ

ادة  ویأتيفي نمو مستمر موجودات البنك  ا زی ة منھ اس رھذا النمو من مصادر مختلف

اھمین  ل المس ن قب ال م ن  أو الم زء م از ج احاحتج و الإرب م مقس د حس ة بع م المتحقق

اح از الأرب نعكس احتج اح , وی الي  الأرب ة وبالت وق الملكی ادة حق ى زی ادة حعل م زی ج

دل ودات . وی اءة  الموج ى كف ك عل ي  أداءذل ودة ف ة الموج ھ المختلف ك بفروع ول دالبن

توى  ى مس ؤثر عل ي ت ادیة , الت یة والاقتص ا السیاس ي ظروفھ این ف ة تتب  اءالأدمختلف

ي  تقرار السیاس ب الاس اديوحس ذه والاقتص ا  لھ دول كم ي  إنال تقرار السیاس الاس

ؤدي  ادي ی ىوالاقتص ا تق إل رض لھ د تتع ي ق اطر الت ل المخ رف اسلی تثمارات المص

كل ( دول . والش ك ال ي تل ودة ف دة 3-6الموج لال الم ودات خ ور الموج ین تط ) یب

  .المبحوثة

  )3-6جدول (                                       

  1996-2002للمدة  الإسكاننسب النمو في الموجودات لبنك 

  نسبة النمو %  مجموع الموجودات (ملیون دینار)  السنة 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

1136.2 

1350.8 

1417.7 

1549.0 

1623.2 

1708.8 

1773.0 

---------  

18.8 

4.9 

9.2 

4.8 

5.2 

3.7 
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  )3-6شكل (

  یر )( المبالغ ملایین الدنان 1996-2002للمدة  الإسكانتطور الموجودات لبنك 

  
1773.0   

          1708.8       

                               1623.2 

  1549.0    

1417.7         

                                                                                       1350.8                               

       1136.2 

 
                    1996         1997               1998               1999            2000           2001             2002  

  

  

  تحلیل الربح الصافي : -ب

دول (       ح الج اح) 3-7یوض افیة  الأرب ك الص كانلبن نوات  الإس لال الس -2002خ

ان  1996 ة . وك و المتحقق ب النم ىونس نة  أعل یب س ن نص افي م ربح الص دل لل مع

غ ( إذ1998 ار بز24.6بل ون دین دارھا () ملی ادة مق ن 2.6ی ار ع ون دین ) ملی

نتي نوات  2002 و 2001س ذه الس ت ھ ى. وحقق رة  أعل افي للفت ربح الص دلات لل مع

ة .  االمبحوث ى أم نة   أدن یب س ن نص ان م ق فك افي المتحق ربح الص توى لل  1996مس

ك 8.3وبلغ ( ار , ویرجع ذل ون دین ى) ملی اض حجم الموجودات لسنة  إل  1996انخف

ة  اسبالدرج افة الأس ى إض وع  إل لال الرج ن خ ك وم ىذل ك  إل نویة للبن اریر الس التق

ا  ت فیھ ي تحقق نوات الت ان الس ظ ب انلاح وق  أرباح احتف نوات  الأرب ي الس ة ف المتحقق

ناتكانت ن الأخرى اح جة م ل  أرب ع الاستثمارات . والشكل ( بالأسھمالتعام ) 3-7وبی

  .1996-2002الصافیة خلال المدة  الأرباحیبین 
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  )3-7( جدول

 1996-2002للمدة  الإسكانالصافیة لبنك  الأرباحنسب النمو في 
  نسبة النمو %   الربح الصافي (ملیون دینار )   السنة

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

8.3  

15.7 

24.6 

17.6 

11.8 

22.0 

22.0 

-------  

89 

56.7 

28.4-  

33 -  

86.4 

zero 
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  )3-7شكل (

  .1996-2002للمدة  لإسكاناالصافیة لبنك  الأرباح

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ) ROAتحلیل معدل العائد على الاستثمار ( -ج

ل خلا الإسكان) لبنك ROA) معدل العائد على الاستثمار (3-8یوضح الجدول (     

نوات ان  1996-2002 الس ى. وك ق ( أعل د المتحق دل للعائ نة 1.73%مع      1998) س

دلین لل أعلى نتانسوقد حققت ھاتان ال 2001) عن سنة 0.45بزیادة مقدارھا ( د مع عائ

ان من نصیب أدنى أماخلال المدة المبحوثة .  تي سن مستوى لمعدل العائد المتحقق فك

غ ( إذ 1996و  2000 ك %0.73) و(%0.72بل ع ذل والي . ویرج ى الت  ىإل) عل

ة خلال سنتي  الأرباحانخفاض  ین 3-8. والشكل (1996و2000الصافیة المتحقق ) یب

  . 1996-2002معدل العائد على الاستثمار خلال السنوات 

25 

20 

15 

10 

5 

0 2002  2001 2000  1999  1998  1997  1996  

الارباح 
  الصافیة

 (ملیون دینار)
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  )3-8جدول (

  1996-للمدة  الإسكان) لبنك ROAنسب النمو في معدل العائد على الاستثمار (

2002.  
  بة النمو %نس  )ROAمعدل العائد على الاستثمار % (  السنة 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

0.73 

1.16 

1.73 

1.13 

0.72 

1.28 

1.24 

  ـــــــــــــ

59 

49 

34   -  

36-    

77 

3  -  
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  )3-8شكل (

  1996-2002 للمدة  الإسكان) لبنك ROA(معدل العائد على الاستثمار

  

  

  

  

  

  

 

 

 

  

  

  

  

  

  تحلیل حقوق الملكیة : -د

ك 3-9(یوضح الجدول       ة لبن و المتحقق ة ونسب النم وق الملكی خلال  الإسكان) حق

ة سنة  . 1996-2002 السنوات ي نھای را 1997ف ة ارتفاعا كبی وق الملكی ارتفعت حق

ل () م212.4( ار مقاب ون دین نة81.3لی ة س ي نھای ار ف ون دین ادة  1996) ملی وبزی

ة 161%) ملیون دینار ونسبتھا (131.1مقدارھا ( وق الملكی اع بحق ) وجاء ھذا الارتف

ك من ( ال البن ادة راس م ار 25نتیجة لزی ون دین ى) ملی م 50( إل د ت ار وق ون دین ) ملی

انیر تحدید سعر الاكتتاب للسھم الواحد  ك (بخمسة دن ث استقطب البن ون 125حی ) ملی

ك *حقوق المساھمین . إلى أضیفتدینار  كما یلاحظ  من الجدول بان حقوق الملكیة لبن

                                                 
  .12, ص  1997التقریر السنوي لبنك الاسكان لعام   *

1.80 

1.70 

1.60 

1.50 

1.40 

1.30  

1.20 

1.10 

1.00 

0.90 
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0.70 
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ق في زیادة مستمرة نظرا لسیاسة البنك الرامیة  الإسكان ة عن طری لدعم حقوق الملكی

اض  ا الانخف اح . أم لحاصل ااحتجاز جزء من الأرباح الصافیة بعد حسم مقسوم الأرب

ك   1999تعدیل البیانات المالیة لسنة إلىفیعود  2000ي حقوق الملكیة خلال عامف وذل

ة الأرباح بإظھار ات المتداول ن المطلوب دلا م  *المقترح توزیعھا ضمن حقوق الملكیة ب

ھ .  دعیم قاعدت ن ت ن م د تمك ك ق ان البن بق ب ا س ح مم مالیةیتض ة  الرأس وارد مالی بم

وق 3-9والشكل (المدة المبحوثة  حیث عزز احتیاطیاتھ طیلة إضافیة ین تطور حق ) یب

  .1996-2002خلال المدة الملكیة 

  )3-9جدول (

 .1996-2002للمدة  الإسكاننسب النمو في حقوق الملكیة لبنك 
  نسبة النمو %  مجموع حقوق الملكیة ( ملیون دینار)  السنة 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

81.3 

212.4 

221.9 

239.3 

236.3 

256.5 

265.2 

  ـــــــ

161 

4.5 

7.9 

1.3   -  

8.5 

3.4 

  

                                                 
 .16,ص 2000التقریر السنوي لبنك الاسكان العام  *
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  )3-9شكل (

  لدنانیر)( المبالغ بملایین ا  1996-2002للمدة  الإسكانتطور حقوق الملكیة لبنك 

  

  
265.2   

          256.5                              239.5 

                               236.3                           221.9 

                     212.4                     

        

                                                                                                                    

       81.3    

 
                    1996         1997               1998               1999            2000           2001             2002  

  

  

  ) .ROEتحلیل معدل العائد على حقوق الملكیة ( -ھــ 

ة (3-10یوضح الجدول (     وق الملكی ك ROE) معدل العائد على الحق  نالإسكا) لبن

نوات  لال الس غ  . 1996-2002خ د بل ىوق دل أعل د  مع ىللعائ ة  عل وق الملكی ي حق ف

الغ (11.1%وھو ( 1998السنة  ) 34.5%) بنسبة(8.52%) متجاوزا للمتوسط والب

ن  نة م ذه الس ر ھ لوتعتب نوات  أفض نة أداءالس ا س ار تلیھ ذا المعی ق ھ      1996وف

وق المل أدنى أما) . 23.6%وزة للمتوسط بنسبة (متجا ى حق ة معدل عائد متحقق عل كی

یب س ن نص ان م غ ( إذ 2000نة فك ى) 4.9%بل بة ( أدن ط بنس ن المتوس ) 40%م

ذه الس ر ھ ن نوتعتب ىة م نوات  أدن نتي   أداءالس ا س دل إذ 1997,1999تلیھ غ مع  بل

ا ( ق فیھم د المتحق والي 7.4%) و(7.3%العائ ى الت ى) عل بة  أدن ط بنس ن المتوس م

اض 10.3%) و(%11.5( ذا الانخف ى) على التوالي . ویرجع ھ اض  إل احالأانخف  رب

افیة  نوات المعالص لال الس كل (ینخ ین 3-10ة . والش وق) یب ى حق د عل دل العائ  مع

  .1996-2002) خلال المدة  ROE( الملكیة
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  )3-10جدول (

  الإسكان) لبنك ROE( معدل العائد على حقوق الملكیة يالنمو فنسب 

  .1996-2002للمدة  
  نمو %نسبة ال  )ROEمعدل العائد على حقوق الملكیة % (  السنة 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

10.2 

7.4 

11.1 

7.3 

4.9 

8.6 

8.3  

  ـــــــ

27 -  

50 

34-  

32 -  

75 

3.4-  

   8.25 المتوسط
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  )3-10شكل (

  1996-2002للمدة  الإسكان) لبنك ROE( العائد على حقوق الملكیة معدل
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  المبحث الثاني
  *تحلیل محفظة السوق 

ودات        ذه الموج ون ھ د تك ودات , ق ن الموج كیلة م ي تش تثماریة ھ ة الاس المحفظ

ة  أوراق وع  أومالی ي الن ة ف ودات المحفظ ف موج ة) .وتختل ة ( عینی ودات حقیقی موج

اوالجودة , فمن حیث النوع  ن  فإنھ ارات  أنیمك ة كالعق ى موجودات حقیقی وي عل تحت

ة والذ اوالسندات .  كالأسھمھب وعلى موجودات مالی یمكن  أم ث الجودة ف  أنمن حی

ودات  اطر وموج د والمخ ة العوائ ودات منخفض ى موج وي عل رىتحت ة  أخ مرتفع

ان , اطر (رمض د والمخ ذا ال 75) ص:, 1998العوائ ز ھ ل ویرك ى تحلی ث عل مبح

   **محفظة السوق للشركات المبحوثة .

  

  : بناء محفظة السوق : أولا

ة RMلقد تم استخراج معدل العائد لمحفظة السوق (         ك و) للشركات المبحوث ذل

دة والضریبة (  عبقسمة مجمو ل الفائ ربح قب ین(الم) لكل سنة EBITال ي الجدو ب  لف

ول (المبین في الجد) .E+Dعلى مجموع التمویل (حقوق الملكیة + الدیون) () 11-3

یتلك المعدلات الوسط الحسابي ل إیجادومن ثم  )12-3 ي خلال مدة البحث وكما مب ن ف

  ) .3-13الجدول (

  

                                                 
ى محفظة ینظر الة السوق ھي مفھوم نظري یتضمن كل ورقة مالیة متداولة في السوق المالیة نسبة الى قیمتھا السوقیة , ومحفظ *

  )MC-menamin,1999,p:215موجودات الاستثمار الممكنة والموجودة في السوق المالیة .(وق كمعدل موزون لقیم السوق لكل الس
  

 بنكي العربي والاسكان . **
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  )3-11جدول (

  والإسكان) لبنكي العربي EBITالربح قبل الفائدة والضریبة (

 1996.-2002للمدة من 
  المجموع (دینار)  ) (دینار)EBITالربح قبل الفائدة والضریبة (  السنة

  

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

    الإسكانبنك   عربيالبنك ال

146569283 

165687046 

198104646 

176029098 

177550377 

195069483 

185222454 

136150000 

145647000 

166270000 

149689000 

161068000 

165069000 

155149000 

10419283 

20040046 

31834646 

26340098 

16482377 

30000483 

30073454 

  

ن لإسكاوا يعلى التقاریر السنویة لبنكي العربد الباحث بالاعتما إعدادالمصدر : 

  .1996-2002للمدة من 
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  )3-12جدول (

  .1996-2002للمدة من  والإسكان ي) لبنكي العربE+Dمجموع التمویل (

  

  السنة
    ) (دینار)E+Dمجموع التمویل (

  المجموع (دینار)
  بنك الإسكان  البنك العربي

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

10338135000 

10761075000 

11743450000 

12614946000 

13845104000 

14548835000 

14714153000 

1136226917 

1350802176 

1417678071 

1459254136 

1623245374 

1708811792 

1769517419 

11474361917 

12111877176 

13161128071 

14164200136 

15468349374 

16257646792 

16483670419 

  

ان الاسكالباحث بالاعتماد على التقاریر السنویة لبنكي العربي و إعدادالمصدر : 

  .1996-2002للمدة من 
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  *ثانیا : تحلیل عائد محفظة السوق :

غ (إن ) 3-13یوضح الجدول (      د بل ) وھو 0.0126متوسط عائد محفظة السوق ق

ا) . 0.0127والبالغ ( 1996لمحفظة لسنة امقارب لمعدل  عائد  دل لع ىأعل أم د مع ائ

ان ( وق ك ة الس ان 0.0150محفظ نة ل) وك بة 1998س ط بنس ن المتوس ر م و اكب وھ

ك %19( ود ذل ى) ویع اع  إل احارتف لال  الإرب ة خ ریبة المتحقق دة والض ل الفائ ذه ھقب

ة ( نة والبالغ ار 198104646)الس دول ( دین ي الج ة ف اض ) . 3-11والمبین وانخف

ل  الغمجموع التموی ار   )13161128071(والب ي الجدول (دین ین ف  يف) 3-12والمب

ان  ین ك ىح ة ( أدن د المحفظ دل لعائ نة  0.0112)مع ان س و  2002وك ىوھ ن  أدن م

دة والضریبة المت الأرباح) وذلك بسبب انخفاض 11%المتوسط بنسبة ( ة قبل الفائ حقق

ة ( نة والبالغ ذه الس لال ھ ال185222454خ ل والب وع التموی اع مجم ار وارتف غ ) دین

   ) على التوالي .3-12) و(3-11) دینار وكما مبین في الجدولین (16483670419(

  3-13)جدول (

  محفظة السوق
  المتوسط 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996  السنة

معدل عائد 

محفظة 

  السوق

0.0127 0.0137 0.0150 0.0124 0.0115 0.0120 0.0112 0.0126 

  

  ) .3-12و(  3-11 )لجدولین (المصدر : إعداد الباحث بالاعتماد على ا

  

  

  

                                                 
وبور  ؤشر ستاندرودام ( مسوق ھو العائد على محفظة السوق لكل الاوراق المالیة التي یتم المتاجرة بھا , وعادة ما یتم استخعائد ال *

  ) Gitman,2000,p:212- 213سھم او مؤشرات مشابھة كعائد للسوق الامریكي (500الذي یضم  500
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  المبحث الثالث

  تحلیل المخاطرة
  :*: تحلیل معامل بیتا  أولا

تثمار  إن       ھمالاس ن للمس بالأس ة لایمك اطرة نظامی ى مخ وي عل ة ینط تثمر العادی

س  التنویع عك ا ب اطرة اتفادیھ التنویع , المخ ا ب ن تفادیھ ي یمك ة الت اس وللانظامی تق

اه لسھم اتجبمعامل بیتا الذي یعكس درجة التقلب للعوائد المتحققة لالمخاطرة النظامیة 

  عوائد محفظة السوق .

دول (      ح الج ك  إن) 3-14یوض ا لبن ل بیت كانمعام غ ( الإس ك1.55بل س ذل  ) ویعك

د السوق ي اذا  درجة الحساسیة لعائد السھم اتجاه التغیرات في عوائ ذا یعن صلت حوھ

دار ( الإسكان, فان سھم بنك  )100%زیادة في السوق مقدارھا ( ع بمق ) 1.55%یرتف

ك 100%حصل انخفاض في السوق مقداره ( إذا أما سینخفض  الإسكان) فان سھم بن

د ) ومن ثم فان 1.55%بمقدار ( ك  أسھمعائ ن ت الإسكانبن ر م ات اكب ب یتسم بتقلب قل

ى  وق , وبمعن د الس رعائ ك  إن أخ ا بن ل بیت كانمعام ا  الإس ل بیت وق معام وقیف  الس

ر من مخاطرة   السوقوالبالغ واحد صحیح , أي انھ ینطوي على مخاطرة نظامیة اكب

ذا یعن0.41(معامل بیتا للبنك العربي بلغ  إن) 3-14. كما یوضح الجدول (  إذاي ) وھ

دارھا ( وق مق ي الس ادة ف لت زی دار 100%حص ع بمق ي یرتف ك العرب ھم البن ان س ) ف

داره (حصل انخفاض في السو إذا أما) %41( ي 100%ق مق ك العرب ان سھم البن ) ف

ي یتسم بتقل41%(سینخفض بمقدار  ك العرب ات ) , وھذا یدل على ان عائد اسھم البن ب

ن مخاطرة  ل م ة اق ى مخاطرة نظامی ھ ینطوي عل د السوق , أي ان ب عائ ن تقل ل م اق

  السوق .

  

                                                 
 j rim    تم حساب معامل بیتا على وفق الصیغة الاتیة :  *

Bj = ــــــــــــــــــــــــــــــــــ(van horne ,1998,p:70) 
              m  
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  )3-14جدول (

ن  والإسكانكي العربي بن لأسھمبیتا , الارتباط, التحدید نتائج تحلیل معاملات  دة م للم

2002-1996 .  
  المؤشر              

  البنك

  معامل بیتا     

B 

  معامل الارتباط   

R 

  معامل التحدید

R2              

 0.81 0.90 0.41  البنك العربي

 0.35 0.59 1.55   الإسكانبنك 

  

  

  -:ثانیا : تحلیل علاقات الارتباط 

اط       ة الارتب ل علاق د  بتحلی دل عائ ین مع ھمب د محف أس دل عائ رفین ومع ة المص ظ

دول ( ي الج ح ف ین3-14السوق والموض دا ب ا ج ان قوی اط ك ل الارتب ان معام د ب  ) نج

ذه النتی0.90بلغ ( إذالعربي وعائد محفظة السوق عائد السھم للبنك  ى ) وتدل ھ جة عل

ذا  ,للسوق  لىأعبمعدل عائد البنك العربي ترتبط  أسھمالارتفاع في معدل عائد  إن وھ

ا .  إنیعني  ابھة لھ د السوق ومش ة عوائ احركة عائد السھم مرتبطة بحرك سبة بالن أم

غ  الإسكانبین عائد السھم لبنك لمعامل الارتباط  د بل ) 0.59(وعائد محفظة السوق فق

  وھي علاقة متوسطة .

شدة  إن إلا تحلیل الارتباط یكشف عن العلاقة بین عائد السھم وعائد السوق , إن       

دى R2عائد السھم بعائد السوق یتوقف على معامل التحدید ( تأثر یس م ذي یق أثر) ال  ت

دول  ف الج تقل) .ویكش ر المس وق ( المتغی د الس د) بعائ ر المعتم ھم ( المتغی د الس عائ

د ( إن) 3-14( ل التحدی غ (R2معام ي بل ك العرب ذا0.81) للبن بة  ) وھ ى نس دل عل ی

د السوق  إلىي عائد السھم تعود كبیرة من التباین ف دل عائ دل أیضا  ,والتباین في مع ی

د یكون , الجید لاستثمارات البنك العربي  على التنویع  ع الجی لان المحفظة ذات التنوی

ا  الي . كم د ع ل تحدی ا معام د (لھ ل التحدی ر معام ك R2یؤش كان) لبن الغ  الإس والب

د 0.35( دل عائ ي مع ر ف د السھم والتغی دل عائ ) عن ضعف العلاقة بین التغیر في مع
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ل السوق  ,ویؤشر أیضا على التنویع القلیل لاستثمارات بنك الاسكان , لان التنویع القلی

   یكون لھ معامل تحدید منخفض. 

  

  -: ةثوبحمثالثا : تحلیل المخاطر للشركات ال

د      رض الج اطر 3-15ول (یع ل مخ ائج تحلی ھم) نت ة ,  أس ركات المبحوث  إذالش

ا  ي تتعرض لھ ة الت ى المخاطر الكلی وي عل این  الأسھمیحت ,  Varianceمقاسة بالتب

ا  ل بیت ع معام ) B2(ویحتوي كذلك على المخاطرة النظامیة للسھم مقاسة بضرب مرب

mفي تباین السوق (
2
(* ى  إضافة ة مقاسة إل ك فالجدول یضم المخاطرة اللانظامی ذل

ن  دة م ین وللم لا البنك ة لك اطرة الكلی ن المخ ة م اطرة النظامی رح المخ لال ط ن خ م

2002-1996 .  

ة       اطرة الكلی ر المخ ا لمؤش این  أووطبق ت Varianceالتب دى تش ح م ذي یوض ت ال

ین عن متوسطاتھا یت الأسھمعوائد الاستثمار في  ك  أنب ة لبن  سكانالإالمخاطرة الكلی

ة 0.00007227كانت ( ن المخاطرة الكلی ر م ر بكثی ي لأسھم) وھي اكب ك العرب  البن

ة ( ظ 0.00000221والبالغ ا یلاح ة  أن) . كم اطرة النظامی ھمالمخ ك  لأس كابن  نالإس

ت ( ة ) 0.00002534كان ي والبالغ ك العرب ة للبن اطرة النظامی ن المخ ر م ي اكب  وھ

)0.00000177. (  

م        ة تنقس اطرة الكلی ت المخ ا كان ىولم ت إل م اس د ت ة فق ة ولا نظامی خراج نظامی

ة . المخاطرة اللانظامیة ن المخاطرة الكلی ومن عن طریق طرح المخاطرة النظامیة م

ة  ك  نفس الجدول یلاحظ أن المخاطرة اللانظامی  )0.00004693بلغت ( الإسكانلبن

        .)0.00000044ة اللانظامیة للبنك العربي والبالغة (وھي اكبر بكثیر من المخاطر

درة مشاكل  إلىالشركات التي تتعرض  إن        دم ق ك  الإدارةتشغیلیة تتعلق بع ي تل ف

ة  إدارةالشركات على  ا مؤشر المخاطرة اللانظامی ع فیھ استثماراتھا بشكل كفوء یرتف

                                                 
B2(تم حساب المخاطرة النظامیة من خلال ضرب مربع معامل بیتا  *

m) في تباین السوق (
2
: وبالاعتماد على المعادلة الاتیة (   

m
2
 = B2

  m
2
       + 

2

n
 ( ARCHER,etal,1983,P:109)                                                                          
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ك اوبالمقابل  درة تل ذا المؤشر یعكس ق رارات فان انخفاض ھ اذ الق ى اتخ لإدارات عل

ذه المخاطرة أو  ل من ھ انھا التقلی ي من ش المالیة لإدارة استثماراتھا بكفاءة عالیة والت

اریع  ي مش تثمارات ف ع الاس ا بتنوی ن تفادیھ ة یمك اطرة ذاتی ا مخ ا لأنھ ذفھا كلی ح

ان  الي ف ا وبالت ي تواجھھ استثماریة تختلف من حیث الظروف والمخاطر التشغیلیة الت

اجح ر ن روع أخ د مش ة بعائ ن تعویض اریع یمك ذه المش د ھ ل اح توى  فش ي مس ھف  أدائ

  وعائده المتحقق .

لمخاطرة ا إن إلاومن خلال ما تقدم یتضح انخفاض المخاطرة الكلیة لكلا البنكین       

ك  ة لبن ن المخاطرة الكلی ا  الإسكانالكلیة للبنك العربي اقل بكثیر م لمخاطرة ا إن. كم

ة ة ( اللانظامی ي والبالغ ك العرب ر  0.00000044للبن ل بكثی ي اق ھ ) ھ ن مخاطرت م

ة ( ك 0.00000177النظامیة والبالغ ى) ویعود ذل د  إل ع الجی ذالتنوی انھ يال  إن من ش

ي حین ان المخاطرة اللانیقلل المخاطرة اللانظامیة  أوف یحذ ر. ف ى حد كبی ة ال ظامی

ر  0.00004693(والبالغة  الإسكانلبنك  ة والب) ھي اكب ھ . النظامی ة من مخاطرت الغ

ى) ویعود السبب  0.00002534( دان إل ى البل ذي اقتصر عل ع ال ة التنوی  ضیق عملی

ة االعربیة فقط قیاسا بالبنك العربي الذي قام بتنویع استثماراتھ في البلدان  دان ولعربی بل

  .  الأخرىالعالم 

  )3-15جدول (

ائج  ة ,نت ة , النظامی اطرة الكلی ل المخ ة  تحلی ي  لأسھماللانظامی  والإسكانبنكي العرب

  .1996-2002للمدة من 

  المؤشر    

  البنك

الانحراف 

  المعیاري

  المخاطرة اللانظامیة **  المخاطرة النظامیة   *المخاطرة الكلیة 

 0.00000044 0.00000177 0.00000221 0.0006  البنك العربي 

 0.00004693 0.00002534 0.00007227 0.00347  بنك الاسكان 

  

xjx: تم حساب المخاطرة الكلیة حسب الصیغة التالیة *  
2
 

** TOTAL RISK = SYSTEMATIC RISK + UN SYSTEMATIC  RISK.  

UNSYSTEMATIC RISK= TOTAL RISK – SYSTEMATIC RISK (VAN  HORNE,1998,P:66) 
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  المبحث الرابع

  للأسھمتحلیل القیمة السوقیة 
        

وقیة        ة الس ى القیم الیین عل دراء الم ز الم ھمیرك عار( للأس ھم أس رك أس ي الش ة ف

وق ) ذه  الس ك لان ھ اھمین , وذل وى للمس روة القص ة والث اس للمنفع عاركمقی  الأس

مصاحبة السوق للعوائد المتوقعة للشركة خلال الزمن وللمخاطرة التعكس نتائج تقویم 

 ھمالأسیمة لق الأقصىالمدراء المالیین على تحقیق الحد لھذه العوائد المتوقعة . ویعمل 

ذا الصد,  شركاتھمالعادیة في  ي ھ بلھم ف ن ق ة م ا ازدادت الجھود المبذول ا وكلم د كلم

ي السوق .  أسھمسعار أارتفعت  ار يف الأسھم فأسعارشركاتھم ف ل معی ا السوق تمث

ا  لأداءل امري ,  لإدارةومقیاس تثمرین ( الع ر المس ة نظ ن وجھ ركة م الش

وقیة 19,ص2001 ة الس ل القیم ى تحلی ث عل ذا المبح ب ھ ھم) . وینص ركات  لأس الش

  المبحوثة .

  

  البنك العربي : لأسھمتحلیل القیمة السوقیة : أولا

ة 3-16یكشف الجدول (       یم السوقیة والدفتری ي لأسھم) عن الق ك العرب خلال  البن

دة ( ة السوقیة 1996-2002الم غ متوسط القیم دة () . وبل ) 1550057142خلال الم

ت  ار , وكان ىدین ة  أعل وقیة متحقق ة س ھمقیم نة  للأس لال الس ت  إذ1998خ بلغ

ار , 1883200000( ى) دین بة ( أعل ط بنس ن المتوس ت 21%م ین كان ي ح ى) ف  أدن

 أدنى 1996وكانت من نصیب سنة دینار  1113200000 )قیمة سوقیة متحققة ھي (

  ) .28%من المتوسط بنسبة (

دول        س الج ن نف ود(-وم وقیة  -)4العم یم الس ان الق ظ ب ھمنلاح دة  للأس لال الم خ

خلال *عالیة أرباحاالبنك قد حقق  إنھا الدفتریة وھذا یعني تالمبحوثة ھي اكبر من قیم

  المدة .تلك 

  

                                                 
 )664,ص8919قق المنشاة ارباحا عالیة فان القیمة السوقیة للسھم تكون اعلى من قیمتھ الدفتریة ( المیداني ,عندما تح *
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  )3-16جدول (

  .1996-2002العربي للمدة  البنك لأسھمالقیمة السوقیة والقیمة الدفتریة 
  السنة

(1) 

  القیمة السوقیة(دینار)

(2) 

  القیمة الدفتریة (دینار)

(3) 

القیمة الدفتریة  إلىالقیمة السوقیة 

  (مره)

(4) 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

1113200000  

1430000000 

1883200000 

1698400000 

1346400000 

1760000000 

1619200000 

630000800 

719998400 

820001600 

914003200 

1008999200 

1167936000 

1286032000 

1.76 

1.98 

2.29 

1.86 

1.33 

1.5 

1.26 

   دینار1550057142 المتوسط

  

  المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد على التقاریر السنویة لنفس المدة
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  . ثانیا : تحلیل القیمة السوقیة لأسھم بنك الإسكان

د       ح الج ك 3-17ول (یوض ة لبن وقیة والدفتری یم الس ن الق لا م كان) ك لا الإس ل خ

ن  دة م دة  1996-2002الم لال الم وقیة خ ة الس ط القیم غ متوس د بل . وق

د وق 1998قیمة سوقیة متحققة فكانت خلال السنة  أعلى أما. ) دینار 220392857(

ي حین كانت 25%من المتوسط بنسبة ( أعلى) دینار 277000000بلغت ( ى) ف  أدن

وقیة  ة س ھمقیم نة  للأس یب س ن نص ت ( 1996م ار120750000وبلغ ت  ) دین  وكان

  ) .45%من المتوسط بنسبة ( أدنى

ظو      ً  یلاح ا ن ایض دول  م س الج ود(-نف وقیة  إن -)4العم یم الس ھمالق لال  للأس خ

ي  أعلىكانت  1996-1999السنوات  ذا یعن ذه  إنمن القیم الدفتریة وھ ك خلال ھ البن

رة ك ق الفت اان یحق ة  أرباح ا ,عالی نوات  أم لال الس ظ  2000-2002خ یم  إننلاح الق

ك  ى ذل ة ومعن یم الدفتری د انخفضت عن الق ة ق ن  أنالسوقیة المتحقق د عانى م ك ق البن

  .  مدة المبحوثةمن ال الأخیرةخلال السنوات الثلاث  *مشكلة مالیة 

                                                 
ة  * كلة مالی ة مش جل حال اة تس ك ان المنش ي ذل ة یعن ة الدفتری ن القیم ى م ھم ادن وقیة للس ة الس ت القیم اذا كان
.(Weston,etal,1996,p:676)  
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  )3-17جدول (

  1996-2002للمدة  الإسكانك بن لأسھمالقیمة السوقیة والقیمة الدفتریة 
  

  السنة

(1) 

  

  (دینار)القیمة السوقیة

(2) 

  

  القیمة الدفتریة (دینار)

(3) 

  

  الدفتریة(مرة)القیمةالقیمةالسوقیةالى

(4) 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

120750000 

260000000 

277000000  

245000000 

162000000 

236000000 

242000000 

81275000 

212350000 

221900000 

224500000 

236000000 

256000000 

265000000 

1.48 

1.22 

1.25 

1.09 

0.69  

0.92 

0.91  

    دینار 220392857 المتوسط

  

المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقاریر السنویة لنفس المدة
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  المبحث الخامس

  اختبار الفرضیات
ل وصحة الفرضیات ا      ا البحث , للتحقق من معنویة التحلی ام علیھ ي ق أتيلت ذا  ی ھ

یة  ث فرض رض الباح بق وافت ث س یات . حی ار الفرض ائج اختب اقش نت ث لین المبح

ة تنویع الاستثمارات الدولیة یؤثر بشكل ایجابي ومعنوي ع إنمفادھا ( رئیسیة  ى قیم ل

  المنشاة ). وتتفرع من ھذه الفرضیة فرضیتین فرعیتین وكالاتي :

دل العاالعلاقة ایجابیة ومعنویة بین قیمة المنشاة و إن(: الأولىالفرضیة الفرعیة  د مع ئ

  على الاستثمار ).

ن المخاطرة الكلی إن(  :الفرضیة الفرعیة الثانیة ل م ة ة ) وبغیتنویع الاستثمارات یقل

ار التحقق من صحة الفرضیة ام الباحث باختب رعیتین و الفرضیتین الرئیسیة ق ا الف كم

  :یلي 

رت الفر أولا ة : اختب یة الفرعی ىض ة (  الأول ة ومع إنوالقائل ة ایجابی ین العلاق ة ب نوی

اط البسیقیمة المنشاة ومعدل العائد  ل الارتب ةعلى الاستثمار ) من خلال تحلی  ط لمعرف

ةالعلاقة بین قیمة المنشاة ومعدل العائد على الاستثمار , وكذلك من خلال حس  اب قیم

)t. لمعرفة معنویة العلاقة من عدمھا (  

  لبنك العربي :ا - أ

رت             ل  أظھ ائج التحلی یط ( إننت اط البس ل الارتب ة معام اوي) Rقیم  تس

ل الت أما. ) وھي علاقة موجبة طردیة ضعیفة بین المتغیرین 0.475( ة معام د قیم حدی

)R2 ) ت د كان تقل  إن) أي 0.225) فق ر المس داره (المتغی ا مق ر م ن 22.5%یفس ) م

ر ي المتغی ل ف ر الحاص ة ( التغی ت قیم یریة ضعیفة . وكان درة تفس ي ق د وھ ) Tالمعتم

ة ( 1.318)المحسوبة قد بلغت ( ن قیم ل م ة (Tوھي اق ة البالغ ا ) م2.447) الجدولی م

دل  ي ی ك العرب بة للبن یة بالنس ول الفرض دم قب ائیا , أي ع ا إحص دم قبولھ ى ع  .عل

  ) یوضح ذلك .3-18والجدول (
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  )3-18جدول (

) RoAثمار (البسیط بین قیمة المنشاة ومعدل العائد على الاستالارتباط نتائج تحلیل 

  البنك العربي

  
  لمتغیر المعتمد ا 

  

  

  المستقلالمتغیر 

  قیمة المنشاة                           

R          R2 T*  نوع العلاقة  

معدل العائد على 

  ) ROAالاستثمار(

  غیر معنویة     1.318 0.225   0.475

  * t1,5) وبدرجة حریة ((0.05) عند مستوى معنویة 2.447ة البالغة (یجدولال (.  
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  : الإسكانبنك   -ب

) 0.875) تساوي (Rقیمة معامل الارتباط البسیط ( إننتائج التحلیل  أظھرت      

د ( قیمة معامل أماقویة بین المتغیرین .وھي علاقة موجبة طردیة  د R2التحدی ) فق

ت ( داره ( إن) أي 0.765كان ا مق ر م تقل یفس ر المس ر ن ال) م76.5%المتغی تغی

د  ر المعتم ي المتغی ل ف ة (الحاص ت قیم ة . وكان یریة قوی درة تفس ي ق ) Tوھ

دل ع2.447ة البالغة (یجدول) وھي اكبر من ال9.1المحسوبة قد بلغت ( ا ی ى ) مم ل

ا  ائقبولھ ك  یاإحص بة لبن یة بالنس ول الفرض كان, أي قب دول( الإس ) 3-19والج

  یوضح ذلك .

  )3-19جدول (

ر ستثماتحلیل الارتباط البسیط بین قیمة المنشاة ومعدل العائد على الانتائج 

)RoA الإسكان) ( بنك (  
  دالمتغیرالمعتم    

  

  

  المتغیر المستقل 

  قیمة المنشاة                              

R       R2 T   نوع العلاقة  

معدل العائد على 

  ) R0Aالاستثمار (

  معنویة           9.1  0.765  0.875

     * t1,5) وبدرجة حریة ((0.05) عند مستوى معنویة 2.447ة البالغة (یجدولال. (  
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ن الم :ا ثانی ل م ع الاستثمارات یقل ة ) . سبق وافترض الباحث بان ( تنوی خاطرة الكلی

ي  إلىویسعى الباحث في سیاق ھذه الفقرة  تحلیل اثر استراتیجیة تنویع الاستثمارات ف

دول ( ة . الج اطرة الكلی ل المخ ة , 3-20تقلی اطر الكلی ل المخ ائج تحلی ح نت ) یوض

. ونلاحظ من 1996-2002خلال المدة  والإسكاننظامیة, لبنكي العربي لاالنظامیة, ال

  : ما یليالجدول 

اطرة ال إن -أ اوي (لاالمخ ي تس ك العرب ة للبن ل 0.00000044نظامی ي اق ) وھ

ة ( ة والبالغ ع00000177بكثیر من مخاطرتھ النظامی ك ھو التنوی  ) وسبب ذل

ة یقلل المخاطرة اللانظا أویتفادى  أنالذي من شانھ  للاستثماراتالجید  ىمی  إل

 . الأدنىحدھا 

ك  إن  -ب ة لبن ر 0.00004693تساوي ( الإسكانالمخاطرة اللانظامی ) وھي اكب

ة ( ة والبالغ ھ النظامی ن مخاطرت یق 0.00002534م ى ض بب إل ود الس ) ویع

ي ا ك العرب وع التنویع الذي اقتصر على البلدان العربیة فقط مقارنة بالبن ذي ن ل

ضح ) یو3-21استثماراتھ في الدول العربیة ودول العالم الأخرى . والجدول (

 البنكین .الدول المضیفة لفروع كلا 

 

  )3-20جدول (

  . نسكاوالإنتائج تحلیل المخاطرة الكلیة , النظامیة , اللانظامیة لبنكي العربي 

  

  المؤشر

  البنك

  

  المخاطرة اللانظامیة  المخاطرة النظامیة  المخاطرة الكلیة

 0.00000044 0.00000177 0.00000221  البنك العربي 

 0.00004693 0.00002534 0.00007227   الإسكانبنك 
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ي بلغت ( إن –ج  ك العرب ة للبن ا) 0.00000221المخاطرة الكلی ة  أم    المخاطرة الكلی

ك  كانلبن ت ( الإس ظ  إذ) 0.00007227فكان ین  إن یلاح لا البنك ة لك اطرة الكلی المخ

ع ,  ا استراتیجیة التنوی ي  إن إلامنخفضة نظرا لاتباعھم ك العرب ة للبن المخاطرة الكلی

ك  ھي اقل بكثیر من ة لبن ك  الإسكانالمخاطرة الكلی ع وذل ام بتنوی ي ق ك العرب لان البن

 الإسكانبنك  أماالدول العربیة ,  إلى بالإضافةاستثماراتھ في مجموعة من دول العالم 

ان  رى ب ذلك ن ط . ل ة فق دول العربی ن ال ى مجموعة م فقد اقتصر تنویع استثماراتھ عل

ل ب ت اق ي كان ك العرب ك المخاطرة الكلیة للبن ة لبن ن المخاطرة الكلی ر م ,  الإسكانكثی

یة  حة الفرض د ص ا یؤك ذا م ة ( وھ تثمارات  إنالقائل ع الاس اطرة تنوی ن المخ ل م یقل

  الكلیة ).

  

  3-21 )جدول (

  الإسكانالدول المضیفة لفروع البنك العربي وبنك 
  *الدول المضیفة للفروع   البنك 

  الأجنبیة  العربیة

طالأردن  البنك العربي ر, ین,لبنان,البحرین,فلس , قط

ر رب,  ,مص یمن , المغ ال

  . ,الإمارات العربیةالجزائر

ا,  رص, الیونان,ایطالی ا , قب فرنس

بانیا دة, , بریطانیا,أس ات المتح الولای

  ھونغ كونغ ,كوریا, سنغافورة, الصین 

طین,البحرین,الجزائرالأردن  الإسكانبنك  ,  ,فلس

  لیبیاالعربیة. الأماراتسوریا,

  

  

                                                 
  63-62 ص:2002,لسنة التقریر السنوي للبنك العربي  - 1*
  .37ص:,2002التقریر السنوي لبنك الاسكان لسنة  - 2
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  الفصل الرابع

  الاستنتاجات والتوصیات

  المبحث الأول : الاستنتاجات

  المبحث الثاني : التوصیات
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  الأولالمبحث 

 Conclusionsالاستنتاجات 
  

  المستخلصة من الدراسة النظریة . : الاستنتاجاتأولا

ادیة  -أ ا الاقتص اط دوراتھ دم ارتب دول وع تلاف ال النظر لاخ ان تنوب ق ف كل وثی عبش  ی

ؤدي  ة ی ي دول مختلف ىالاستثمارات ف ا  إل د طالم ادة العوائ یض المخاطر وزی  نإتخف

  عوائد الموجودات في البلدان المختلفة غیر مرتبطة بصورة تامة .

ي مخاطرة المحف إن-ب دا وسریعا ف ظة التنویع الدولي للاستثمارات یعطي انخفاضا جی

ن  دود م دد المح ر الأوراقذات الع ي یت ة الت ینالمالی ددھا ب ة 15-20(اوح ع  ) ورق

  .مالیة

اطرة  إن -ج ي مخ رف ھ عر الص اطرة س افیةمخ ذه  إض م ھ تثمارات وان معظ للاس

ة الاحاطة ال إن إلا الآجلة الأجنبیةالصرف  بأسواقالمخاطر یمكن التحوط ضدھا  تام

   . الأجنبیةلم تكن سھلة بدون معرفة معدل عائد العملة 

دولي النمو السریع للا منبالرغم  -د ي  إلاستثمار ال ر واسع الانتشار ف ھ غی ن اان د م لعدی

  الخاطئة والقیود . الأفكار, وذلك بسبب انتشار وتفشي بعض الدول 

ـ  ب  -ھـــ ض التلاع اك بع عارھن ة  الأوراق بأس واق المالمالی ن الأس د م ي العدی ة ف الی

ة ذه التصرفات  الأجنبی ل ھ ار مث دول اعتب ى ال ذا یجب عل ر ل ة للنانوقغی ا ( حد منھی

  تعتبره تصرف غیر قانوني ).  الأمریكیةمثلا الولایات المتحدة 

  

  ثانیا : الاستنتاجات التطبیقیة 

رت -أ ائج  أظھ تثمار (نت ى الاس د عل دل العائ ل مع ذا ) ROAتحلی اض ھ انخف

ي  ك العرب دل للبن غ ( إذالمع ى 0.0096بل د عل دل العائ غ مع ین بل ي ح ) ف

ثمار ائد على الاست, أي انخفاض معدل الع )0.0144( الإسكانالاستثمار لبنك 

ك  ة ببن ي مقارن ك العرب كانللبن دخل  الإس افي ال اض ص بب انخف ك بس وذل

  . نالإسكاالموجودات للبنك العربي خلال المدة قیاسا ببنك  إجماليوارتفاع 
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ى نتائج  أظھرت -ب د عل ة ( حقتحلیل معدل العائ ذا ROEالملكی دلا) . ان ھ  لمع

اوي  ي یس ك العرب ة 0.133(للبن ى حق الملكی د عل دل العائ ان مع ي حین ك ) ف

ة 0.0825یساوي ( الإسكانلبنك  ى حق الملكی د عل دل العائ اض مع ) أي انخف

ك  كانلبن دخل  الإس افي ال اض ص بب انخف ك بس ي وذل ك العرب ة بالبن مقارن

 قیاسا بالبنك العربي.خلال المدة  الإسكانوارتفاع حق الملكیة لبنك 

 

  یل المخاطرة اللانظامیة ما یلي :تحلنتائج  أظھرت -ج

اوي ( إن -1 ي تس ك العرب ة للبن اطرة اللانظامی ل 0.00000044المخ ي اق )  وھ

ة ( ة والبالغ ھ النظامی ر من مخاطرت ى التنوی0.00000177بكثی ك ال ود ذل ع ) ویع

ة  أویحذف  أنالجید للاستثمارات الذي من شانھ  حد  ىإلیقلل المخاطرة اللانظامی

  كبیر .

ك  إن -2 ة لبن اطرة اللانظامی كانالمخ اوي ( الإس ر 0.00004693تس ي اكب ) وھ

ى) ویعود السبب 0.00002534النظامیة والبالغة (من مخاطرتھ  ة  إل ضیق عملی

ة  دان العربی ض البل ى بع ر عل ذي اقتص تثماراتھ ال ع اس ك العتنوی ا بالبن ي قیاس رب

  . خرىالأدول العالم الذي قام بتنویع استثماراتھ في العدید من الدول العربیة و

  

ي  إننتائج تحلیل المخاطر الكلیة  أظھرت -د ك العرب ة للبن ساوي تالمخاطرة الكلی

ا) 0.00000221( ك  أم ة لبن اطرة الكلی كانالمخ ت ( الإس ) . 0.00007227فكان

ین ,  لا البنك ة لك اطرة الكلی اض المخ ظ انخف ة  إن إلاویلاح اطرة الكلی ك لالمخ لبن

  . الإسكانمن المخاطرة الكلیة لبنك العربي ھي اقل بكثیر 

  

ـ  رات ( ج  إن -ھ ة (  –الفق یة القائل حة الفرض دعم ص لاة ت ع  إند ) اع تنوی

  الاستثمارات یقلل من المخاطرة الكلیة ). 
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ار  إن -و ائج الاختب ائينت ة  الإحص یة الفرعی ىللفرض ة ( الأول ة الع إنوالقائل لاق

  یلي : ما أكدتالعائد على الاستثمار )  ایجابیة ومعنویة بین قیمة المنشاة ومعدل

ي  -1 یستدل وعدم تناسب معدل العائد على الاستثمار مع قیمة المنشاة للبنك العرب

غ ( ذي بل یط ال اط البس ل الارتب لال معام ن خ ك م ى ذل اط ) 0.475عل و ارتب وھ

ة ( و قیم ل ھ ائج التحلی دعم نت ا ی عیف , ومم نtض ل م ت اق ي كان وبة الت  ) المحس

ى الااقیمتھا  د عل دل العائ م لستثمار لجدولیة , أي إن العلاقة بین قیمة المنشاة ومع

ى الاستثمار لا یتناس د عل ةم بتكن معنویة . ویتبین مما تقدم أن معدل العائ  ع قیم

  المنشاة .

ة بمستوى ( -2 ة معنوی ارات الإحصائیة وجود علاق ) 95%أظھرت نتائج الاختب

ین ي ق ب ذا یعن كان وھ ك الإس تثمار لبن ى الاس د عل دل العائ اة ومع ة المنش ول قیم ب

اة لبن ة المنش ع قیم ب م تثمار یتناس ى الاس د عل دل العائ یة . أي أن مع ك الفرض

  الإسكان .

رت -ز    ل  أظھ ائج التحلی دة ال أننت لال الم ي خ ك العرب وقیة للبن ة الس ة القیم مبحوث

ة و ة الدفتری ن القیم ر م ت اكب ك كان ى ذل ق  أنمعن د حق ي ق ك العرب االبن ة عا أرباح لی

یم السوقیة  الإسكانبالنسبة لبنك  أماخلال المدة ,   ل السنواتخلا للأسھمفقد كانت الق

ى) 1999-1996( ي  أعل ذا یعن ة وھ یم الدفتری ن الق د  إنم ك ق ق البن ة عال أرباحاحق ی

ل  مللأسھم السوقیة ) فكانت القی2000-2002خلال السنوات ( أماخلال ھذه المدة .  اق

ن قیم ي م ذا یعن ة , وھ ا الدفتری لال الس إنھ ة خ كلة مالی ن مش انى م د ع ك ق نوات البن

    . المدة المبحوثةمن  الأخیرةالثلاثة 

ر لت–ح  اك اث ة ان ھن ى والثانی ان الاول یتان الفرعیت ق الفرض ن تحقی تنتج م ع ویس نوی

  الاستثمارات الدولیة في قیمة المنشأة.
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  الثانيالمبحث 

  Recommendationsالتوصیات 

  

ث       ذا المبح من ھ میتض ل  أھ ي توص یات الت االتوص وء  إلیھ ي ض ث ف الباح

ي المبحث  ن  الأولالاستنتاجات الواردة ف ي یمك ذا الفصل , والت ا الأخذمن ھ ن  بھ م

ن المخاطر ز قبل المنشات التي ترغب بتنویع استثماراتھا دولیا بھدف التقلیل م  وتعزی

  ئد . ویمكن تحدید ھذه التوصیات كما یلي :العوا

  

  اولاً:التوصیات العامة:

ي أ ة ف رورة الدق ار : ض ي ت الأوراقاختی اة الت ل المنش ن قب ة م ة الدولی ب المالی رغ

د بین عوائد ھذه الاستثماومراعاة درجة الارتباط  الأوراقبالاستثمار في تلك  رات عن

ت ب ي لیس العبرة ھ ع , ف ة التنوی اد سیاس ا اعتم وي علیھ ي ینط اطر الت م المخ حج

  ھذا التنویع على المخاطرة الكلیة للمحفظة . بأثرالاستثمار الفردي بل 

  

ي  ب تثمار ف تثمر بالاس ام المس د قی ھ ا الأوراق: عن ب علی ة یج ة الدولی دد المالی ن یح

د الأوراقدرجة التناسب بین ما یتحقق من عائد على ھذه  ذا العائ ا یصاحب ھ ن  وم م

  مخاطر .

  

ة  وبصورة أمامھحة المستثمر القیام بدراسة الفرص الاستثماریة المتل ینبغي:  ج دقیق

ا ة وتوظیفھ وارده المالی ى م ة عل ك للمحافظ تثماري وذل رار الاس اذه للق ل اتخ ي  قب ف

  ملائمة . الأكثرالمجالات الاستثماریة 

  

تثمر :  د ي للمس د  إنینبغ سیعتم لیمة  أس ع الس تثماراتھالتنوی ع اس ي لتنوی ذ  والت تأخ

ع مص ك الاستثمارات فضلا عن تنوی ادر بنظر الاعتبار درجة الارتباط بین عوائد تل

  تلك الاستثمارات جغرافیا .
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الا : بالرغم من إن التنویع یقلل من المخاطر إلا انھ لا ینبغي على المنشاة ھـ ي المغ ة ف

  رغوبة.عملیة التنویع إذ قد یترتب على ذلك بعض الآثار العكسیة غیر الم

  

  ثانیاً: التوصیات الخاصة:

ل أ ون معام ث یك تثماریة بحی ا الاس كیل محفظتھ ى تش عى إل اة إن تس ى المنش : عل

  الارتباط بین عوائد استثماراتھا اقل ما یمكن .

  

ة وعق ب ارات  العمل تخدام خی ن اس ة م واق الدولی ي الأس تثمرون ف تطیع المس ود : یس

  ة.ت أسعار الصرف للعملات الأجنبیتقلبا الأجنبیة الآجلة للتحوط من خطرالصرف 

  

ن الع:  ج ارات م دة ق ي ع تثماراتة ف ع اس ع وتنوی كان التوس ك الاس ى بن ین عل الم یتع

  وتجاوز وضعھ الحالي المقتصر على عدد من الدول العربیة .

ي كل د ع استثماراتھ ف ي التوسع وتنوی دول  : یتعین على البنك العربي الاستمرار ف ال

  ك في دول امریكا الجنوبیة.العربیة وكذل

  

  ثالثا: مقترحات :

ةأ:  ارف العراقی ى المص ة  عل م خط لال رس ن خ ك م ة وذل و الدولی اه نح الاتج

  الم .استراتیجیة لتنویع استثماراتھا في دول عربیة واجنبیھ في عدة قارات من الع

ة  ارف عالمی ع مص ة) م ة (الاردنی ارف المبحوث ة للمص ة مقارن راء دراس ب: اج

  وى المست

 ج: اجراء دراسة اخرى على منظمات غیر مصرفیة ، كالصناعیة مثلا . 
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ABSTRACT 
   The international investments variety considersone of the modern 

strategies adopted by the international works organizations like banking 

organizations .These organizations endeavor to face probabilities of the 

fluctuation in its investments returns during study and analysis returns to 

this investments and also risk accompanied to them in the past ,and 

diversity the portfolios of its investmental protector in the different 

sectors and countries .The organizations which are within the 

international markets have ability to reduce the  risk will face .In other 

words, conduct to diversity the international operation in order to 

diminish the sensitivity of its performance for local economy 

circumstances and enviermental variations in the markets which will 

enter within, for that importance ,this research regards as an attempt to 

state effect of variety of the international investments on a value of firm 

for two bank from international Jordanian bank like (Arabian bank and 

housing bank) in the period from(1996 to 2002) emphasizing on the case 

represented in aquestion (is there effect to diversity the international 

investments on a value of firm) for fulfilling an essentional aim is 

(acquaintance and exhibitance the ideas to an effect of the variety in the 

international investments on a value of firm) .Now and to accordance to 

main hypothesis which is said that (Variety of the international 

investments have positive effect on the value of firm). This hypothesis 

divides in two branches :-  

1. There is positive and moral relation between value of firm and 

rate of the return on investment. 

2. Variety of investment reduces from the total risk .  

    This research includes four chapters , The first deals theoretical aspect 

,yet ,the second chapter specialized to review the previous studies which 



have a relationship in the supject of the research and methodicalizim of 

the research ,whereas, the third chapter deals the practical ans applied 

aspect of the research , yet ,the fourth chapter deals the conclusions and 

recommendations deduced and extracted the research . 

      The researcher depended on the annual reporters of two banks in all 

data and informations from the period (1996 to 2002) and used analysis 

styie in the correlation coefficient , limitation coefficient and testing "T" 

in the analysis results  for asserting reality of the hypotheses remembered 

former and rely on the results of analysis .The researcher attained several 

of conclusions , one of them was important related to rejection the first 

subordinate hypothesis with regard to the Arabian Bank, while , 

hypothesis accorded with respect to the housing Bank .Whilst the second 

subordinate hypothesis were accepted as subjects of research.  One of the 

important  recommended By the researcher is the  establisnment must 

endcavors to create  its investmental portfolio so that correlation 

coefficient is lees between its investments returns.  

 

 



EFFECT OF DIVERSIFICATION 
INTERNATINAL INVESTMENTS 

ON VALUE OF FIRM 
 

AThesis Submitted 

To the Council of the Collge of Economics and 

Administration , Kerbela university as a partial 

fulfillment of the Master Degree in Business 

Management Sciences 

  

by 

 MAHMOUD FAHAD ABD ALL AL-DELAAME 

 

Supervised by 

 

PROF DR.HAKIM MOHEMED  

  

 

APRIL  2005 

 
 


