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 أ

  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                                                                              
                                                     

  
  



 

 

 ب
  

  شكر وتقدير

  

       الحمѧѧد Ϳ رب العѧѧالمین والصѧѧلاة والسѧѧلام علѧѧى محمѧѧد سѧѧید المرسѧѧلین وعلѧѧى صѧѧحبھ 

  یوم الدین . إلىومن والاه  أجمعین وآلھ أجمعین

  

  بعد : أما

لا  ةعالمتواضѧѧھѧѧذه الدراسѧѧة  أتمѧѧاموالعرفѧѧان بالجمیѧѧل وبعѧѧد  الأمانѧѧةفمѧѧن بѧѧاب         

حسѧѧن الفاضѧѧل الѧѧدكتور حѧѧاكم م أسѧѧتاذي إلىبوافر شكري وتقدیري  أتقدم أن لاإ يیسعن

 إلѧѧى ھاأوصѧѧلتعلى ھذه الرسالة وبجھودة السخیة وتوجیھاتھ القیمة التي  لإشرافھمحمد 

  ھذه الصورة .

لجنѧѧѧة المناقشѧѧѧة  وأعضѧѧѧاءرئѧѧѧیس  الأسѧѧѧاتذة إلѧѧѧىبخѧѧѧالص شѧѧѧكري وامتنѧѧѧاني  وأتقѧѧѧدم    

  لقبولھم مناقشة ھذه الرسالة .

امعѧѧة جوالاقتصѧѧاد فѧѧي  الإدارةكلیѧѧة  أسѧѧاتذة إلѧѧىشѧѧكري وتقѧѧدیري  بѧѧوافر أتقѧѧدمكمѧѧا     

  . ألراجحيكربلاء وفي مقدمتھم عمید الكلیة الدكتور محسن عبد الله 

كتور الѧѧدالأسѧѧتاذ الدراسѧѧات العلیѧѧا ابتѧѧداء  أسѧѧاتذة إلѧѧىبخѧѧالص شѧѧكري وتقѧѧدیري  وأتقѧѧدم

 الѧѧدكتورالمسѧѧاعد  والأسѧѧتاذن محمѧѧد الѧѧدكتور حѧѧاكم محسѧѧ والأسѧѧتاذعباس حسین جѧѧواد 

 والأسѧѧѧتاذالمسѧѧѧاعد الѧѧѧدكتور عѧѧѧلاء فرحѧѧѧان طالѧѧѧب  والأسѧѧѧتاذ ألشѧѧѧمريھاشѧѧѧم مѧѧѧرزوك 

د المسѧѧاع والأسѧѧتاذ والѧѧدكتور عѧѧواد كѧѧاظم  الدكتور عبѧѧد الحسѧѧین حسѧѧن حبیѧѧبالمساعد 

س المسѧѧاعد فѧѧار والأسѧѧتاذالمسѧѧاعد ارزوقѧѧي عبѧѧاس  والأسѧѧتاذالѧѧدكتور صѧѧلاح النعیمѧѧي 

  جعباز .

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

المسѧѧѧاعد الѧѧѧدكتور عѧѧѧلاء فرحѧѧѧان طالѧѧѧب رئѧѧѧیس قسѧѧѧم العلѧѧѧوم المالیѧѧѧة  الأسѧѧѧتاذواشѧѧѧكر 

الѧѧدكتور احمѧѧد وأشكر كما  ,  -جامعة كربلاء  -في كلیة الإدارة والاقتصادوالمصرفیة 

  .میة في كلیة الإدارة والاقتصادخلیل الحسیني معاون العمید للشؤون العل



 

 

 ج
رة الصѧѧو إلѧѧى وإیصѧѧالھالغویѧѧا  الرسѧѧالةلتقویمѧѧھ  مكѧѧي محѧѧي وكѧѧذلك اشѧѧكر الѧѧدكتور     

   .ألانالمناسبة التي ھي علیھا 

لحسѧѧین كما واشكر زملائѧѧي طلبѧѧة الدراسѧѧات العلیѧѧا وھѧѧم عبѧѧد السѧѧلام علѧѧي , عبѧѧد ا      

, بѧѧلال نѧѧوري , عصѧѧام محمѧѧد جاسѧѧم , علѧѧي كѧѧاظم , علѧѧي عبѧѧد الحسѧѧن , میثѧѧاق ھѧѧاتف 

 الأمیѧѧرسحر عباس , واشكر الست ضمیاء عبѧѧد , رضا , عبد الفتاح جاسم ,حسن جبر 

ربلاء كѧѧجامعѧѧة  –والاقتصѧѧاد  الإدارةكلیѧѧة  –عامر ھادي  في مكتبة الدراسات العلیا  و

 والاقتصѧѧاد بجѧѧامعتي بغѧѧداد الإدارةكمѧѧا اشѧѧكر مѧѧوظفي وموظفѧѧات المكتبѧѧة فѧѧي كلیѧѧة 

مѧѧوظفي وموظفѧѧات المكتبѧѧة  إلѧѧىبخѧѧالص شѧѧكري وتقѧѧدیري  وأتقѧѧدم.   والمستنصѧѧریة

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

عمѧѧاد سѧѧلامة (بنѧѧك  والأسѧѧتاذسѧѧامي حطѧѧاب (بورصѧѧة عمѧѧان )  الأسѧѧتاذ إلѧѧىوتقѧѧدیري 

لѧѧى نѧѧك العربѧѧي) ععبѧѧد الحكѧѧیم عثمѧѧان , عمѧѧر محمѧѧد الرابѧѧي ( الب والأسѧѧاتذة) الإسѧѧكان

جعفѧѧر  جھودھم المبذولة في تѧѧوفیر البیانѧѧات اللازمѧѧة للبحѧѧث . كمѧѧا واشѧѧكر السѧѧید وسѧѧام

الشѧѧكر ب أتقѧѧدم وأخیѧѧرا.  -فѧѧي جامعѧѧة كѧѧربلاء والعلاقѧѧات الثقافیѧѧة قسѧѧم البعثѧѧات -  عزیز

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

  

  لحمد Ϳ رب العالمین .ا إندعوانا  وأخر

  

  

                                                                                                                        

  لباحث ا                                                                                              

  



ـد 

  المستخلص
  

      ѧѧة التѧѧتراتیجیات الحدیثѧѧن الاسѧѧا یعد موضوع تنویع الاستثمارات الدولیة مѧѧي تتبناھ

تسѧѧѧعى ھѧѧѧذه المنظمѧѧѧات  إذالدولیѧѧѧة ومنھѧѧѧا المنظمѧѧѧات المصѧѧѧرفیة ,  الأعمѧѧѧالمنظمѧѧѧات 

سѧѧلوك لمواجھѧѧة احتمѧѧالات التقلѧѧب فѧѧي عوائѧѧد اسѧѧتثماراتھا مѧѧن خѧѧلال دراسѧѧة وتحلیѧѧل 

مخѧѧѧاطر المصѧѧѧاحبة لھѧѧѧا فѧѧѧي الماضѧѧѧي . وتنویѧѧѧع تشѧѧѧكیلة عوائѧѧѧد ھѧѧѧذه الاسѧѧѧتثمارات وال

 الأسѧѧواقالاسѧѧتثماریة فѧѧي دول وقطاعѧѧات مختلفѧѧة . فالمنظمѧѧات التѧѧي تѧѧدخل محافظھѧѧا 

لدولیѧѧة اتقوم بتنویѧѧع عملیاتھѧѧا  إنھاتخفض من تعرضھا للمخاطر , أي  أنالدولیة یمكن 

فѧѧي لبیئیѧѧة لظѧѧروف الاقتصѧѧاد المحلѧѧي والمتغیѧѧرات ا أداءھѧѧاوبمѧѧا یخفѧѧض مѧѧن حساسѧѧیة 

 ثѧѧر تنویѧѧعاجاء ھѧѧذا البحѧѧث كمحاولѧѧة لبیѧѧان  الأھمیةالتي تدخلھا , ونتیجة لھذه  الأسواق

 ةالأردنیѧѧالاسѧѧتثمارات الدولیѧѧة علѧѧى قیمѧѧة المنشѧѧاة لمصѧѧرفین مѧѧن المصѧѧارف الدولیѧѧة 

) مركѧѧѧزا علѧѧѧى  1996-2002) للمѧѧѧدة مѧѧѧن ( الإسѧѧѧكانوھمѧѧѧا : ( البنѧѧѧك العربѧѧѧي وبنѧѧѧك 

نشѧѧاة )) الاسѧѧتثمارات الدولیѧѧة علѧѧى قیمѧѧة الماك اثѧѧر لتنویѧѧع ھѧѧل ھنѧѧ (مشكلة متمثلة في (

فѧѧي  التنویѧѧع بѧѧأثرالمتعلقѧѧة  الأفكѧѧار وإبѧѧرازھѧѧو (( معرفѧѧة  أساسѧѧيسѧѧاعیا لتحقیѧѧق ھѧѧدف 

 إن( مفادھѧѧا (الاسѧѧتثمارات الدولیѧѧة علѧѧى قیمѧѧة المنشѧѧاة )) منطلقѧѧا مѧѧن فرضѧѧیة رئیسѧѧیة 

ن ھѧѧذه مѧѧالمنشѧѧاة )) وتتفѧѧرع  تنویع الاستثمارات الدولیة یؤثر بشѧѧكل ایجѧѧابي علѧѧى قیمѧѧة

  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

 

ل الفصѧѧ أمѧѧامنھѧѧا الجانѧѧب النظѧѧري للبحѧѧث  الأولفصѧѧول تنѧѧاول  بأربعѧѧةجاء ھذا البحث 

الثѧѧاني خصѧѧص لمراجعѧѧة الدراسѧѧات السѧѧابقة  ذات العلاقѧѧة بموضѧѧوع البحѧѧث ومنھجیѧѧة 

فقѧѧد ع الفصѧѧل الرابѧѧ أمѧѧاالبحث , في حین تناول الفصل الثالث الجانѧѧب التطبیقѧѧي للبحѧѧث 

  تناول الاستنتاجات والتوصیات التي تمخض عنھا البحث .



ـھ 

للمѧѧدة  البیانѧѧات والمعلومѧѧاتع التقاریر السنویة للمصرفین فѧѧي جمѧѧواعتمد الباحث على 

تحلیѧѧѧل معامѧѧѧل الارتبѧѧѧاط ومعامѧѧѧل التحدیѧѧѧد  أسѧѧѧلوب) واسѧѧѧتخدم  1996-2002مѧѧѧن (

 إلѧѧىد صѧѧحة الفرضѧѧیات المѧѧذكورة , وبالاسѧѧتنا لإثبѧѧات النتѧѧائج) فѧѧي تحلیѧѧل  tواختبѧѧار (

 سѧѧتنتاجات كѧѧان أھمھѧѧا رفѧѧض الفرضѧѧیةعѧѧدد مѧѧن الا إلѧѧىنتائج التحلیѧѧل توصѧѧل الباحѧѧث 

كان , نѧѧك الإسѧѧبإلى البنك العربي , بینما تѧѧم قبولھѧѧا بالنسѧѧبة إلѧѧى  ةلنسبالفرعیة الأولى با

وصѧѧى أعلى حین تم قبول الفرضیة الفرعیة الثانیة للبحث . ومن أھѧѧم التوصѧѧیات التѧѧي 

حیѧѧث ھѧѧي إن علѧѧى المنشѧѧاة أن تسѧѧعى إلѧѧى تشѧѧكیل محفظتھѧѧا الاسѧѧتثماریة بالباحث : بھا 

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

ول یتضѧѧمن موضѧѧوع تنویѧѧع الاسѧѧتثمارات الدولیѧѧة توزیѧѧع ھѧѧذه الاسѧѧتثمارات فѧѧي د      

 مختلفѧѧة تتѧѧوفر فیھѧѧا ظѧѧروف مناسѧѧبة للاسѧѧتثمار , أي وجѧѧود بیئѧѧة اسѧѧتثماریة مشѧѧجعة

د) , , وتسمى ھذه الشѧѧركات بالشѧѧركات متعѧѧددة الجنسѧѧیة ( متخطیѧѧة الحѧѧدو ألامللشركة 

 إن لѧѧیس مѧѧن المعقѧѧول إذتقلیѧѧل المخѧѧاطرة وتعزیѧѧز العائѧѧد ,  إلѧѧىویѧѧؤدي ھѧѧذا التنویѧѧع 

واحѧѧد . فھѧѧذه  إننفѧѧس الظѧѧروف الاقتصѧѧادیة والسیاسѧѧیة فѧѧي  إلѧѧىتتعѧѧرض كѧѧل الѧѧدول 

 درجѧѧة المخѧѧاطرة سѧѧتكون مختلفѧѧةوبالتѧѧالي فѧѧان  أخѧѧرى إلѧѧىمѧѧن دولѧѧة  تتبѧѧاینالظѧѧروف 

خѧѧاطرة ھنѧѧاك بعѧѧض العوامѧѧل المѧѧؤثرة فѧѧي كѧѧل مѧѧن العائѧѧد والم إن إلاحسѧѧب الѧѧدول , 

  والتضخم . الفائدة  أسعارالصرف ومعدلات  أسعار وأبرزھا

المخѧѧاطر , فѧѧان تعѧѧرض  إلѧѧىتنویع الاستثمارات یقلل مѧѧن احتمѧѧالات تعرضѧѧھا  إن      

منھѧѧا . ونستشѧѧھد بمѧѧا جѧѧاء فѧѧي القѧѧران الكѧѧریم مѧѧن  الأخѧѧرلم سѧѧھذه المخѧѧاطر  إلىاحدھا 

 یѧѧا  :بقولѧѧھ أولادهالسѧѧلام موصѧѧیا قول الله سبحانھ وتعالى على لسان نبیھ یعقوب علیھ 

وذلѧѧك لѧѧدفع احتمѧѧالات  1متفرقѧѧة  أبѧѧوابمѧѧن بѧѧاب واحѧѧد وادخلѧѧوا مѧѧن  الا تѧѧدخلوبنѧѧي 

  منھ . الأخرالخطر فان تعرض احدھم للخطر سلم 

منشѧѧأة ي قیمѧѧة الاثѧѧر تنویѧѧع الاسѧѧتثمارات الدولیѧѧة فѧѧلѧѧذا جѧѧاء ھѧѧذا البحѧѧث متنѧѧاولا      

 أربعѧѧةبھѧѧذا البحѧѧث فخѧѧرج  (1996-2002)ة مѧѧدلل الأردنیѧѧةلمصѧѧرفین مѧѧن المصѧѧارف 

ث مباحѧѧث . یتطѧѧرق المبحѧѧ وبأربعѧѧةالجانѧѧب النظѧѧري للبحѧѧث  منھا الأولفصول یتناول 

وع المبحѧѧث الثѧѧاني فقѧѧد تنѧѧاول موضѧѧ أمѧѧامفھѧѧوم وطبیعѧѧة الاسѧѧتثمار ,  إلѧѧىمنѧѧھ  الأول

والمجѧѧѧالات مѧѧѧع  والأسѧѧѧالیب والأھمیѧѧѧةالتنویѧѧѧع ونظریѧѧѧة المحفظѧѧѧة مѧѧѧن حیѧѧѧث المفھѧѧѧوم 

 ي العائѧѧدعلى التنویѧѧع الѧѧدولي , فѧѧي حѧѧین یتنѧѧاول المبحѧѧث الثالѧѧث اثѧѧر التنویѧѧع فѧѧالتركیز 

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

العلاقѧѧة بѧѧین التنویѧѧع والقیمѧѧة المبحث الرابع فقѧѧد خصѧѧص للتعѧѧرف علѧѧى طبیعѧѧة  أما     

یعѧѧرض  الأولالمبحѧѧث .الفصѧѧل الثѧѧاني مѧѧن البحѧѧث بمبحثѧѧین  ویѧѧأتي شѧѧاة . السѧѧوقیة للمن
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المبحѧѧث الثѧѧاني فقѧѧد  أمѧѧاالدراسѧѧات المرجعیѧѧة السѧѧابقة ذات العلاقѧѧة بموضѧѧوع البحѧѧث , 

متكونѧѧا   ج. وجѧѧاء الفصѧѧل الثالѧѧث لتحلیѧѧل النتѧѧائالمنھجیة العلمیة للبحث خصص لتحدید 

شѧѧة نتѧѧائج تحلیѧѧل العائѧѧد للشѧѧركات علѧѧى مناق الأولمن خمسة مباحث , ینصѧѧب المبحѧѧث 

المبحѧѧث الثالѧѧث  أمѧѧا.   المبحوثة , في حین یتناول المبحث الثاني تحلیل محفظѧѧة السѧѧوق

المبحѧѧث الرابѧѧع تحلیѧѧل القیمѧѧة السѧѧوقیة خصѧѧص لتحلیѧѧل المخѧѧاطرة فѧѧي حѧѧین یتنѧѧاول 

وأخیѧѧرا  المبحث الخامس یتناول اختبار الفرضیات التي قام علیھا البحѧѧث . أما, للأسھم

ا أھѧѧم الاسѧѧتنتاجات التѧѧي توصѧѧل إلیھѧѧا مѧѧیأتي الفصѧѧل الرابѧѧع بمبحثѧѧین یتنѧѧاول الأول منھ

الباحث .أما المبحث الثاني فیعرض أھم التوصیات التي صاغھا الباحث فѧѧي ضѧѧوء مѧѧا 

  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  

المبحѧѧѧث الرابѧѧѧع: طبیعѧѧѧة العلاقѧѧѧة بѧѧѧین التنویѧѧѧع والقیمѧѧѧة 

  .نشأةسوقیة للمال
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  المبحث الأول
    مفھوم وطبیعة الاستثمار    

 (Concept and  importance):  میةأولا: المفھوم والأھ

مѧѧن  قبѧѧل الشѧѧروع بمناقشѧѧة مفھѧѧوم الاسѧѧتثمار , لابѧѧد مѧѧن التعѧѧرض لھѧѧذا المفھѧѧوم      

ب نѧѧھ " طلѧѧالنѧѧاحیتین  اللغویѧѧة والاقتصѧѧادیة . فمѧѧن الناحیѧѧة اللغویѧѧة یعѧѧرف الاسѧѧتثمار بأ

رف للحصѧѧول علیѧѧھ والانتفѧѧاع بѧѧھ" . أمѧѧا مѧѧن الناحیѧѧة الاقتصѧѧادیة فیعѧѧالثمѧѧر والسѧѧعي 

یر تخصیص راس المال للحصول على وسائل إنتاجیة جدیѧѧدة أو لتطѧѧو "الاستثمار بأنھ

). 13, ص 2002 ( عبѧѧد الغفѧѧار , "الوسѧѧائل الموجѧѧودة لغایѧѧة زیѧѧادة الطاقѧѧة الإنتاجیѧѧة

ѧѧاد وھѧѧم الاقتصѧѧن علѧѧفالاستثمار یستمد أصولھ كمفھوم مѧѧة بمجموعѧѧلة وثیقѧѧى صѧѧة و عل

, والاسѧѧѧѧѧѧѧѧتھلاك   Incomeمѧѧѧѧѧѧѧѧن المفѧѧѧѧѧѧѧѧاھیم الاقتصѧѧѧѧѧѧѧѧادیة مѧѧѧѧѧѧѧѧن أھمھѧѧѧѧѧѧѧѧا : الѧѧѧѧѧѧѧѧدخل 

Consumption  ارѧѧوالادخ,Saving ,  راضѧѧوالاقت Borrowing .  نѧѧھ مѧѧذا فانѧѧل

الصѧѧѧѧعوبة فھѧѧѧѧم مضѧѧѧѧمون الاسѧѧѧѧتثمار بѧѧѧѧدون تحلیѧѧѧѧل العلاقѧѧѧѧة التѧѧѧѧي تربطѧѧѧѧھ بالمفѧѧѧѧاھیم 

ن رد أو المنشѧѧاة عѧѧ) . فѧѧدخل الف3ѧѧ, ص 1999الاقتصѧѧادیة المѧѧذكورة أعѧѧلاه ( مطѧѧر , 

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

ѧѧدخرة مѧѧة المѧѧدخول النقدیѧѧوائض الѧѧر فѧѧة . وتعتبѧѧورة نقدیѧѧل تلك الفترة ممثلة في صѧѧن قب

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

ھا عنѧѧدفأكثѧѧر مѧѧن الѧѧدخل النقѧѧدي  ,أما إذا كѧѧان الاسѧѧتھلاكللمستثمر اكبѧѧر مѧѧن الاسѧѧتھلاك

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

منھѧѧا: " أما المختصون بѧѧالإدارة المالیѧѧة فقѧѧد عرفѧѧوا الاسѧѧتثمار بتعریفѧѧات متعѧѧددة        

مكاسب یتوقع الحصول علیھѧѧا علѧѧى مѧѧدى تحقیق  إلىیھدف  الاستثمار ھو ارتباط مالي

عملیѧѧة  بأنѧѧھ). كمѧѧا یعѧѧرف 43, ص1979,  يالھѧѧوا رمѧѧدة طویلѧѧة فѧѧي المسѧѧتقبل " ( 

المنشѧѧاة بѧѧین الموجѧѧودات المتداولѧѧة ( اسѧѧتثمارات قصѧѧیرة  أمѧѧوالتوزیѧѧع  أوتخصѧѧیص 

) 10ص ,2001( العѧѧامري , )الأجѧѧلاستثمارات طویلѧѧة  تة() والموجودات الثاب الأجل

متداولѧѧѧѧѧة  (نوعѧѧѧѧѧة تالم تالموجѧѧѧѧѧودافѧѧѧѧѧي  الأمѧѧѧѧѧوالیѧѧѧѧѧف توظ" بأنѧѧѧѧѧھوعرفѧѧѧѧѧھ الشѧѧѧѧѧماع 
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سلسѧѧѧلة مѧѧѧن المصѧѧѧروفات  .وعѧѧѧُرِف بأنѧѧѧھ  :" )1ص 1992,ثابتة,وأخرى)"(الشѧѧѧماع 

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

الموجѧѧѧودات, فѧѧѧي  الأمѧѧѧوالعملیѧѧѧات توظیѧѧѧف  فالاسѧѧѧتثمار ھѧѧѧو " أوسѧѧѧعوبمعنѧѧѧى      

لتѧѧي تغѧѧل ذات القیمѧѧة , ا الأخѧѧرى والأشѧѧیاءوالسندات ,  والأسھموالممتلكات والحقوق , 

      .منفعѧѧة فѧѧي شѧѧيء  أودخѧѧلا منتظمѧѧا , وفѧѧي القѧѧانون تعنѧѧي الكلمѧѧة مѧѧنح الشѧѧخص حقѧѧا , 

  ). 64, ص2001( الھاشمي , 

      ѧѧѧائف  دویعѧѧѧن الوظѧѧѧتثمار مѧѧѧیةالاسѧѧѧل  الأساسѧѧѧر الإدارةلحقѧѧѧة , وان قѧѧѧارات المالی

 تѧѧأثیرلھѧѧا للمنشات , و أو للإفرادالمالیة سواء كانت  الإدارةحرجة في  ھمةالاستثمار م

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

فقѧѧѧرار ). Mc.Menamin,1999: 158مѧѧѧن كلفتھѧѧѧا (  أكثѧѧѧرالتѧѧѧي یتوقѧѧѧع لھѧѧѧا عوائѧѧѧد 

متوقѧѧع عائѧѧد الالمنشاة بتوزیع استثماراتھا ما بѧѧین الموجѧѧودات المتداولѧѧة والثابتѧѧة یحѧѧدد ال

ار طرة المصѧѧاحبة لѧѧذلك العائѧѧد , وان اختیѧѧامحفظѧѧة الاسѧѧتثمارات والمخѧѧ إجمѧѧاليعلѧѧى 

ن ھѧѧذا عѧѧ ةالمستقبلیة المتوقعѧѧة النتائجѧѧ الأرباحمحفظة استثمارات المنشاة یحدد مجرى 

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

رات , ولان والمنشات على القیѧѧام بالاسѧѧتثما الأفراددافع الربح ھو الذي یشجع  إن      

ي اسѧѧتثمار, لѧѧذلك فѧѧان أي قѧѧرار تحمѧѧل المخѧѧاطر  إمكانیѧѧةالحصѧѧول علѧѧى الѧѧربح یقابلѧѧھ 

ؤسѧѧس المخѧѧاطر , وی إلѧѧىتسѧѧبقھ عѧѧادة دراسѧѧات مستفیضѧѧة بھѧѧدف التقلیѧѧل مѧѧن التعѧѧرض 

 نالأحیѧѧاالقرار الاستثماري على مجموعة من العوامل , وھذه العوامل ھي فѧѧي بعѧѧض 

          فیمѧѧѧѧا بینھѧѧѧѧا . وھѧѧѧѧذه العوامѧѧѧѧل ھѧѧѧѧي:    فѧѧѧѧقیو أنمتضѧѧѧѧاربة , وینبغѧѧѧѧي علѧѧѧѧى المسѧѧѧѧتثمر 

  )29-30ص1982( جابر , 

  :)Returnالعائد(  - أ
, رأسѧѧѧѧمالیةالوالمكاسѧѧѧѧب  متحققѧѧѧѧةال الأربѧѧѧѧاح ھѧѧѧѧوالعائѧѧѧѧد علѧѧѧѧى الاسѧѧѧѧتثمار  أن      

ویحصѧѧѧل المسѧѧѧتثمر علѧѧѧى ھѧѧѧذا العائѧѧѧد مقابѧѧѧل مѧѧѧا یطلѧѧѧق علیѧѧѧھ بالتفضѧѧѧیل الزمنѧѧѧي . 

مؤكѧѧد ,  أمѧѧروالمستثمر بطبیعتѧѧھ یفضѧѧل الحاضѧѧر علѧѧى المسѧѧتقبل لان الحاضѧѧر ھѧѧو 
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 الأمѧѧوالاحتمѧѧالي , ویعبѧѧر عѧѧن العائѧѧد كنسѧѧبة مئویѧѧة مѧѧن  أمѧѧرالمسѧѧتقبل فھѧѧو  أمѧѧا

  المستثمرة . 

  ):Riskالمخاطرة (  - ب
 أن إلاثمر قصѧѧارى جھѧѧده للتقلیѧѧل مѧѧن احتمѧѧالات التعѧѧرض للمخѧѧاطر , یبѧѧذل المسѧѧت

زیѧѧادة  ھناك تعارضѧѧا بѧѧین زیѧѧادة العائѧѧد وتقلیѧѧل المخѧѧاطرة , فزیѧѧادة العائѧѧد تصѧѧاحبھا

یجѧѧب  , لѧѧذا ةطѧѧر دیѧѧالعلاقة بین العائد والمخاطرة ھي علاقة  إنفي المخاطر , أي 

ة . ا مѧѧع العوائѧѧد المحتملѧѧمقѧѧدار المخѧѧاطر مناسѧѧب إبقѧѧاءعلѧѧى المسѧѧتثمر العمѧѧل علѧѧى 

  وسیناقش موضوع العائد والمخاطرة بشئ من التفصیل في المباحث القادمة . 

  :)Timeالوقت ( - ج

خاصѧѧة فѧѧي الاسѧѧتثمار مѧѧن حیѧѧث توقیѧѧت القѧѧرار  أھمیѧѧةعامѧѧل الوقѧѧت لѧѧھ  إن      

 مѧѧرالأالشѧѧراء وبمѧѧا یتناسѧѧب مѧѧع العائѧѧد والمخѧѧاطرة , وھѧѧذا  أوالاسѧѧتثماري بѧѧالبیع 

 فأسѧѧھم .اسѧѧتثمار مالیѧѧا  أولى طبیعة الاستثمار سواء كان اسѧѧتثمارا حقیقیѧѧا یتوقف ع

ح قѧѧد تصѧѧب إنھѧѧا إلا الأولѧѧىفѧѧي سѧѧنواتھا  مرغوبѧѧةنتائج  يلا تعطبعض الشركات قد 

  سنوات مثلا .  أربع أواستثمارات جیدة بعد ثلاث 

  

  :)Areas of investmentثانیا : مجالات الاستثمار (
شѧѧѧاط الاقتصѧѧѧادي الѧѧѧذي یختѧѧѧاره نطبیعѧѧѧة ال أوسѧѧѧتثمار " نѧѧѧوع " بمجѧѧѧال الایقصѧѧѧد       

مجѧѧال الصѧѧناعة , مجѧѧال  , مثѧѧل إیѧѧرادبغرض الحصول علѧѧى  أموالھالمستثمر لتوظیف 

المالیѧѧѧة , مجѧѧѧال العقѧѧѧارات ........ الѧѧѧخ . وھنѧѧѧاك معیѧѧѧاران لتبویѧѧѧب مجѧѧѧالات  الأوراق

-37.ص1998, الاسѧѧتثمار وھمѧѧا : المعیѧѧار الجغرافѧѧي والمعیѧѧار النѧѧوعي ( رمضѧѧان 

35(:  

  المعیار الجغرافي : - أ
 Localاسѧѧتثمارات محلیѧѧة (  إلѧѧىیمكن تبویب الاستثمارات بموجب ھѧѧذا المعیѧѧار      

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

فѧѧѧي السѧѧѧوق  للاسѧѧѧتثماروتشѧѧѧمل مجѧѧѧالات الاسѧѧѧتثمار المحلیѧѧѧة جمیѧѧѧع الفѧѧѧرص المتاحѧѧѧة 

 مѧѧوالالأالاستثمار المستخدمة . وعلیѧѧھ تعتبѧѧر جمیѧѧع  أداةالمحلیة بغض النظر عن نوع 

 اوآیѧѧحلیѧѧة فѧѧرد یقѧѧیم بѧѧذلك البلѧѧد , اسѧѧتثمارات م أوالمستثمرة داخѧѧل البلѧѧد مѧѧن قبѧѧل منشѧѧاة 

وعات مالیѧѧة , مشѧѧر أوراقالاستثمار المستخدمة مثل : مشروعات تجاریѧѧة ,  أداةكانت 

  صناعیة , عقارات, .......الخ .

  ):investments Foreignالاستثمارات الخارجیة ( -2

جمیѧѧع الفѧѧرص المتاحѧѧة للاسѧѧتثمار  الأجنبیة أوتشمل مجالات الاستثمار الخارجیة       

الاسѧѧتثمار المسѧѧتخدمة . وتѧѧتم الاسѧѧتثمارات  أدواتمھمѧѧا كانѧѧت  الأجنبیѧѧة الأسѧѧواقفѧѧي 

تمثѧѧѧل  إذغیѧѧѧر مباشѧѧѧر .  أوبشѧѧѧكل مباشѧѧѧر  أمѧѧѧاوالمنشѧѧѧات  الأفѧѧѧرادالخارجیѧѧѧة مѧѧѧن قبѧѧѧل 

). الاستثمار فѧѧي Direct Foreign investments ( المباشرة الأجنبیةالاستثمارات 

ات بالعملیѧѧѧ للقیѧѧѧامتسѧѧѧتخدم  أنالتѧѧѧي یمكѧѧѧن  الأجنبیѧѧѧة الأقطѧѧѧارالموجѧѧѧودات الثابتѧѧѧة فѧѧѧي 

بشѧѧراء  الأمشѧѧركة الالمباشѧѧر قیѧѧام  الأجنبѧѧيعѧѧن الاسѧѧتثمار  الأمثلةالمختلفة ,  وتتضمن 

علѧѧى  الأمنقѧѧل سѧѧیطرة الشѧѧركة  إلѧѧى, وھذة العملیة سѧѧتؤدي  أجنبيبلد في  أخرىشركة 

 ىمѧѧا یسѧѧم أوغیѧѧر المباشѧѧر  الأجنبѧѧيالاسѧѧتثمار  أمѧѧاالشѧѧركة التѧѧي تѧѧم شѧѧراءھا .  أعمѧѧال

فیمثѧѧل  ) International investments portfolio(ةالدولیѧѧبمحفظѧѧة الاسѧѧتثمارات 

والسѧѧندات ) بѧѧین  الأسѧѧھم( مثѧѧل  الأجѧѧلالتعاملات الخاصة بѧѧالموجودات المالیѧѧة طویلѧѧة 

 أسѧѧھمبشѧѧراء  أمریكѧѧيوالتي لا تؤثر في نقل السیطرة علیھا . فلو قѧѧام مسѧѧتثمر  الأقطار

اسѧѧتثمارا خارجیѧѧا غیѧѧر في شركة بولندیѧѧة مѧѧثلا , فѧѧان الاسѧѧتثمار فѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة یكѧѧون 

الشѧѧركة البولندیѧѧة  أعمѧѧال, بینما تبقى السیطرة على  الأمریكيللمستثمر مباشر بالنسبة 

) مѧѧѧن diversification) . ویعتبѧѧѧر التنویѧѧѧع (Madura,2000,p;32بѧѧѧدون تغیѧѧѧر (

). Archer,etal,1983,p;742( الأجنبیѧѧةفѧѧي جѧѧذب الاسѧѧتثمارات  الأساسѧѧیةالعوامѧѧل 

التكیѧѧف للمخѧѧاطر فѧѧي  وأداء إنجѧѧازولي للاسѧѧتثمارات علѧѧى تحسѧѧین ویساعد التنویѧѧع الѧѧد

) . فѧѧالتنویع الѧѧدولي یمیѧѧل لان یكѧѧون Solnik,2000,p;108المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة (

یكѧѧون  لأقطѧѧارمسѧѧتھدفا  الأجنبѧѧيتقلیل المخاطر عندما یكون الاستثمار قدرة على  أكثر
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                            ,شѧѧѧѧѧѧѧركةمѧѧѧѧѧѧѧا باقتصѧѧѧѧѧѧѧاد البلѧѧѧѧѧѧѧد المحلѧѧѧѧѧѧѧي لل اقتصѧѧѧѧѧѧѧادھا غیѧѧѧѧѧѧѧر متصѧѧѧѧѧѧѧل بطریقѧѧѧѧѧѧѧة

) Madura, 2000,p;376 رینѧѧارجي عنصѧѧتثمار الخѧѧیف الاسѧѧى) . ویضѧѧة  إلѧѧعملی

موجѧѧѧودین فѧѧѧي الاسѧѧѧتثمار المحلѧѧѧي الخѧѧѧالص وھمѧѧѧا : اختیѧѧѧار البلѧѧѧد الاسѧѧѧتثمار غیѧѧѧر 

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

  المعیار النوعي : - ب
بѧѧھ نѧѧوع الموجѧѧود محѧѧل الاسѧѧتثمار معیѧѧارا للتصѧѧنیف , وبموج ھѧѧذا المعیѧѧار ویأخѧѧذ     

لحقیقیѧѧة استثمارات حقیقیة واستثمارات مالیة . والاسѧѧتثمارات ا إلىتصنف الاستثمارات 

الحصѧѧول علیھѧѧا  أوھѧѧي موجѧѧودات فعلیѧѧة ملموسѧѧة یمكѧѧن رؤیتھѧѧا والشѧѧعور بھѧѧا ومسѧѧكھا 

ت الیѧѧѧة علѧѧѧى الموجѧѧѧودامسѧѧѧتحقات مالاسѧѧѧتثمارات المالیѧѧѧة فھѧѧѧي  أمѧѧѧاكالعقѧѧѧار والѧѧѧذھب , 

والسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧندات  كالأسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧھمالقانونیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة  الإشѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧكالوتتمثѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧل عѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧادة بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧبعض 

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

  ) :Real investmentsالاستثمارات الحقیقیة ( -1

وھѧѧي تلѧѧك الاسѧѧتثمارات التѧѧي تѧѧوفر الحѧѧق للمسѧѧتثمر فѧѧي حیѧѧازة اصѧѧل حقیقѧѧي ,      

لعقѧѧѧار , والسѧѧѧلع, والѧѧѧذھب, الحقیقѧѧѧي ھѧѧѧو كѧѧѧل اصѧѧѧل لѧѧѧھ قیمѧѧѧة اقتصѧѧѧادیة ( كا والأصѧѧѧل

ة . خدمѧѧ أو......الخ ) ویترتب على استخدامھ منفعة اقتصادیة تظھر علѧѧى شѧѧكل سѧѧلعة 

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

 ةروالي ثѧѧالتي تزیѧѧد مѧѧن ثѧѧروة المسѧѧتثمر وبالتѧѧ الإضافیةالذي یخلق المنافع الاقتصادیة 

عѧѧدا . وبصورة عامة فان جمیع معاملات الاسѧѧتثمار المتعѧѧارف علیھѧѧا مامجتمع ككل ال

 ن والكتѧѧاب, لذا فان بعѧѧض البѧѧاحثی حقیقیةالمالیة , ھي استثمارات  بالأوراقالاستثمار 

         المالیѧѧѧة  الأوراقیطلѧѧѧق علѧѧѧى الاسѧѧѧتثمارات الحقیقیѧѧѧة مصѧѧѧطلح الاسѧѧѧتثمار فѧѧѧي غیѧѧѧر 

  .)40( سالم ومطر , لاتا , ص

  :)Financial investmentsالاستثمارات المالیة ( -2

 كالأسѧѧھمالمالیѧѧة  الأوراقوھѧѧي تلѧѧك الاسѧѧتثمارات التѧѧي تنحصѧѧر فѧѧي شѧѧراء وبیѧѧع        

 مѧѧال قѧѧوم المسѧѧتثمر بشѧѧراء حصѧѧة فѧѧي راس ی إذ......الخ .  الإیداعوالسندات وشھادات 

 أو لأربѧѧاحباحصѧѧة فѧѧي قѧѧرض( سѧѧند) یحصѧѧل بموجبھѧѧا علѧѧى حѧѧق مطالبѧѧة  أو( سѧѧھم) 
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عملیѧѧات شѧѧراء  إنالمترتبة على امتلاك تلك الورقة المالیѧѧة .  الأخرىالفوائد والحقوق 

الأصѧѧل المالیѧѧة الثانویѧѧة , ھѧѧي عملیѧѧات نقѧѧل ملكیѧѧة  الأسѧѧواقوالسندات في  الأسھموبیع 

أي منفعѧѧة  الا تنشѧѧ, وخѧѧلال ھѧѧذه العملیѧѧة المالѧѧك الجدیѧѧد  إلѧѧى الأصѧѧليالمالي من مالكѧѧھ 

 الأسѧѧھمالجدیدة من  الإصداراتفي حالة  أماالناتج القومي للبلد.  إلى فیةإضااقتصادیة 

تحمل فѧѧي  الإصداراتالمشاریع الجدیدة , فھذه  إنشاء أوالسندات لتمویل التوسعات  أو

الجدیѧѧد  الإصѧѧدارالتي ستحصل علیھѧѧا المنشѧѧاة مѧѧن  الأموالثنایاھا استثمارا حقیقیا لان 

ات والمعѧѧدات والبنایѧѧ والآلاتجدیدة كالسѧѧیارات  ستستعمل في شراء موجودات حقیقیة

 أوعلى شѧѧكل سѧѧلع  أما,  والتي ستساھم بعد استخدامھا في خلق منافع اقتصادیة جدیدة 

للسѧѧند ینتھѧѧي  أوالمفعѧѧول الاقتصѧѧادي للسѧѧھم  إنعلى شكل خѧѧدمات . ومѧѧن ذلѧѧك یتضѧѧح 

 الأسѧѧھملھѧѧذه مѧѧا یحѧѧدث  أمѧѧا.  الأولیѧѧةالجدیѧѧد فѧѧي السѧѧوق  الإصѧѧداربانتھѧѧاء عملیѧѧة بیѧѧع 

والسندات بعد ذلك من تداول في السوق الثانویة فیѧѧدخل فѧѧي بѧѧاب الاسѧѧتثمار المѧѧالي . ( 

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

  

  :(Investment instruments)الاستثمار  أدواتثالثا: 
كѧѧل  فѧѧي ةالاسѧѧتثمار المتѧѧوفر أدوات أیضѧѧاكما تختلف مجѧѧالات الاسѧѧتثمار , تختلѧѧف     

صѧѧل المѧѧالي الѧѧذي یح الأصѧѧل أوالحقیقѧѧي  الأصѧѧل بأنھѧѧاالاسѧѧتثمار  أداةمجѧѧال .وتعѧѧرف 

 الاسѧѧѧتثمار أداةعلیѧѧѧھ المسѧѧѧتثمر لقѧѧѧاء المبلѧѧѧغ الѧѧѧذي یسѧѧѧتثمره , ویطلѧѧѧق الѧѧѧبعض علѧѧѧى 

 أدوات) . وھنѧѧاك مجموعѧѧة مѧѧن  investment mediaمصطلح واسѧѧطة الاسѧѧتثمار (

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

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

  :)Securitiesالمالیة ( الأوراق - أ
الاستثمار في عصرنا الحالي وذلѧѧك لمѧѧا  أدواتالمالیة من ابرز واھم  الأوراق دتع     

. وتختلѧѧѧف  خѧѧѧرىالأ الاسѧѧѧتثمار أدواتفѧѧѧي  رتѧѧѧوفتلا تѧѧѧوفره مѧѧѧن مزایѧѧѧا للمسѧѧѧتثمر قѧѧѧد 

المترتبѧѧة لحاملھѧѧا نجѧѧد المالیة فیما بینھا من عدة جوانѧѧب , فمѧѧن حیѧѧث الحقѧѧوق  الأوراق

) , stocks(  بأنواعھѧѧѧѧا كالأسѧѧѧѧھم) equity instrumentsملكیѧѧѧѧة ( أدواتمѧѧѧѧاھو 



１０
 

) كالسѧѧندات debt instrumentsدیѧѧن ( أدوات) , ومѧѧا ھѧѧو warrantsوالتعھѧѧدات (

)bonds ھاداتѧѧѧوش , (ѧѧѧداعالإی  )deposit certificates . (اѧѧѧد  أمѧѧѧث العائѧѧѧن حیѧѧѧم

التѧѧي یتغیѧѧر نصѧѧیبھا مѧѧن  كالأسѧѧھممالیѧѧة متغیѧѧرة العائѧѧد  أوراقالمتوقѧѧع منھѧѧا , فھنѧѧاك 

, ومنھѧѧا ذو العائѧѧد الثابѧѧت كالسѧѧند الѧѧذي  لأخѧѧرى) من سنة dividend( الأرباحمقسوم 

التѧѧي توفرھѧѧا  لأمѧѧانامن حیث درجѧѧة  أمامن قیمتھ الاسمیة ,  ثابتةیتحدد كوبونھ بنسبة 

خطѧѧرا وكمѧѧا یلѧѧي :  فѧѧالأكثرخطѧѧرا  الأقѧѧلالمالیѧѧة مѧѧن  الأوراقللمستثمر فѧѧیمكن ترتیѧѧب 

بأصѧѧول الشѧѧركات التѧѧي  السѧѧندات الحكومیѧѧة,  السѧѧندات المضѧѧمونةاذونѧѧات الخزینѧѧة , 

 ,عقѧѧود المسѧѧتقبلیات ,یѧѧةالعاد الأسѧѧھم الممتѧѧازة الأسѧѧھم,الأوراق التجاریѧѧة , أصѧѧدرتھا

  مضمونة. الغیر  السنداتوأخیرا 

  :)Real estateالعقار : ( - ب
یѧѧتم الاسѧѧتثمار  إذالمالیѧѧة ,  الأوراقبعѧѧد الاسѧѧتثمار بالعقѧѧارات بѧѧالمركز الثѧѧاني  یѧѧأتي    

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

وم المسѧѧتثمر بشѧѧراء سѧѧند بشѧѧكل غیѧѧر مباشѧѧر , وذلѧѧك عنѧѧدما یقѧѧ وأمѧѧا) , أراضѧѧيمبѧѧان, 

بالمشѧѧاركة فѧѧي محفظѧѧة مالیѧѧة لإحѧѧدى  أوعقѧѧاري صѧѧادر عѧѧن مصѧѧرف عقѧѧاري مѧѧثلا , 

 real estate investmentالاستثمار العقاریة والمعروفة تحت مصѧѧطلح ( قصنادی

trusts ) ارھاѧѧواختص (REITS اتѧѧذه المؤسسѧѧدر ھѧѧا  أوراق) , وتصѧѧا مѧѧة غالبѧѧمالی

تسѧѧتخدمھا فیمѧѧا بعѧѧد لتمویѧѧل  أمѧѧوالعلѧѧى  اتھتكѧѧون علѧѧى شѧѧكل سѧѧندات تحصѧѧل بواسѧѧط

لشراء عقارات جدیدة . ویلاقي ھذا النوع من الاسѧѧتثمار اھتمامѧѧا كبیѧѧرا مѧѧن  أوالمباني 

 أخѧѧذت. وقѧѧد  الأجنبیѧѧة الأسѧѧواقفѧѧي  أوالمحلیѧѧة  الأسѧѧواققبѧѧل المسѧѧتثمرین سѧѧواء فѧѧي 

مصѧѧارف عقاریѧѧة متخصصѧѧة بمѧѧنح القѧѧروض العقاریѧѧة , كمѧѧا  بتأسѧѧیسمعظѧѧم الѧѧدول 

  من الشركات المتخصصة بالعقارات .  مجموعة بتأسیسقامت 

  :) Commoditiesالسلع ( - ج
صѧѧالحة للاسѧѧتثمار,  أدواتھنѧѧاك سѧѧلع تتمتѧѧع بمزایѧѧا اقتصѧѧادیة خاصѧѧة تجعلھѧѧا        

متخصصѧѧة ( بورصѧѧات) للѧѧبعض منھѧѧا علѧѧى غѧѧرار  أسѧѧواق إنشاء إلى أدىالذي  الأمر

بورصѧѧѧة القطѧѧѧن فѧѧѧي مصѧѧѧر لѧѧѧى ذلѧѧѧك ع الأمثلѧѧѧةالمالیѧѧѧة . ومѧѧѧن  الأوراقبورصѧѧѧات 
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سѧѧیلان وبورصѧѧة الѧѧبن فѧѧي الذھب في لنѧѧدن وبورصѧѧة الشѧѧاي فѧѧي ونیویورك وبورصة 

مѧѧن خѧѧلال عقѧѧود خاصѧѧة  الأسѧѧواقالبرازیѧѧل . ویѧѧتم التعامѧѧل مѧѧع المسѧѧتثمرین فѧѧي ھѧѧذه 

) وھѧѧي عقѧѧود بیѧѧع بѧѧین طѧѧرفین ,  future contractsتعرف باسم عقود المستقبلیات (

سمسѧѧار وغالبѧѧا مѧѧا یكѧѧون  أووالطرف الثاني ھѧѧو وكیѧѧل  ةالسلعھو منتج  الأولالطرف 

مكتѧѧب سمسѧѧرة , حیѧѧث یتعھѧѧد المنѧѧتج للسمسѧѧار بتسѧѧلیم كمیѧѧة معینѧѧة مѧѧن سѧѧلعة معینѧѧة 

یتحѧѧدد  )marginوبتاریخ معین فѧѧي المسѧѧتقبل مقابѧѧل حصѧѧولھ علѧѧى تѧѧامین احتیѧѧاطي ( 

  بنسبة معینة من قیمة العقد . 

  المشروعات الاقتصادیة : - د
, حیѧѧث  الاسѧѧتثمار انتشѧѧارا أدوات أكثѧѧرمكن اعتبار المشروعات الاقتصادیة من ی      

 ما بین صناعي وتجاري وزراعي وخدمي , وھناك مشاریع اقتصѧѧادیة أنشطتھاتتنوع 

صѧѧناعة الخѧѧدمات .  أوتتخصص بتجارة  وأخرىصناعة السلع ,  أوتتخصص بتجارة 

 أصѧѧولیقѧѧوم علѧѧى  لأنѧѧھقیقیѧѧة الاسѧѧتثمار الح أدواتویعتبѧѧر المشѧѧروع الاقتصѧѧادي مѧѧن 

 إن إذ.  العѧѧاملین ...الѧѧخ والإفѧѧرادوالآلات والمعѧѧدات ووسѧѧائل النقѧѧل حقیقیѧѧة كالمبѧѧاني 

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

را زیѧѧѧادة النѧѧѧاتج القѧѧѧومي للبلѧѧѧد . ویѧѧѧؤدي الاسѧѧѧتثمار فѧѧѧي المشѧѧѧروعات الاقتصѧѧѧادیة دو

المشѧѧروعات  إن إذ.  الأخѧѧرىالاسѧѧتثمار  أوجѧѧھجتماعیѧѧا بѧѧارزا اكبѧѧر مѧѧن غیѧѧره مѧѧن ا

 إلѧѧى فةإضѧѧاالمجتمѧѧع ,  لأفѧѧرادالحقیقي  الإشباعخدمات تحقق  أوالاقتصادیة تنتج سلعا 

ا مѧѧن العمالѧѧة الوطنیѧѧة , وبالتѧѧالي فھѧѧي تعتبѧѧر مصѧѧدرا رئیسѧѧی الأكبѧѧرتوظیѧѧف الجѧѧزء 

  لدخولھم . 

  :) Foreign currencies( الأجنبیةالعملات  - ھـ 
 الآونѧѧةتجѧѧذب اھتمѧѧام الكثیѧѧر مѧѧن المسѧѧتثمرین فѧѧي  الأجنبیѧѧةالعملات  أسواق أخذت     

العѧѧѧالم مثѧѧѧل نیویѧѧѧورك ولنѧѧѧدن  أرجѧѧѧاءفѧѧѧي شѧѧѧتى  الأسѧѧѧواق, وتنتشѧѧѧر ھѧѧѧذه  الأخیѧѧѧرة

عѧѧѧن  الأجنبیѧѧѧةالعمѧѧѧلات  أسѧѧѧواقوفرانكفѧѧѧورت وبѧѧѧاریس وطوكیѧѧѧو وغیرھѧѧѧا . وتتمیѧѧѧز 

ھѧѧѧو الحساسѧѧѧیة العالیѧѧѧة للظѧѧѧروف  الأولالعنصѧѧѧر  بعنصѧѧѧرین : الأسѧѧѧواقغیرھѧѧѧا مѧѧѧن 

یزیѧѧد مѧѧن درجѧѧة مخѧѧاطرة الاسѧѧتثمار فѧѧي ھѧѧذه الѧѧذي  الأمѧѧرالاقتصѧѧادیة والسیاسѧѧیة , 
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الفائѧѧدة ومخѧѧاطرة السѧѧیولة  أسѧѧعارالمخѧѧاطر ھѧѧي مخѧѧاطرة  أھѧѧم, ولعѧѧل مѧѧن  الأسѧѧواق

دي المѧѧا الإطѧѧار إلѧѧى الأسѧѧواقالعنصѧѧر الثѧѧاني فھѧѧو افتقѧѧار ھѧѧذه  أمѧѧاومخاطر الائتمان . 

الاتصѧѧѧال  أدواتسѧѧѧطة ایѧѧѧتم التعامѧѧѧل فیھѧѧѧا بو إذالمالیѧѧѧة ,  الأوراقالѧѧѧذي یتѧѧѧوفر لسѧѧѧوق 

  الحدیثة . 

  المعادن الثمینة :  - و
ا , مѧѧن الاسѧѧتثمار فѧѧي المعѧѧادن الثمینѧѧة مثѧѧل الѧѧذھب والفضѧѧة والبلاتѧѧین وغیرھѧѧ یعѧѧد     

ѧѧة امجѧѧتثمار الحقیقیѧѧاك لات الاسѧѧواق. وھنѧѧوق ل أسѧѧة كسѧѧادن الثمینѧѧة للمعѧѧدنمنظمѧѧѧن 

ھب ذ الاسѧѧتثمار بالمعѧѧادن الثمینѧѧة عامѧѧة والѧѧذ. ویتخѧѧوسوق زیورخ وسوق ھونغ كونغ 

  متعددة منھا :  شكالاأمنھا بصورة خاصة 

  الشراء والبیع المباشر . -1

فوائѧѧدھا تكѧѧون  أن إلا)التѧѧي تѧѧودع بالمصѧѧارف  gold depositsودائѧѧع الѧѧذھب ( -2

 منخفضة نسبیا . 

) علѧѧى نمѧѧط مѧѧا یحѧѧدث فѧѧي سѧѧوق gold swapsھب ( المبادلѧѧة بالѧѧذ أوالمقایضѧѧة  -3

  .  الأجنبیةالعملات 

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

الاسѧѧѧѧѧتثمارات  إدارةوذات خبѧѧѧѧѧرة واسѧѧѧѧѧعة فѧѧѧѧѧي مجѧѧѧѧѧال  متخصصѧѧѧѧѧةمؤسسѧѧѧѧѧة مالیѧѧѧѧѧة 

وتوجیھھѧѧا  الأفѧѧرادجمیѧѧع مѧѧدخرات كالمصѧѧارف وشѧѧركات الاسѧѧتثمار وذلѧѧك بغѧѧرض ت

مجزیѧѧѧѧة المشѧѧѧѧاركین عوائѧѧѧѧد  أوللاسѧѧѧѧتثمار فѧѧѧѧي مجѧѧѧѧالات مختلفѧѧѧѧة تحقѧѧѧѧق للمسѧѧѧѧاھمین 

 فѧѧيوبمسѧѧتویات معقولѧѧة مѧѧن المخѧѧاطرة وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال الاسѧѧتفادة مѧѧن مزایѧѧا التنویѧѧع 

 ولالأصѧѧمالیѧѧة مركبѧѧة بحكѧѧم تنѧѧوع  أداةتقلیѧѧل المخѧѧاطرة . ویعتبѧѧر صѧѧندوق الاسѧѧتثمار 

رة تمѧѧارس صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار عѧѧادة المتѧѧاج إذالصѧѧندوق ,  أمѧѧوالھѧѧا التѧѧي تسѧѧتثمر فی

تѧѧاجرة المالیѧѧة بیعѧѧا وشѧѧراء . كمѧѧا یمكѧѧن تكѧѧوین صѧѧنادیق اسѧѧتثمار عقاریѧѧة للم بالأوراق

  : المزایا التي توفرھا ھذه الصنادیق للمستثمرین ھي أھمبالعقارات . ولعل من 
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التѧѧي تتناسѧѧب مѧѧع  الفرصة لصѧѧغار المسѧѧتثمرین لشѧѧراء عѧѧدد مѧѧن الحصѧѧص إتاحة -１

  حجم مدخراتھم المحدودة .

وقѧѧت ال أوالخبѧѧرة الكافیѧѧة  نولا یملكѧѧوالفرصة لمѧѧن لѧѧدیھم مѧѧدخرات وفیѧѧرة  إتاحة -２

 الكافي لتشغیلھا .

 حیѧѧث یقѧѧوم كѧѧل مѧѧن ھѧѧؤلاء بتسѧѧلیم مدخراتѧѧھ لمجموعѧѧة مѧѧن الخبѧѧراء المحتѧѧرفین الѧѧذین

  مقابل عمولة معینة .  إدارتھایتولون 

 

  تثمار الناجح : رابعا : ممیزات الاس
 الأمѧѧوالمسѧѧتثمر ھѧѧو تحقیѧѧق عائѧѧد یتناسѧѧب مѧѧع حجѧѧم  لأي الأساسѧѧيالھѧѧدف  إن      

وائѧѧد ع أو إیѧѧراداتممكن من المخاطر , وكلما كانت  ىمستو وبأقلالمستثمرة من قبلھ 

مفیѧѧدا وكѧѧان الاسѧѧتثمار ناجحѧѧا  أقامتھمن اجل  المحققةالاستثمار اكبر من المصروفات 

 أیѧѧةیسѧѧتوعب  أنوقبѧѧل كѧѧل شѧѧئ یتوجѧѧب علѧѧى المسѧѧتثمر  )117,ص1997( العمѧѧار , 

 المنشѧѧاة أنفѧѧاقمѧѧن خطѧѧط  أومѧѧن الكشѧѧوفات المالیѧѧة نوعیѧѧة مѧѧن المعلومѧѧات المتѧѧوفرة 

ѧѧاة , ومѧѧتقبلیة للمنشѧѧة المسѧѧدفقات النقدیѧѧار التѧѧر الاعتبѧѧذ بنظѧѧخ اخѧѧلال ........الѧѧن خѧѧذه ھ

حѧѧول مѧѧا  الأولیѧѧة المعلومѧѧات المباشѧѧرة سѧѧوف یѧѧتمكن المسѧѧتثمر مѧѧن تشѧѧكیل تصѧѧوراتھ

مѧѧات بالحسѧѧبان المعلو یأخѧѧذ أنیستحقھ كѧѧل اسѧѧتثمار , ومھمѧѧا یكѧѧن فѧѧان علѧѧى المسѧѧتثمر 

              سѧѧѧѧوق الاسѧѧѧѧتثمارات  أسѧѧѧѧعارالغیѧѧѧѧر مباشѧѧѧѧرة التѧѧѧѧي یسѧѧѧѧتطیع الحصѧѧѧѧول علیھѧѧѧѧا مѧѧѧѧن 

 )krasker, 1982,p:609 نѧѧد مѧѧلا بѧѧا فѧѧتثماري ناجحѧѧروع الاسѧѧون المشѧѧي یكѧѧولك (

لنجѧѧѧاح أي مشѧѧѧروع اسѧѧѧتثماري , وھѧѧѧذه  أساسѧѧѧیةتѧѧѧي تعتبѧѧѧر تѧѧѧوافر بعѧѧѧض الممیѧѧѧزات ال

  )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

,  الأجنبیѧѧة قالأسѧѧوافѧѧي  للاسѧѧتثمارحѧѧة اتتمثل الاستثمارات الدولیѧѧة بѧѧالفرص المت       

اسѧѧتثماریة ذات  أدواتوتوفر الاستثمارات الدولیة للمستثمر مرونѧѧة كبیѧѧرة فѧѧي اختیѧѧار 

, وتتمیѧѧز  مخاطر الاسѧѧتثماراتلھ توزیع  ئیھی الأدواتتعدد ھذه  إنعائد مرتفع , كما 

 أدواتمنتظمѧѧة ومتخصصѧѧة لتبѧѧادل جمیѧѧع  أسѧѧواقمجѧѧالات الاسѧѧتثمار الدولیѧѧة بوجѧѧود 

ة تعمѧѧل قنѧѧوات اتصѧѧال نشѧѧطة وفعالѧѧ الأسѧѧواق, كما تتوفر في ھѧѧذه  الاستثمار المعروفة

خبѧѧرات المتخصصѧѧة مѧѧن ال إلѧѧى بالإضѧѧافةالمعلومѧѧات للمسѧѧتثمرین , ھѧѧذا  إیصѧѧالعلѧѧى 

طѧѧѧѧرق  أربعѧѧѧѧة) . وھنѧѧѧѧاك 62,ص1999المحللѧѧѧѧین المѧѧѧѧالیین والسماسѧѧѧѧرة ( مطѧѧѧѧر , 

ي تѧѧراخیص , الاسѧѧتثمار فѧѧ الأجنبیѧѧة الأسѧѧھمالѧѧدولي وھѧѧي : الاسѧѧتثمار فѧѧي  للاسѧѧتثمار

, الاستثمار في الشركات متعددة الجنسیة , والاسѧѧتثمار فѧѧي شѧѧركات  الأمریكیة الإیداع

عموما بین نѧѧوعین مѧѧن  الأدبیاتوتفرق ). Francis,1991,p: 807استثمار عالمیة (

 direct foreignالمباشѧѧѧر (  الأجنبѧѧѧيالاسѧѧѧتثمارات الدولیѧѧѧة وھمѧѧѧا : الاسѧѧѧتثمار 

investment دولي  أوغیر المباشر  نبيالأج) والاستثمارѧѧما یطلق علیھ بالاستثمار ال

وفي سیاق ھѧѧذه ). foreign portfolios  investmentالمالیة ( الأوراقفي محافظ 

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

  المباشر :  الأجنبيمفھوم الاستثمار  -１

یتضѧѧѧمن  الأجѧѧѧللѧѧѧى انѧѧѧھ اسѧѧѧتثمار طویѧѧѧل المباشѧѧѧر ع الأجنبѧѧѧيیعѧѧѧرف الاسѧѧѧتثمار       

 ) علѧѧى ألاممصѧѧلحة دائمѧѧة وسѧѧیطرة مѧѧن كیѧѧان مقѧѧیم فѧѧي بلѧѧد معѧѧین ( متمѧѧثلا بالشѧѧركة 

 بѧѧيالأجن. وتѧѧرى منظمѧѧة التجѧѧارة العالمیѧѧة بѧѧان الاسѧѧتثمار  أخѧѧرمشѧѧروع مقѧѧام فѧѧي بلѧѧد 

 فѧѧي اجیѧѧاإنت أصѧѧلا) ألامالمباشر یحدث عندما یمتلك مستثمر مقیم في بلѧѧد معѧѧین ( البلѧѧد 

). یتضѧѧح ممѧѧا 14,ص2002( عبѧѧد الغفѧѧار ,  أدارتѧѧھ( البلѧѧد المضѧѧیف) بقصѧѧد  أخѧѧربلѧѧد 

 أصѧѧولفѧѧي  الأجѧѧلالمباشѧѧر ھѧѧو اسѧѧتثمار حقیقѧѧي طویѧѧل  الأجنبѧѧيسѧѧبق بѧѧان الاسѧѧتثمار 

 التѧѧѧأثیریمѧѧѧارس درجѧѧѧة مھمѧѧѧة مѧѧѧن  الأجنبѧѧѧيالمسѧѧѧتثمر  إن, ویعنѧѧѧي ضѧѧѧمنا :  إنتاجیѧѧѧة

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

غیر المباشر ( الاسѧѧتثمار فѧѧي المحѧѧافظ الدولیѧѧة ) علѧѧى  الأجنبيیكون الاستثمار         

 أووسѧѧѧندات ) الخاصѧѧѧة  أسѧѧѧھمالمالیѧѧѧة (  لѧѧѧلأوراق الأجانѧѧѧبشѧѧѧكل تملѧѧѧك المسѧѧѧتثمرین 

 أو الأسѧѧعارمѧѧن فѧѧروق والاسѧѧتفادة  *الحكومیѧѧة فѧѧي البلѧѧد المضѧѧیف بقصѧѧد المضѧѧاربة

 أنبشѧѧرط  الأسѧѧھم أوللحصول على المكاسب التي تѧѧدرھا السѧѧندات ذات الفائѧѧدة الثابتѧѧة 

المشروع . ویتمیز ھѧѧذا  إدارةحق  مما یخولھ الأسھممن  الأجانبلمستثمرین ا زوحلا ی

. ویѧѧتم عѧѧادة مѧѧن قبѧѧل مؤسسѧѧات التمویѧѧل كالمصѧѧارف  الأجѧѧلالاسѧѧتثمار بكونѧѧھ قصѧѧیر 

) ( مثѧѧل institution investorsالمسѧѧتثمرین المؤسسѧѧین (  أومار وصѧѧنادیق الاسѧѧتث

حیѧѧث یѧѧوفر المسѧѧتثمرون فѧѧي  الأفѧѧرادمѧѧن قبѧѧل  أوصنادیق التقاعѧѧد وشѧѧركات التѧѧامین ) 

 أسѧѧھمشѧѧركة ( المحѧѧافظ الدولیѧѧة عѧѧادة راس المѧѧال النقѧѧدي مѧѧن خѧѧلال شѧѧراء حصѧѧص 

المالیѧѧة  الأسѧѧواق. وتѧѧتم ھѧѧذه المعѧѧاملات فѧѧي  أدارتھѧѧاوسѧѧندات) وبѧѧدون المشѧѧاركة فѧѧي 

بعѧѧض تѧѧدفقات ھѧѧذا الاسѧѧتثمار تحѧѧدث  إن) , كمѧѧا quotedللشѧѧركات المسѧѧجلة ( بالنسبة

الحصѧѧول علѧѧى المكاسѧѧب  أمѧѧلفѧѧي الشѧѧركات غیѧѧر مسѧѧجلة فѧѧي البورصѧѧة وذلѧѧك علѧѧى 

                عنѧѧѧѧѧدما یѧѧѧѧѧتم تسѧѧѧѧѧجیل مثѧѧѧѧѧل ھѧѧѧѧѧذه الشѧѧѧѧѧركات فѧѧѧѧѧي البورصѧѧѧѧѧة .  المحققѧѧѧѧѧة الرأسѧѧѧѧѧمالیة

   ).17,ص2002( عبد الغفار ,

  الدولیة : للاستثماراتالتطور التاریخي  -ب 

      ѧѧور حركѧѧریع لتطѧѧرض سѧѧة في سیاق الحدیث عن الاستثمارات الدولیة لابد من ع

ھمѧѧا : ویѧѧز بѧѧین نѧѧوعین مѧѧن الاتجاھѧѧات یالاستثمارات الدولیة . وبھذا الصѧѧدد یمكѧѧن التم

الاتجاھѧѧѧѧѧѧات التاریخیѧѧѧѧѧѧة والاتجاھѧѧѧѧѧѧات المعاصѧѧѧѧѧѧرة ( عبѧѧѧѧѧѧد الحسѧѧѧѧѧѧن والسѧѧѧѧѧѧامرائي 

  :) 36-38,ص1998,

                                                 
اد سѧѧوق الأوراق المالیѧѧة , ویѧѧزدثیѧѧرا بѧѧین المسѧѧتثمرین وخصوصѧѧا فѧѧي ) كspeculationیتѧѧردد مصѧѧطلح المضѧѧاربة ( * )1(

ѧѧعار السѧѧات أسѧѧزداد تقلبѧѧدما تѧѧطة أو عنѧѧداول نشѧѧة تѧѧواق حركѧѧة استخدامھ في المواسم التي تشھد فیھا تلك الأسѧѧوق المالی. 
وقعونھѧѧا مѧѧن إن المتعѧѧاملین بھѧѧا یقصѧѧدون جنѧѧي أربѧѧاح سѧѧریعة یتومن الأمثلة علѧѧى المضѧѧاربة ھѧѧي العقѧѧود المسѧѧتقبلیة , إذ 

  )19-20,ص1999ارتفاع حاد محتمل في أسعارھا السوقیة متحملین معھا درجة عالیة جدا من المخاطرة , ( مطر,
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ولیѧѧة , من الصعوبة تحدیѧѧد تѧѧاریخ بѧѧدء الاسѧѧتثمارات الد  الاتجاھات التاریخیة : -１

سѧѧتھل قیѧѧام الثѧѧورة الصѧѧناعیة فѧѧي م إلѧѧىومع ذلك فان تاریخ الازدھار الحقیقѧѧي یعѧѧود 

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

) وقѧѧادت 1913- 1800الخѧѧاص (  للاسѧѧتثمارلѧѧذھبي وتمثѧѧل العصѧѧر ا : الأولىالحقبة 

دول الѧѧ إلѧѧىثѧѧم  أوربѧѧا دول إلѧѧىبریطانیѧѧا ھѧѧذه الاسѧѧتثمارات التѧѧي كانѧѧت اغلبھѧѧا موجھѧѧة 

  تابعة لھا . الوالخدمات  یةقطاعات الاستخراجالالنامیة في 

میتین وھѧѧي فتѧѧرة تراجѧѧع الاسѧѧتثمارات الدولیѧѧة بسѧѧبب الحѧѧربین العѧѧال : الحقبѧѧة الثانیѧѧة

 الأمѧѧوال) وخلال ھѧѧذه الحقبѧѧة تغیѧѧرت ادوار الѧѧدول المصѧѧدرة لѧѧرؤوس 1945,1914(

مثلѧѧة م, وكانѧѧت اسѧѧتثماراتھا  الأولالѧѧدائن  الأمریكیѧѧةالولایѧѧات المتحѧѧدة  أصѧѧبحتحیѧѧث 

 یكѧѧاأمرللصناعات الاستخراجیة في الѧѧدول النامیѧѧة وخاصѧѧة فѧѧي  أو أوربا أعماربحملة 

  اللاتینیة .

-1970اش الاستثمارات الدولیة المباشѧѧرة خѧѧلال المѧѧدة (بعد انتع وتبدأ : الحقبة الثالثة

الѧѧѧدول  ) حیѧѧѧث وجھѧѧѧت الولایѧѧѧات المتحѧѧѧدة اسѧѧѧتثماراتھا مناصѧѧѧفة تقریبѧѧѧا بѧѧѧین1946

 1960-1970). وقد تمیѧѧز النصѧѧف الثѧѧاني مѧѧن ھѧѧذه الحقبѧѧة (الصناعیة والدول النامیة 

  .  كیةالأمریالمنافسة للاستثمارات  والأوربیةبظھور الاستثمارات الیابانیة 

حѧѧل ثلاثѧѧة مرا إلѧѧىكمѧѧا یمكѧѧن تقسѧѧیم حركѧѧة الاسѧѧتثمارات الدولیѧѧة عبѧѧر التѧѧاریخ       

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

نتقѧѧالات : وتتمثѧѧل ھѧѧذه المرحلѧѧة بѧѧالقرون القدیمѧѧة التѧѧي حѧѧدثت خلالھѧѧا ا الأولىالمرحلة 

یم قѧѧد العѧѧراق القѧѧد أن لѧѧىإبѧѧین المجتمعѧѧات البدائیѧѧة , وتشѧѧیر الحقѧѧائق  الأمѧѧواللѧѧرؤوس 

لѧѧدان صѧѧورھا حینمѧѧا كѧѧان یتبѧѧادل السѧѧلع مѧѧع الب بأبسطمارس عملیات الاستثمار الدولي 

  المجاورة . 

حتѧѧى نھایѧѧة القѧѧرن السѧѧابع عشѧѧر , وخلالھѧѧا : واسѧѧتمرت ھѧѧذه المرحلѧѧة  المرحلة الثانیѧѧة

مѧѧا بѧѧین الشѧѧرق والغѧѧرب . وكانѧѧت تلѧѧك  الأمѧѧوالكانѧѧت ھنѧѧاك حركѧѧة مسѧѧتمرة لѧѧرؤوس 

نتقالات مقومة بالمعادن الثمینة والنقود وائتمانات مختلفة , وساعد على ذلѧѧك تحسѧѧن الا
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النقѧѧل المصѧѧرفي وتعѧѧدد وسѧѧائل  أسѧѧالیبطѧѧرق المواصѧѧلات ووسѧѧائل البریѧѧد وتطѧѧور 

  الائتمان . 

ت المراحѧѧل مѧѧن الناحیѧѧة الاقتصѧѧادیة مѧѧن حیѧѧث حركѧѧا أھѧѧم: وھي من  الأخیرةالمرحلة 

ل علѧѧى شѧѧك الأمѧѧوالیѧѧزت ھѧѧذه المرحلѧѧة بانتقѧѧال رؤوس الاسѧѧتثمار مѧѧا بѧѧین الѧѧدول , وتم

م علѧѧى ھѧѧذه المرحلѧѧة اسѧѧ أطلѧѧق, وقѧѧد  والأفѧѧرادبѧѧت فیھѧѧا المنشѧѧات اكتتوسѧѧندات  أسѧѧھم

لمرحلѧѧة ایزھا عن المراحل السابقة . وتمیزت ھذه یلتم الرأسمالیةمرحلة الاستثمارات 

  :  یأتيبما 

  ة رؤوسѧѧدتھا وخاصѧѧوالسعة الانتقالات وشѧѧائلة  الأمѧѧبھ  أوالسѧѧائلة الشѧѧة ب أوسѧѧھیئ

  نقدیة . أرصدة

  ع رؤوس  الأكیدةالضماناتѧѧد دفѧѧة عنѧѧوالالمختلفѧѧي الأمѧѧاطر التѧѧن المخѧѧا مѧѧد  خوفѧѧق

 السیاسیة . أوالاقتصادیة  ألازماتتحدث بسبب 

  ) یةѧѧددة الجنسѧѧركات متعѧѧطة الشѧѧة بواسѧѧتثمارات العالمیѧѧاھرة الاسѧѧام ظѧѧقیMNC( 

رخیصѧѧة  إنتѧѧاجیѧѧة وذلѧѧك لوجѧѧود عناصѧѧر والتي ركѧѧزت جھودھѧѧا علѧѧى البلѧѧدان النام

 . الأولیةكالعمل والمواد 

  الاتجاھات المعاصرة :  - 2
دثت الثمانینѧѧات فѧѧي القѧѧرن الماضѧѧي ولحѧѧد الوقѧѧت الحاضѧѧر , حѧѧ أوائѧѧلابتѧѧداء مѧѧن       

لدولیѧѧة ازیѧѧادة ھائلѧѧة فѧѧي التѧѧدفقات العالمیѧѧة السѧѧنویة للاسѧѧتثمار فѧѧي محѧѧافظ الاسѧѧتثمار 

)Foreign portfolios investment . FpIتثمارѧѧوكان لكل نوع من فئتي الاس . ( 

  وتدفقاتھ. أحجامھالخاصة بتطور  أسبابھالدولي المباشر والغیر مباشر 

  

  المباشر  الأجنبي: تدفقات الاستثمار "أولا"

                                            )DFI( )Direct foreign Investment(:   

فترتѧѧي كسѧѧاد وثѧѧلاث  1996السبعینات وحتѧѧى  أوائل) منذ DFI( شھدت تدفقات        

لتراجѧѧع  الأولѧѧىفتѧѧرات ازدھѧѧار . وذلѧѧك تبعѧѧا للتغیѧѧرات الاقتصѧѧادیة العالمیѧѧة . الفتѧѧرة 

النفطیѧѧѧة . تلتھѧѧѧا فتѧѧѧرة  ألازمѧѧѧةبسѧѧѧبب حѧѧѧدوث ) 1975-1977) مѧѧѧن (DFIتѧѧѧدفقات (
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المنتجѧѧة للѧѧنفط .  تمثلت بالاستثمارات النفطیة فѧѧي البلѧѧدان )1979-1981ازدھار من (

) ببروز الیابان كمستثمر فѧѧي الخѧѧارج . وازدھѧѧرت 1986-1990وتمیزت الفترة من (

  :  أھمھاعدیدة  لأسباب) DFIتدفقات (

  الضغوط الحمائیة المرتفعة في الدول المتقدمة . -

 ).DFI( أنظمةسیاسات تحریر بدایة  -

 النمو الاقتصادي السریع في الدول النامیة . -

) للتقنیات المعلوماتیة والاتصالات التي مكنتھѧѧا مѧѧن MNC( *لدولیةالشركات ا تبني -

  الدولي .  للإنتاج الأنشطة أفضلمتابعة 

-1992وكانت ھناك فترة كساد قصیرة بسبب انخفاض التدفقات اسѧѧتمرت مѧѧن (       

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

ي مقѧѧدمتھا الولایѧѧات المتحѧѧدة والصѧѧین ومعѧѧا اسѧѧتقبلتا حѧѧوالي ثلѧѧث كانѧѧت فDFI( ѧѧفѧѧي (

   التدفقات العالمیة.

  

  "ثانیا" تدفقات الاستثمار في المحافظ الدولیة:

                         (Foreign portfolios Investment Flow) (FPIF)  :  

الناشѧѧئة فѧѧي  الأسѧѧواقفѧѧي  أیضѧѧا) FPIتسѧѧارع ( )DFI(فѧѧي مواكبѧѧة الانتعѧѧاش فѧѧي      

التسѧѧѧعینات , ویمثѧѧѧل عѧѧѧام  أوائѧѧѧل إلѧѧѧىالѧѧѧدول النامیѧѧѧة , وھѧѧѧذه الظѧѧѧاھرة حدیثѧѧѧة ترجѧѧѧع 

مѧѧا كѧѧان  أمثѧѧالثلاثѧѧة  إلىتحدیدا الحد الفاصل لھذه التدفقات حین ارتفع مستواھا 1993

) بلیѧѧون دولار . ثѧѧم ھѧѧبط مسѧѧتوى ھѧѧذه 45( إلѧѧىلیصѧѧل  1992علیѧѧھ فѧѧي بدایѧѧة عѧѧام 

البیѧѧزو المكسѧѧیكي وذلѧѧك بنسѧѧبة  أزمѧѧةبسبب  )1995و() 1994خلال عامي ( التدفقات

فѧѧزاد حجѧѧم رؤوس 1996 مسѧѧتواه فѧѧي عѧѧام  دعلѧѧى التѧѧوالي , ثѧѧم اسѧѧتعا 2, % %27

  راس المѧѧال الدولیѧѧة بنسѧѧبة أسѧѧواقالناشѧѧئة فѧѧي  الأسѧѧواقالجدیѧѧدة التѧѧي جمعتھѧѧا  الأمѧѧوال

                                                 
ریة البشѧѧبیعیѧѧة وتتمتع ھذه الشѧѧركات بقѧѧوة اقتصѧѧادیة تتخطѧѧى الحѧѧدود القومیѧѧة بسѧѧبب قѧѧدرتھا علѧѧى تعبئѧѧة المѧѧوارد المالیѧѧة والط *

دیة دولیѧѧة على مستوى الدول , وكذلك قدرتھا على تطویر التكنلوجیا على أوسع نطاق مѧѧن خѧѧلال فروعھѧѧا فھѧѧي كیانѧѧات اقتصѧѧا
رسѧѧة . ویطلѧѧق بارنѧѧت ومѧѧولر علѧѧى ھѧѧذه الشѧѧركات اسѧѧم المشѧѧروع الكѧѧوني ویعѧѧرف بأنѧѧھ " أول مؤسسѧѧة فѧѧي تѧѧاریخ البشѧѧریة مك

 ).13,ص2000ي , للتخطیط المركزي على نطاق العالم . ( عریب



１９
 

     ت زیѧѧادة تѧѧѧدفقا أسѧѧѧباب) بلیѧѧѧون دولار . وترجѧѧع 15نحѧѧو ( إلѧѧѧىلتصѧѧل قیمتھѧѧا  %34 

)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

ثیلاتھѧѧا مѧѧن م أفضѧѧل أداء أجنبيتحقق الشركات في بلد  نأقد یكون من المتوقع          

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

 الأجانѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧب الأعمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧالمناسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧبة ھنѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاك وجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧذبت المسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧتثمرین ورجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧال 

)Madura,2000,p;57 واق) . وعن طریق امتلاك عملیاتѧѧي  وأسѧѧرفѧѧة  أكثѧѧن دولѧѧم

التѧѧالي دولѧѧة وب أیةالدورات الاقتصادیة المعكوسة في  أبطالواحدة , تستطیع الشركات 

ة . ة الكلیѧѧتقلل كل المخاطرة الكلیة والمخاطرة النظامیة , وسیقلل التنویع مѧѧن المخѧѧاطر

 ق وحساسѧѧیة عوائѧѧد الشѧѧركة للتغیѧѧرات فѧѧيوتѧѧرتبط المخѧѧاطرة النظامیѧѧة بعوامѧѧل السѧѧو

 الشѧѧركة تعمѧѧل فѧѧي سѧѧوق عѧѧالمي واسѧѧع بѧѧدلا مѧѧن أنعوامѧѧل السѧѧوق , وقѧѧد تقلѧѧل حقیقیѧѧة 

ا اتجѧѧѧѧѧاه التغیѧѧѧѧѧرات فѧѧѧѧѧي عوامѧѧѧѧѧل سѧѧѧѧѧوق محلѧѧѧѧѧي منفѧѧѧѧѧرد , مѧѧѧѧѧن حساسѧѧѧѧѧیة عوائѧѧѧѧѧدھ

  .)Mc.Menamin,1999,p:388السوق(

   :)Strategic Motivesالدوافع الاستراتیجیة: ( -２

الجدیѧѧدة عنѧѧدما  الأسѧѧواقللاسѧѧتثمار الѧѧدولي ھѧѧو لضѧѧمان  الأولاتیجي الѧѧدافع الاسѧѧتر    

 أو, السѧѧیارات الیابѧѧانین  لمصنعيكالتوسع الھجومي عبر البحار  ,یشبع السوق المحلي

كمѧѧا فѧѧي حالѧѧة شѧѧركات الѧѧنفط الرئیسѧѧیة . والѧѧدافع  الأولیѧѧةلضѧѧمان تجھیѧѧزات المѧѧواد 

شѧѧركة ة والتنظیمیة كما فѧѧي حالѧѧة سیاسیھو التغلب على العقبات ال الأخرالاستراتیجي 

                                                 
لع ) ھѧѧѧي ظѧѧѧاھرة انفتѧѧѧاح الاقتصѧѧѧادیات علѧѧѧى بعضѧѧѧھا الѧѧѧبعض فѧѧѧي إطѧѧѧار غیѧѧѧر مقیѧѧѧد لتبѧѧѧادل السglobalizationѧѧѧالعولمѧѧѧة ( *

لمعینѧѧة .( اوالخدمات ورؤوس الأموال وفѧѧق قواعѧѧد واسѧѧتراتیجیات تѧѧتم مѧѧن خلالھѧѧا عملیѧѧات التقѧѧارب والانѧѧدماج للاقتصѧѧادیات 
 )47,ص1999الحسیني , 
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)HI-Tecp LC  بѧѧي تتجنѧѧة) التѧѧاد أنظمѧѧص للاتحѧѧالحص (اѧѧالكوت )يѧѧى  الأوربѧѧعل

 مثѧѧѧل أخѧѧѧرىفѧѧѧي دول  الإنتѧѧѧاجمѧѧѧن الصѧѧѧین عѧѧѧن طریѧѧѧق تصѧѧѧدیر  الأحذیѧѧѧةاسѧѧѧتیرادات 

ارات الیابانیѧѧة معامѧѧل تصѧѧنیع فѧѧي یالسѧѧ مصѧѧنعووالفلبین . وبشكل مشابھ بنѧѧى  ایونیساند

 وأمریكѧѧا الأوربѧѧيحصѧѧص الاسѧѧتیراد للاتحѧѧاد  أنظمѧѧةلتغلѧѧب علѧѧى ل وأمریكѧѧابریطانیѧѧا 

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

  

  

  :)International diversification motivesدوافع التنویع الدولي : ( -３

ھم محѧѧافظ لأصѧѧولقد یحقق المستثمرون بعض الفوائѧѧد مѧѧن خѧѧلال التنویѧѧع الѧѧدولي       

ي , نصѧѧر المخѧѧاطرة مѧѧن خѧѧلال التنویѧѧع الѧѧدولانخفѧѧاض ع إلѧѧىالمالیѧѧة , وتشѧѧیر الѧѧدلائل 

ѧѧѧاطرة ویمكѧѧѧاض المخѧѧѧیر انخفѧѧѧروف , ن تفسѧѧѧي الظѧѧѧات فѧѧѧود الاختلافѧѧѧلال وجѧѧѧن خѧѧѧم

عینѧѧة . المحفظѧѧة المالیѧѧة للمسѧѧتثمر علѧѧى اقتصѧѧادیات دولѧѧة م دلا تعتمѧѧالاقتصادیة بحیث 

ین المسѧѧتثمر أمѧѧامیفسѧѧح المجѧѧال  الأجنبیѧѧة الأسѧѧواق إلѧѧىذلѧѧك فѧѧان الѧѧدخول  إلѧѧى إضѧѧافة

ي فѧѧي مجموعѧѧة متنوعѧѧة فѧѧي الصѧѧناعات والتѧѧي قѧѧد لاتكѧѧون متѧѧوفرة فѧѧ أموالھمتثمار لاس

فѧѧالتنویع الѧѧدولي یخفѧѧض  مѧѧن المخѧѧاطر بواسѧѧطة ) Madura,2000,p:58بلѧѧدانھم (

ئѧѧد فѧѧع العواوبدون التضحیة بالعائد المتوقع ویمكѧѧن ان ترتظمة تالتقلبات غیر المن إزالة

وجѧѧѧودة حѧѧѧول العѧѧѧالم,او ببسѧѧѧاطة مѧѧѧن والشѧѧѧركات الم تاللاقتصѧѧѧاد عمѧѧѧن النمѧѧѧو السѧѧѧری

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

  :) Behavioral motives الدوافع السلوكیة : ( -４

س دفѧѧاعي كمقیѧѧا أو,  أجنبیѧѧةوذلك لمجاراة المنافسة والتي قد تعمل بنجاح فѧѧي دولѧѧة     

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

  :) Exchange Rate Expectationsتوقعات معدلات الصرف ( -５

التѧѧي مѧѧن  ةوالمتمثلѧѧة بالعملѧѧبعض المستثمرین یقومون بشراء الائتمانات المالیѧѧة  إن    

عملѧѧتھم . ومѧѧن وجھѧѧة نظѧѧر المسѧѧتثمر فѧѧان أكبѧѧر مѧѧن قیمѧѧة المتوقع حصولھا علѧѧى قیمѧѧة 
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 الأفѧѧاقى حركѧѧة العملѧѧة خѧѧلال ھذا النوع من الاستثمارات یعتمد بصورة كبیرة علѧѧ أداء

  )Madura,2000,p;58الاستثماریة (

  :طلب المعلومات والخبرة والمعرفة  -６

                 الإداریѧѧѧѧѧةالخبѧѧѧѧѧرات  أووذلѧѧѧѧѧك مѧѧѧѧѧن خѧѧѧѧѧلال الحصѧѧѧѧѧول علѧѧѧѧѧى فѧѧѧѧѧرص التقنیѧѧѧѧѧة        

, لѧѧذلك  دولة منفردة تمتلك كل التكنلوجیا المتقدمѧѧة دلا توج إذ) 56,ص1996( النقاش,

 ةالتكنولوجیѧѧѧالجیѧѧѧدة والعلѧѧѧوم  الأفكѧѧѧاردولیѧѧѧة للبحѧѧѧث عѧѧѧن  إلѧѧѧىات تتحѧѧѧول فѧѧѧان الشѧѧѧرك

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

  

  المالیة الدولیة : الأوراقالاستثمار في محفظة  -د

 لأصѧѧولاشѧѧراء المالیѧѧة الدولیѧѧة یتعلѧѧق بعملیѧѧات  الأوراقفي محفظѧѧة الاستثمار  إن      

.  عوائѧѧد تفѧѧوق المخѧѧاطر التѧѧي یتعѧѧرض لھѧѧا الاسѧѧتثمارالمالیة رغبة في الحصѧѧول علѧѧى 

انѧѧت , سѧѧواء ك الأجѧѧلویختص ھذا النوع من الاستثمار بشراء السѧѧندات الدولیѧѧة طویلѧѧة 

عملیѧѧات شѧѧراء درھا الشѧѧركات . كѧѧذلك یشѧѧتمل علѧѧى سѧѧندات تصѧѧ أوسѧѧندات حكومیѧѧة 

ي فѧѧ فѧѧان الاسѧѧتثمار  )DIFالمباشѧѧر ( الأجنبѧѧيالدولیѧѧة . وبعكѧѧس الاسѧѧتثمار  الأسѧѧھم

ھѧѧذه  تأصѧѧدرالشركات التي  أوحقوقا للرقابة على الحكومات  دلا یولالمحفظة الدولیة 

ولیѧѧة المالیѧѧة الد الأوراقوالسѧѧندات . وتتوقѧѧف قѧѧرارات الاسѧѧتثمار فѧѧي محفظѧѧة  الأسѧѧھم

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

   :)Expected Rate of Returnمعدلات العائد المتوقعة ( -1

دفعھا , بѧѧالمѧѧالي  الأصѧѧلالفوائѧѧد التѧѧي یلتѧѧزم  إیѧѧراداتتكѧѧون العوائѧѧد المتوقعѧѧة مѧѧن ت     

 أوع لارتفѧѧاكنتیجѧѧة  نالمتѧѧوقعی الرأسѧѧمالیةالخسѧѧارة  أو, والѧѧربح  الأربѧѧاحوتوزیعѧѧات 

ي سѧѧارة المتѧѧوقعین نتیجѧѧة للتغیѧѧر فѧѧالخ أو, والѧѧربح  للأصѧѧلانخفѧѧاض السѧѧعر السѧѧوقي 

  الصرف . سعارأ

  )Perceived Risksا المستثمر (المخاطر التي یدركھ-2

ه . وتتوقѧѧف ھѧѧذه المخѧѧاطر علѧѧى التقѧѧدیرات الشخصѧѧیة للمسѧѧتثمر عنѧѧدما یتخѧѧذ قѧѧرار     

  یلي : وتشمل ھذه المخاطر على ما
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 صѧѧلالأمخاطرة عدم السداد من قبل الجھة المصدرة للسندات عن دفع قیمѧѧة  :"أولا" 

  عدم دفع قیمة الفائدة . أوجزئیا  أوكلیا 

مخѧѧاطرة تقلبѧѧات أسѧѧعار الصѧѧرف التѧѧي تكѧѧون فѧѧي غیѧѧر صѧѧالح المسѧѧتثمر  :"ثانیѧѧا" 

  . رأسمالیة وبالتالي تحملھ خسائر

قѧѧالات د مѧѧن انتام الحكومة المضیفة بفرض قیѧѧود تحѧѧالمخاطرة السیاسیة, كقی :"ثالثا" 

فѧѧرض ضѧѧرائب مرتفعѧѧة علѧѧى دخѧѧل الشѧѧركات  وأ تجمیدھا أو الأجنبیة الأموالرؤوس 

  . شركة الأجنبیةأو تأمیم ممتلكات ال

  

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

فѧѧي  التѧѧي یرغѧѧب الأمѧѧوالجѧѧھ المسѧѧتثمر عنѧѧدما یقѧѧرر حجѧѧم اوھѧѧي المقابلѧѧة التѧѧي تو      

عائѧѧد متوقѧѧع  أعلѧѧىاستثمارھا في اصل معین . فالمستثمر سوف یفضل الحصول علѧѧى 

اقѧѧل مسѧѧتوى ممكѧѧن مѧѧن المخѧѧاطرة لمعѧѧدل عائѧѧد  أورة , عند مستوى معѧѧین مѧѧن المخѧѧاط

رة مѧѧن المخѧѧاط أعلѧѧىمسѧѧتوى  لترغیب المستثمر بقبو أردنا إذامعین , ومعنى ذلك ھو 

ن . وان قبѧѧول المسѧѧتثمر لمسѧѧتوى مѧѧنخفض مѧѧ أعلѧѧىفانھ لابد من تعویضھ بمعدل عائѧѧد 

  العائد یتوقف على انخفاض مستوى المخاطرة . 

  

  ي محفظة الاستثمار الدولیةرة فالعوامل المؤث -ـھ

        )(Affecting factors of International Investment Portfolio      

بلѧѧد  الشѧѧركة المسѧѧتثمرة فѧѧي مسѧѧك محفظѧѧة الاسѧѧتثمار الدولیѧѧة فѧѧي أورغبѧѧة الفѧѧرد  إن   

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

  : الأرباحقسوم م أولات الضریبة على الفائدة دمع -１

                                          (Tax Rates on Interest or Dividend) 

ت المسѧѧѧتثمرین عѧѧѧادة یفضѧѧѧلون الاسѧѧѧتثمار فѧѧѧي البلѧѧѧد الѧѧѧذي تكѧѧѧون فیѧѧѧھ معѧѧѧدلا إن       

یم یѧѧتقیقѧѧوم المسѧѧتثمرون ب إذمنخفضѧѧة .  الأربѧѧاحمقسѧѧوم  أوالضѧѧریبة علѧѧى دخѧѧل الفائѧѧدة 

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

و البلѧѧدان الفائѧѧدة , فѧѧالنقود تتجѧѧھ نحѧѧ بأسѧѧعار تتѧѧأثر أنمحفظѧѧة الاسѧѧتثمارات یمكѧѧن  إن   

  قیمة العملات المحلیة.  ضانخفا علا یتوقطالما الفائدة العالیة  أسعارذات 

  )Exchange Ratesرف: ( الص أسعار -3

 الأجانѧѧبرین كѧѧان ھنѧѧاك توقѧѧع بزیѧѧادة قیمѧѧة العملѧѧة المحلیѧѧة للبلѧѧد , فѧѧان المسѧѧتثم إذا      

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

ن فѧѧاكѧѧان ھنѧѧاك توقѧѧع بانخفѧѧاض قیمѧѧة عملѧѧة البلѧѧد المحلیѧѧة  فѧѧإذاوعلѧѧى العكѧѧس مѧѧن ذلѧѧك 

  . الأخرىالمالیة في البلدان  الأوراققد یقررون شراء  الأجانبالمستثمرین 

  

   قیود وعوائق الاستثمار الدولي :  -و

سѧѧواء  الاسѧѧتثمارات الدولیѧѧة أمѧѧامھنѧѧاك مجموعѧѧة مѧѧن القیѧѧود والعوائѧѧق التѧѧي تقѧѧف       

غیѧѧѧѧѧر مباشѧѧѧѧѧرة . فالاختلافѧѧѧѧѧات الثقافیѧѧѧѧѧة مѧѧѧѧѧن العوائѧѧѧѧѧق الرئیسѧѧѧѧѧیة  أوكانѧѧѧѧѧت مباشѧѧѧѧѧرة 

ات لѧѧب یكѧѧون المسѧѧتثمرین غیѧѧر مطلعѧѧین علѧѧى الثقافѧѧاللاسѧѧتثمارات الدولیѧѧة , وفѧѧي الغ

,  الأخѧѧѧرىالتѧѧѧي تنجѧѧѧز فѧѧѧي الѧѧѧدول  الأعمѧѧѧالویشѧѧѧعرون بصѧѧѧعوبة  والأسѧѧѧواق الأجنبیѧѧѧة

عѧѧض ب. وفѧѧي  یر المقدمة , اللغات المختلفة ,   الفتѧѧرات الزمنیѧѧة المختلفѧѧةكطریقة التقار

فѧѧي والمحلیѧѧین, مѧѧن قبѧѧل المسѧѧتثمرین  الأجنبѧѧير مقѧѧدار الاسѧѧتثما الأنظمѧѧةالѧѧدول تقیѧѧد 

راس المحافظѧѧة علѧѧى مѧѧن الاسѧѧتثمار خارجیѧѧا مѧѧن اجѧѧل عض الѧѧدول یمنѧѧع المسѧѧتثمرین ب

  السیطرة على العملة النقدیة .  أوالمال 

ودات علѧѧى نسѧѧبة الموجѧѧ الأقطѧѧارالمؤسسѧѧات فѧѧي معظѧѧم  إلѧѧىوقد قید الذین ینتمون       

 الأقطѧѧاري محѧѧافظھم الاسѧѧتثماریة . وتحѧѧدد بعѧѧض حصѧѧرھا فѧѧ بامكѧѧانھمالتѧѧي  الأجنبیѧѧة

).  Solnik,2000,p:138-139فѧѧѧѧي شѧѧѧѧركاتھا الوطنیѧѧѧѧة ( الأجنبیѧѧѧѧةمقѧѧѧѧدار الملكیѧѧѧѧة 

 بالأجانѧѧبواسѧѧطة المسѧѧتثمرین  أعادتѧѧھتحѧѧدد مقѧѧدار الѧѧربح الѧѧذي یمكѧѧن  الأقطاروبعض 

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

 امالأحكѧѧجھѧѧون مشѧѧكلة التغلѧѧب علѧѧى اسѧѧوف یو الأجانѧѧبعلیھا محلیا , فان المسѧѧتثمرین 

  ) .Saunders,1997,p:490والتنظیمات المختلفة في كل سوق ( 



２４
 

  )International Investment Decisionsقرارات الاستثمار الدولي : ( -ز

س لقѧѧرار نفѧѧس المقѧѧایییعتمد علѧѧى  أنقرار الشركة في الاستثمار الدولي ینبغي  إن      

لنقدیѧѧة , أي یجب تقدیر صافي التѧѧدفقات ا الإجراءاتالاستثمار المحلي , ویتطلب نفس 

    صѧѧافي القیمѧѧة الحالیѧѧة . ناسب . وبھѧѧذا نحصѧѧل علѧѧى تقѧѧدیرات وخصمھا بمعدل خصم م

عظѧѧیم تھѧѧو نفѧѧس دافѧѧع الاسѧѧتثمار المحلѧѧي , أي  الأجنبѧѧيللاسѧѧتثمار  الأساسѧѧيالѧѧدافع  إن

 نأمكѧѧن ھمین , وان صافي القیمة الحالیة الموجبة للمشѧѧروع الاسѧѧتثماري  یثروة المسا

 اجالإنتѧѧءة كفѧѧاتوسѧѧع السѧѧوق , وكѧѧذلك مѧѧن  إلѧѧىتنتج من اقتصادیات الحجم التѧѧي تعѧѧزى 

وھنѧѧѧѧاك  )Archer,etal,1983,p:742العاملѧѧѧѧة ( الأیѧѧѧѧديرخѧѧѧѧص  إلѧѧѧѧىالتѧѧѧѧي تѧѧѧѧؤدي 

ثمارات ة عنѧѧد قیامھѧѧا بالاسѧѧتتحسب بھما صافي القیمة الحالی إنطریقتین یمكن للشركة 

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

  : الأولىالطریقة 
مѧѧا  عإتبѧѧاولѧѧدیھا فѧѧرع فѧѧي ھولنѧѧدا , فھѧѧي تسѧѧتطیع  أمریكیةالشركة  أنعلى افتراض     

المѧѧال  تمارسھ العدید من الشركات متعددة الجنسیة والقیام بكѧѧل حسѧѧابات میزانیѧѧة راس

     ریѧѧة للكیلѧѧدالتѧѧدفقات النقد أولاتقѧѧدر  أنوفѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة ینبغѧѧي  بالѧѧدولار . الخاصѧѧة بھѧѧا

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

 عطѧѧاءلإبالѧѧدولار بكلفѧѧة راس المѧѧال  لѧѧدولارالمتوقع , ومن ثѧѧم یمكѧѧن خصѧѧم التѧѧدفقات با

   ثمار بالدولار .الحالیة للاست صافي القیمة

  الطریقة الثانیة : 
طة لكѧѧي تتجنѧѧب الشѧѧركة القیѧѧام بѧѧالتنبؤات بسѧѧعر الصѧѧرف , فھѧѧي تسѧѧتطیع ببسѧѧا        

ر حسѧѧاب صѧѧافي القیمѧѧة الحالیѧѧة للمشѧѧروع الاسѧѧتثماري بالاعتمѧѧاد الكلѧѧي علѧѧى الكیلѧѧد

 إلѧѧىویخصѧѧم بمعѧѧدل خصѧѧم ذلѧѧك البلѧѧد , ومѧѧن ثѧѧم تسѧѧتطیع الشѧѧركة تحویѧѧل ھѧѧذا الѧѧرقم 

  .  يالآنرات بسعر الصرف الدولا

وكمѧѧا مبѧѧین   3,2ترتیѧѧب الخطѧѧوتین ل طریقѧѧة ثѧѧلاث خطѧѧوات ولكѧѧن یختلѧѧف لكѧѧ إن    

  : أدناه
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  الطریقة          

  الخطوة

  الطریقة الثانیة   الطریقة الأولى 

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

 بأسѧѧѧѧѧѧعارالѧѧѧѧѧѧدولارات (  إلѧѧѧѧѧѧىالتحویѧѧѧѧѧѧل  2الخطوة 

   الآجلةبھا )  المتنبأالصرف 

حسѧѧѧاب القیمѧѧѧة الحالیѧѧѧة ( اسѧѧѧتخدام سѧѧѧعر 

  الخصم للكیلدر )

حسѧѧѧاب القیمѧѧѧة الحالیѧѧѧة ( اسѧѧѧتخدام سѧѧѧعر  3الخطوة

  الخصم للدولار )

الدولارات ( استخدام السѧѧعر  إلىالتحویل 

  ) يالآن

  

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

لیاتھѧѧا لاسѧѧتثمار ھѧѧذه الشѧѧركة مѧѧن عمثѧѧالا لحسѧѧاب صѧѧافي القیمѧѧة الحالیѧѧة وفیما یلѧѧي م   

ات ة التѧѧدفقیولѧѧد الفѧѧرع الھولنѧѧدي لھѧѧذه الشѧѧرك أنالھولندیة . فلو فرضنا انھ من المتوقع 

  النقدیة التالیة بالكیلدر :

  السنة                     
   3           2          1          4                5 

 400     450      510         575            650  الكیلدرات  ألافالتدفق النقدي , 

  

ر ائدا بالѧѧدولاكانت الشركة ترید ع إذاقیمة ھذه التدفقات النقدیة الیوم  إیجادوالمطلوب  

  % من استثمارھا الھولندي ؟ 16نسبتھ 

  الحل/ 

صѧѧحف ویجѧѧد بѧѧان معѧѧدل الفائѧѧدة الخѧѧالي مѧѧن ینظѧѧر المѧѧدیر المѧѧالي للشѧѧركة فѧѧي ال -1

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

ائѧѧدة تكѧѧون معѧѧدلات الف أنكѧѧان مѧѧن المتوقѧѧع  إذا بأنѧѧھیѧѧرى المѧѧدیر المѧѧالي للشѧѧركة  -2

(  الھولنѧѧدي بمعدل التضѧѧخم المѧѧالي بالإجماعدولتین , فان التنبؤ الالحقیقیة متشابھة في 

ifi يѧѧا  أن) ینبغѧѧدة تقریبѧѧة واحѧѧة مئویѧѧون نقطѧѧىیكѧѧالي  أعلѧѧخم المѧѧدل التضѧѧن معѧѧمѧѧي ف

فѧѧان  % ,5ھѧѧو  أمریكѧѧاكان معѧѧدل التضѧѧخم المѧѧالي المتوقѧѧع فѧѧي  إذا) . مثلا $1( أمریكا

  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

ة فѧѧي دل الفائѧѧدالѧѧدولار . ومѧѧا دام معѧѧ إلѧѧىكیلѧѧدر  2ولѧѧو فرضѧѧنا بѧѧان السѧѧعر الحѧѧالي ھѧѧو 

ضѧѧمني ال الأجѧѧلیرتفع السѧѧعر  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  

 

 لتѧѧدفقاتللتنبѧѧؤ با أعѧѧلاهیستخدم أسعار الصرف الآجلѧѧة  یر المالي أنوألان یستطیع المد

  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         

     

 

 كلفѧѧة راسلتدفقات النقدیة بالѧѧدولار باوألان یمكن استخدام الطریقة الأولى وخصم ھذه 

 المال بالدولار وكما یلي :

794000$
)16.1(

310
)16.1(

276
)16.1(

248
)16.1(

221
)16.1(

198
54321 pv 

    ѧѧوللتدقیق فقط نجرب الطریقة الثانیة . ومادام معѧѧدر اقѧѧدة للكیلѧѧن دل الفائѧѧدلالل مѧѧمع 

تحسѧѧب شكل مماثѧѧل . وبلدولار , فان سعر الخصم وفقا للمخاطرة ینبغي أن یكون اقل ل

  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  

  

تراتیجیة الاعتبѧѧارات الاسѧѧ نم العدیدإن قرارات الاستثمار الدولي تحركھا وتنشطھا    

رات المرتبطة بوضع السیاسة وخطواتھا العریضѧѧة وفѧѧي مقѧѧدمتھا مالѧѧھ علاقѧѧة بالاعتبѧѧا

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

). ھѧѧذا 54,ص1996تكѧѧون ذات تكلفѧѧة عالیѧѧة وتسѧѧتغرق وقتѧѧا غیѧѧر قصѧѧیر ( النقѧѧاش, 

رون ویواجѧѧھ المسѧѧتثمرون الѧѧدولیون جمیѧѧع الأخطѧѧار المتشѧѧابھة التѧѧي یواجھھѧѧا المسѧѧتثم

ومخѧѧاطر المحلیѧѧون زائѧѧدا بعѧѧض المخѧѧاطر الإضѧѧافیة مثѧѧل مخѧѧاطرة التحویѧѧل الѧѧدولي 

) . (Francis,1991,p:808السیاسѧѧة الدولیѧѧة ومخѧѧاطرة معѧѧدل الصѧѧرف الأجنبѧѧي , 

ѧѧن اجѧѧة مѧѧتراتیجیة العالمیѧѧن الاسѧѧزء مѧѧدولي جѧѧتثمار الѧѧر الاسѧѧر یعتبѧѧب آخѧѧن جانѧѧل 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 مѧѧن یعرف التنویع بصورة عامة بأنھ " الاستراتیجیة التي تتبعھا المنشا        

دیѧѧدة ة أو إضѧѧافة بعѧѧض الأسѧѧواق الجخلال تقدیم عدد من المنتجات أو الخѧѧدمات الجدیѧѧد

عملیѧѧات الیѧѧة للمنشѧѧاة أو إضѧѧافة بعѧѧض عملیѧѧات الإنتѧѧاج الجدیѧѧدة إلѧѧى الحال إلѧѧى الأسѧѧواق

أعمѧѧال  الیة , والھدف الرئیسي لاستراتیجیة التنویع ھو دخѧѧول المنشѧѧاة فѧѧي مجѧѧالاتحال

                      مختلفѧѧѧѧѧѧѧة مѧѧѧѧѧѧѧن اجѧѧѧѧѧѧѧل توزیѧѧѧѧѧѧѧع ونشѧѧѧѧѧѧѧر المخѧѧѧѧѧѧѧاطر وزیѧѧѧѧѧѧѧادة مصѧѧѧѧѧѧѧادر العوائѧѧѧѧѧѧѧد " 

  )246,ص2000( السید ,

سѧѧتثمارین أما في مجال الاستثمارات المالیة یعѧѧرف التنویѧѧع بأنѧѧھ " عملیѧѧة مسѧѧك ا       

كمѧѧا یعѧѧرف بأنѧѧھ " عملیѧѧة )  Archer,etal,1983,p:119أو أكثѧѧر فѧѧي إن واحѧѧد " (

دمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧج الموجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧودات بطریقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة تقلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧل مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن مخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاطرة المحفظѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 

)Johnson,2000,p:119(,ѧѧѧѧѧѧرف بأنѧѧѧѧѧѧذلك یعѧѧѧѧѧѧال كѧѧѧѧѧѧر راس المѧѧѧѧѧѧع أو نشѧѧѧѧѧѧھ" توزی

المخصѧѧص للاسѧѧتثمار علѧѧى مجموعѧѧة مѧѧن الموجѧѧودات بھѧѧدف تقلیѧѧل المخѧѧاطر وزیѧѧادة 

ویعѧѧرف أیضѧѧا بأنѧѧھ " عملیѧѧة تقلیѧѧل المخѧѧاطرة  )Ross,etal,1996,p:286العوائѧѧد"(

تامѧѧة  بواسطة تشكیل المحافظ من الأوراق المالیة ذات العوائد المرتبطѧѧة بصѧѧورة غیѧѧر

) "Rao,1992,p:306) , (Carlson,1998,p:86 ( . وѧѧع ھѧѧدأ التنویѧѧان مبѧѧھ فѧѧوعلی

ن طریѧѧق مسѧѧѧك محفظѧѧة اسѧѧتثماریة مكونѧѧѧة مѧѧن موجѧѧѧودات عѧѧطرة التقلیѧѧل مѧѧن المخѧѧѧا

ض متنوعة , وكلما كان حجѧѧم الموجѧѧودات التѧѧي تѧѧدمج فѧѧي المحفظѧѧة اكبѧѧر كѧѧان الانخفѧѧا

ѧѧك الموجѧѧد تلѧѧون عوائѧѧرط أن لاتكѧѧوداتفي المخاطرة اكبر إلى مستوى معین ولكن بش 

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

عائѧѧد المحفظѧѧة لѧѧل مѧѧن المخѧѧاطرة التѧѧي یتعѧѧرض لھѧѧا ومن شان التنویع الجیѧѧد أن یق      

.           عكسѧѧѧي علѧѧѧى حجѧѧѧم ذلѧѧѧك العائѧѧѧد بصѧѧѧورة كبیѧѧѧرة وبѧѧѧدون أن یترتѧѧѧب علѧѧѧى ذلѧѧѧك تѧѧѧأثیر
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 )Jones,2000,p:164) , (Fabozzi&Modigliani,2000,p:171 ديѧѧѧѧѧѧѧѧѧھن ) (

) . فالتنویع الجید یقلل مѧѧن مخѧѧاطرة المحفظѧѧة ولكѧѧن إلѧѧى نقطѧѧة معینѧѧة 196,ص1993,

فقط وذلѧѧك لان المخѧѧاطرة الكلیѧѧة المشѧѧتركة مѧѧع الموجѧѧودات یمكѧѧن تحلیلھѧѧا إلѧѧى نѧѧوعین 

وھما : المخاطرة النظامیة والمخاطرة اللانظامیة , فعندما یقوم المسѧѧتثمر بمسѧѧك أسѧѧھم 

ѧѧل : مفѧѧركة , مثѧѧة بالشѧѧداث الخاصѧѧبب الأحѧѧذب بسѧѧوف تتذبѧѧتثمار سѧѧة الاسѧѧان قیمѧѧردة ف

اكتشاف المنتجات الجدیدة والناجحة التي تزید من قیمة الأسھم وبالمقابل فان الѧѧدعاوي 

الغیر متوقعة والاضرابات عن العمل والأحѧѧداث المشѧѧابھة سѧѧوف تعمѧѧل علѧѧى تخفѧѧیض 

قیمѧѧة الأسѧѧھم . أمѧѧا عنѧѧدما یقѧѧوم المسѧѧتثمر بمسѧѧك  التѧѧدفقات النقدیѧѧة وبالتѧѧالي التقلیѧѧل مѧѧن

محفظѧѧة اسѧѧتثماریة كبیѧѧرة فѧѧان بعѧѧض الأسѧѧھم فѧѧي المحفظѧѧة سѧѧوف ترتفѧѧع قیمتھѧѧا بسѧѧبب 

بسѧѧѧبب  قیمتѧѧѧھ ھѧѧѧبط الأحѧѧѧداث الخاصѧѧѧة والایجابیѧѧѧة للشѧѧѧركة والѧѧѧبعض الأخѧѧѧر سѧѧѧوف ت

الأحѧѧداث المناقضѧѧة , لѧѧذلك فѧѧان التѧѧأثیر علѧѧى القیمѧѧة الإجمالیѧѧة للمحفظѧѧة سѧѧوف یكѧѧون 

ѧѧѧѧѧѧѧѧѧر . صѧѧѧѧѧѧѧѧѧبعض الأخѧѧѧѧѧѧѧѧѧھا الѧѧѧѧѧѧѧѧѧي بعضѧѧѧѧѧѧѧѧѧوف یلغѧѧѧѧѧѧѧѧѧأثیرات سѧѧѧѧѧѧѧѧѧك التѧѧѧѧѧѧѧѧѧغیرا لان تل

)Ross,etal,1996,p:287  وѧѧي ھѧѧوبعد إزالة المخاطرة اللانظامیة فان الجزء المتبق (

خѧѧاص بالمخѧѧاطرة النظامیѧѧة أو مخѧѧاطرة السѧѧوق وھѧѧذا الجѧѧزء مѧѧن المخѧѧاطرة لایمكѧѧن 

نویع فѧѧان مخѧѧاطرة تجنبѧѧھ لأنѧѧھ بغѧѧض النظѧѧر عѧѧن الكیفیѧѧة التѧѧي یقѧѧوم بھѧѧا المسѧѧتثمر بѧѧالت

نظامیѧѧة فѧѧي محفظѧѧة لا) یبѧѧین مفھѧѧوم المخѧѧاطرة ال1-1السوق لایمكن تجنبھا . والشكل (

الأوراق المالیѧѧة , فكلمѧѧا زاد عѧѧدد الأسѧѧھم كلمѧѧا أصѧѧبحت المخѧѧاطرة اللانظامیѧѧة اصѧѧغر 

                      فاصѧѧѧѧѧѧѧغر والمخѧѧѧѧѧѧѧاطرة الكلیѧѧѧѧѧѧѧة للمحفظѧѧѧѧѧѧѧة تقتѧѧѧѧѧѧѧرب مѧѧѧѧѧѧѧن مخاطرتھѧѧѧѧѧѧѧا النظامیѧѧѧѧѧѧѧة 

 )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) 

 رة بѧѧالتنویعوقد بین العدید من الباحثین بأنھ وكمعدل فان اغلب منѧѧافع تقلیѧѧل المخѧѧاط    

 ) ورقѧѧة15-20یمكن تحقیقھا من خلال تشكیل محفظة تشتمل علѧѧى أوراق مالیѧѧة بѧѧین (

). وحتѧѧѧى التنویѧѧѧع القلیѧѧѧل Gitman,2000,p:211مالیѧѧѧة مختѧѧѧارة بصѧѧѧورة عشѧѧѧوائیة (

مخѧѧاطرة الأساسѧѧي للمخѧѧاطرة , إلا إن التقلیѧѧل مѧѧن ال بامكانѧѧھ عمѧѧل التقلیѧѧل الجѧѧوھري أو

و یكѧѧѧون طفیفѧѧѧا عنѧѧѧدما یكѧѧѧون عѧѧѧدد الأوراق المالیѧѧѧة متزایѧѧѧد إلѧѧѧى حѧѧѧد یفѧѧѧوق العشѧѧѧرین أ

                      ) Brealey&Myers,1991,p:137الثلاثѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧین ورقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة مالیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة ( 

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

                      ساسѧѧѧѧѧѧѧیة لقاعѧѧѧѧѧѧѧدة التنویѧѧѧѧѧѧѧع بѧѧѧѧѧѧѧالاتي : ویمكѧѧѧѧѧѧѧن تلخѧѧѧѧѧѧѧیص أھѧѧѧѧѧѧѧم المفѧѧѧѧѧѧѧاھیم الأ      

  ) 243,ص1995( الحناوي ,

 إذا توفر عدد كبیر من الموجودات التѧѧي تѧѧرتبط ببعضѧѧھا ارتبѧѧاط تѧѧام سѧѧالب , أي1-

  عائѧѧد الموجѧѧود الثѧѧاني یكѧѧون مѧѧنخفض مرتفع فѧѧان  عائد الموجود الأولعندما یكون 

 عدد الأسھم
 في المحفظة
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یع فѧѧي مثѧѧل ھѧѧذه الحالѧѧة سѧѧوف یزیѧѧل المخѧѧاطرة ) فان التنو 1-( معامل الارتباط = 

  اللانظامیة بصورة كلیة .

ط مѧѧل الارتبѧѧااإذا كانت الموجѧѧودات المتѧѧوفرة غیѧѧر مرتبطѧѧة ببعضѧѧھا , أي إن مع2-

رة فیما بینھا یساوي صفر , فان التنویع في مثل ھѧѧذه الحالѧѧة سѧѧوف یخفѧѧض المخѧѧاط

 اللانظامیة بصورة كبیرة ولكنھ لا یحذفھا بصورة كلیة .

إذا كانѧѧѧت الموجѧѧѧودات المتاحѧѧѧة تѧѧѧرتبط ببعضѧѧѧھا ارتبѧѧѧاط تѧѧѧام موجѧѧѧب ( معامѧѧѧل  -3

ي ) فѧѧان التنویѧѧع فѧѧي مثѧѧل ھѧѧذه الحالѧѧة لا یترتѧѧب علیѧѧھ أي تخفѧѧیض ف1ѧѧالارتبѧѧاط =+

 المخاطرة اللانظامیة .

ا معظѧѧم الموجѧѧودات تѧѧرتبط عوائѧѧدھا ببعضѧѧھا ارتباطѧѧا موجبѧѧ نوبصѧѧورة عامѧѧة أ       

وھѧѧذه  ل الاقتصѧѧادیةمѧѧعلى العوا رجة الارتباط بشكل أساسيولكن لیس تاما , وتعتمد د

لѧѧѧذي العوامѧѧѧل عѧѧѧادة قابلѧѧѧة للتحلیѧѧѧل وبالتѧѧѧالي فѧѧѧان درجѧѧѧة تѧѧѧأثیر التنویѧѧѧع علѧѧѧى الخطѧѧѧر ا

تتعѧѧѧѧرض لѧѧѧѧھ المنشѧѧѧѧاة یتوقѧѧѧѧف علѧѧѧѧى الظѧѧѧѧروف الاقتصѧѧѧѧادیة السѧѧѧѧائدة وعلѧѧѧѧى طبیعѧѧѧѧة 

  الاستثمارات القائمة والاستثمارات المقترحة .

  

  ب التنویع :لیاأس -ب

-simpleھنѧѧѧѧѧاك ثلاثѧѧѧѧѧة أسѧѧѧѧѧالیب شѧѧѧѧѧائعة للتنویѧѧѧѧѧع وھѧѧѧѧѧي : التنویѧѧѧѧѧع البسѧѧѧѧѧیط (        

diversification) رطѧѧع المفѧѧوالتنوی . (superfluous diversification عѧѧوتنوی (

  ) .Markowitz diversificationماركوتز (

  ) :Simple diversificationالتنویع البسیط ( -1

     ѧѧى الاختیѧѧلوب علѧѧذا الأسѧѧوم ھѧѧوین ویقѧѧرض تكѧѧة لغѧѧلأوراق المالیѧѧوائي لѧѧار العش

المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة وبѧѧدون الاعتمѧѧاد علѧѧى خصѧѧائص الاسѧѧتثمار المناسѧѧبة كالعائѧѧد 

المتوقѧѧع وتصѧѧنیف الصѧѧناعة , ویحѧѧدث التنویѧѧع البسѧѧیط عنѧѧدما یقѧѧوم المسѧѧتثمر باختیѧѧار 

غ عѧѧدد كبیѧѧر مѧѧن الأوراق المالیѧѧة بصѧѧورة عشѧѧوائیة , أو ببسѧѧاطة أكثѧѧر اسѧѧتثمار مبѧѧال

) , ویعتمѧѧد ھѧѧذا الأسѧѧلوب علѧѧى فكѧѧرة Jones,2000,p:164متسѧѧاویة فѧѧي كѧѧل سѧѧھم (

أساسیة مفادھا انѧѧھ كلمѧѧا زاد عѧѧدد الاسѧѧتثمارات فѧѧي المحفظѧѧة كلمѧѧا انخفضѧѧت المخѧѧاطر 



 ３３

التي یتعرض لھا العائد , ویساعد ھذا الأسلوب على تخفیض المخاطر اللانظامیѧѧة إلѧѧى 

ت المیدانیѧѧة التѧѧي أوضѧѧحت بѧѧان زیѧѧادة عѧѧدد حѧѧدھا الأدنѧѧى . وھنѧѧاك العدیѧѧد مѧѧن الدراسѧѧا

الأوراق المالیة المكونة للمحفظة یمكن أن تخفض المخاطرة بنسѧѧبة كبیѧѧرة , وقѧѧد أشѧѧار 

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

 مختѧѧѧارة عشѧѧѧوائیا) إذا اشѧѧѧتملت المحفظѧѧѧة علѧѧѧى أوراق مالیѧѧѧة  85المخѧѧѧاطرة إلѧѧѧى (%

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

  

  ) :Superfluous diversificationالتنویع المفرط ( -2

 موجѧѧود (10-15)ار موجѧѧودات مالیѧѧة مختلفѧѧة یتѧѧراوح عѧѧددھا مѧѧابینیѧѧتѧѧم اخت إذا     

ن فسوف نحصѧѧل علѧѧى أقصѧѧى الفوائѧѧد لتقلیѧѧل المخѧѧاطرة مѧѧن أسѧѧلوب التنویѧѧع البسѧѧیط , إ

الانتشѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧار الأبعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد لموجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧودات المحفظѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة یعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرف بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧالتنویع المفѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرط 

)Francis,1991,p:231ھ لا ینѧѧاطر إلا انѧѧل المخѧѧع یقلѧѧن إن التنویѧѧالرغم مѧѧي ). وبѧѧبغ

ة العكسѧѧی على المنشاة المغالاة في عملیة التنویع , إذ قد یترتب علѧѧى ذلѧѧك بعѧѧض الآثѧѧار

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

إن تعѧѧѧدد أنѧѧѧواع الاسѧѧѧتثمارات بشѧѧѧكل كبیѧѧѧر قѧѧѧد یѧѧѧؤدي إلѧѧѧى صѧѧѧعوبة إدارة  :"أولا" 

ة لھѧѧذه المحفظة , إذ یتطلب ذلك جھدا كبیѧѧرا لدراسѧѧة المراكѧѧز المالیѧѧة للجھѧѧات المصѧѧدر

  الأوراق المالیة .

ن مѧѧقد یترتب على المغالاة في التنویѧѧع شѧѧراء كمیѧѧات صѧѧغیرة مѧѧن كѧѧل نѧѧوع  :"ثانیا" 

تیجѧѧة المالیѧѧة وقѧѧد یѧѧؤدي فѧѧي ھѧѧذا إلѧѧى ارتفѧѧاع متوسѧѧط تكѧѧالیف الشѧѧراء ن أنѧѧواع الأوراق

  ارتفاع متوسط العمولات المدفوعة للسماسرة والوسطاء.

لیѧѧة وراق ماقد یترتب على المغالاة فѧѧي التنویѧѧع قیѧѧام المنشѧѧاة بالاسѧѧتثمار فѧѧي أ :"ثالثا"

محفظѧѧة ا إلѧѧى الغیر جیدة , أي انھ كلما زاد عدد الإصدارات الجدیدة التي ینبغي ضѧѧمھ

, كلمѧѧا تضѧѧاءلت فѧѧرص الحصѧѧول علѧѧى أوراق مالیѧѧة جیѧѧدة وبالتѧѧالي تكѧѧون القѧѧرارات 

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

ارتباطھѧѧا اقѧѧل  یعرف تنویع مѧѧاركوتز علѧѧى انѧѧھ الموجѧѧودات المرتبطѧѧة والتѧѧي یكѧѧون    

رض التقلیѧѧل مѧѧن المخѧѧاطرة وبѧѧدون التضѧѧحیة بعوائѧѧد المحفظѧѧة غѧѧمѧѧن الموجѧѧب التѧѧام ل

).Francis,1991,p:234 ىѧѧѧائز علѧѧѧاركوتز والحѧѧѧي مѧѧѧور الأمریكѧѧѧد البروفسѧѧѧویع , (

أول مѧѧن أعطѧѧى مضѧѧمونا دقیقѧѧا لمفھѧѧوم التنویѧѧع , 1990جѧѧائزة نوبѧѧل بالاقتصѧѧاد عѧѧام 

ѧѧي بنѧѧا فѧѧتند إلیھѧѧي اسѧѧات التѧѧن الافتراضѧѧة مѧѧاك جملѧѧي : وھنѧѧا یلѧѧمون وكمѧѧذا المضѧѧاء ھ     

    *)14,ص 2000( الجنابي, 

 يمѧѧالالاحتإن المسѧѧتثمر ینظѧѧر إلѧѧى كѧѧل بѧѧدیل اسѧѧتثماري علѧѧى أسѧѧاس التوزیѧѧع  :"أولا"

  لعائده المتوقع عبر الزمن .

ة لѧѧھ ى المنفعѧѧنѧѧإن المسѧѧتثمر یھѧѧدف إلѧѧى تعظѧѧیم المنفعѧѧة المتوقعѧѧة, وان منح : "ثانیѧѧا"

  ة للثروة. یعكس تناقص المنفعة الحدی

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

عائѧѧѧد یقѧѧѧوم المسѧѧѧتثمرون باتخѧѧѧاذ قѧѧѧراراتھم الاسѧѧѧتثماریة بالموازنѧѧѧة بѧѧѧین ال : "رابعѧѧѧا"

  والمخاطرة المتوقعین .

ذا ھ إإن المستثمر یتصف بالرشد والعقلانیة فھو یتجنѧѧب المخѧѧاطرة , أي انѧѧ :"خامسا"

ختѧѧار یما خیر بین استثمارین لھما نفس العائѧѧد ولكنھمѧѧا یختلفѧѧان فѧѧي المخѧѧاطرة فسѧѧوف 

تلفѧѧان اقلھمѧѧا مخѧѧاطرة , أمѧѧا إذا خیѧѧر بѧѧین اسѧѧتثمارین لھمѧѧا نفѧѧس المخѧѧاطرة ولكنھمѧѧا یخ

  بالعائد فسوف یختار أعلاھما عائدا .

ات إن المسѧѧتثمر یسѧѧتطیع إن یقلѧѧل المخѧѧاطرة مѧѧن خѧѧلال إضѧѧافة اسѧѧتثمار :"سادسѧѧا"

  جدیدة إلى محفظتھ الاستثماریة .

یسѧѧѧتطیع المسѧѧѧتثمر إن یحصѧѧѧل علѧѧѧى أعلѧѧѧى العوائѧѧѧد ولأي مسѧѧѧتوى مѧѧѧن  :"سѧѧѧابعا"

  الأوراق المالیة . من المخاطر وذلك عن طریق اختیار الاستثمارات الكفوءة

روري ضѧѧإن معرفة علاقات الارتباط بین عوائد الأوراق المالیة یعتبر أمѧѧر  :"ثامنا"

  ثمر .بالنسبة للمست

                                                 
  )singh,preet"investment management",1999,p:374للمزید من التفاصیل راجع : (  *
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ثمارات وقد استنتج ماركوتز انѧѧھ كلمѧѧا انخفѧѧض معامѧѧل الارتبѧѧاط بѧѧین عوائѧѧد الاسѧѧت      

ئѧѧد كلمѧѧا انخفضѧѧت المخѧѧاطرة التѧѧي یتعѧѧرض لھѧѧا عاالفردیѧѧة التѧѧي تتكѧѧون منھѧѧا المحفظѧѧة 

یة تھѧѧا الاسѧѧتثمارظتشѧѧكیل محف وھѧѧذا یعنѧѧي أن علѧѧى المنشѧѧاة أن تسѧѧعى إلѧѧىالمحفظѧѧة , 

اركوتز مѧѧن عوائد استثماراتھا اقل ما یمكن . وقد أشѧѧار بحیث یكون معامل الارتباط بی

رتبѧѧاط إلى انھ یمكن التخلص من المخاطر اللانظامیة بصѧѧورة كلیѧѧة إذا كѧѧان معامѧѧل الا

اطر المخѧѧ  مѧѧن ) بل وقد یمكن أن یؤدي إلى تجنѧѧب جѧѧزء1-بین العوائد سالب تام أي ( 

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

  

  ):Areas Diversificationع (مجالات التنوی -ج

قѧѧدمھا  نظرا للتطور الذي حدث لنظریة المحفظѧѧة الحدیثѧѧة مѧѧن خѧѧلال المفѧѧاھیم التѧѧي     

ن فیمѧѧا یتعلѧѧق بطѧѧرق القیѧѧاس الكمѧѧي للمخѧѧاطرة , فقѧѧد قѧѧام العدیѧѧد مѧѧوخاصѧѧة مѧѧاركوتز 

دد مѧѧن عѧѧالباحثین بدراسة جدوى التنویع وأثره في تقلیل المخѧѧاطرة وتعزیѧѧز العائѧѧد فѧѧي 

  جالات أھمھا ما یلي :الم

  :)Diversification across industriesالتنویع عبر الصناعات ( -1

وداتھѧѧا فѧѧي عѧѧدد مѧѧن وجمإن إحѧѧدى طѧѧرق بنѧѧاء المحفظѧѧة المنوعѧѧة تتمثѧѧل باختیѧѧار     

القطاعѧѧات الاقتصѧѧادیة المختلفѧѧة التѧѧي تكѧѧون غیѧѧر مرتبطѧѧة مѧѧع بعضѧѧھا نسѧѧبیا , إذ إن 

ѧѧѧادة فѧѧѧؤثر عѧѧѧادیة تѧѧѧداث الاقتصѧѧѧات الأحѧѧѧي القطاعѧѧѧا فѧѧѧین , إلا إن تأثیرھѧѧѧاع معѧѧѧي قط

الأخѧѧѧرى یكѧѧѧون قلѧѧѧیلا . وعلѧѧѧى الѧѧѧرغم مѧѧѧن سѧѧѧھولة ھѧѧѧذه الطریقѧѧѧة ومنطقیتھѧѧѧا إلا إن 

الدراسѧѧات أظھѧѧرت بѧѧان معѧѧدلات عائѧѧد الأوراق المالیѧѧة فѧѧي صѧѧناعات عدیѧѧدة یكѧѧѧون 

ارتباطھا نسبیا بشكل مرتفع , وقد تبین إن أفضل وسѧѧیلة لتوضѧѧیح ضѧѧیق الاسѧѧتفادة مѧѧن 

نویع عبر صناعات مختلفة ھو بمتابعة تحركات عدد من المؤشرات الصѧѧناعیة مثѧѧل الت

ة التقلѧѧب ظѧѧ) حیѧѧث أمكѧѧن ملاح Standards and poors ,500سѧѧتاندر وبѧѧور (

          المتѧѧѧزامن والنظѧѧѧامي فѧѧѧي العوائѧѧѧد بحیѧѧѧث لایمكѧѧѧن إزالتѧѧѧھ بѧѧѧالتنویع عبѧѧѧر الصѧѧѧناعات 

ت التطبیقیѧѧة وفѧѧي مقѧѧدمتھا دراسѧѧة وھنѧѧاك العدیѧѧد مѧѧن الدراسѧѧا.  )8,ص1997( ألعلѧѧي ,

) التي أوضحت بان التنویع عبѧѧر الصѧѧناعات المختلفѧѧة Lorie& fisherلوري وفیثر (
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لا یكѧѧون أفضѧѧل بكثیѧѧر مѧѧن الاختیѧѧار العشѧѧوائي البسѧѧیط لѧѧلأوراق المالیѧѧة فѧѧي تخفѧѧیض 

  )Francis,1991,p:231مخاطرة المحفظة( 

  

  ): Time Diversificationالتنویع الزمني ( -2

تتعرض الأسواق المالیѧѧة بصѧѧورة عامѧѧة إلѧѧى دورات موسѧѧمیة طویلѧѧة الأمѧѧد یمكѧѧن       

التنبѧѧؤ بھѧѧا ولكѧѧن بصѧѧورة غیѧѧر دقیقѧѧة , وفѧѧي نفѧѧس الوقѧѧت تتعѧѧرض ھѧѧذه الأسѧѧواق إلѧѧى 

دورات قصѧѧیرة تتصѧѧف بالتقلѧѧب الشѧѧدید وغیѧѧر خاضѧѧعة لحسѧѧابات منطقیѧѧة , وقѧѧد تكѧѧون 

تѧѧؤثر فѧѧي السѧѧوق تفائلѧѧة مة أو م) متشѧѧائsentimental forces( *نتیجة لقوى عاطفیة 

السѧѧلبیة  ككل . وفي مثل ھذه الحالات فان المستثمر لا یستطیع عمѧѧل شѧѧئ یجنبѧѧھ الآثѧѧار

ك التقلبات بصورة كلیة ولكنھ یتمكن مѧѧن تقلیѧѧل مخاطرتھѧѧا وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال التنویѧѧع تلل

الزمنѧѧي , أي دخѧѧول المسѧѧتثمر إلѧѧى السѧѧوق وشѧѧراء الأوراق المالیѧѧة فѧѧي فتѧѧرات زمنیѧѧة 

تلفة من اجѧѧل بنѧѧاء محفظتѧѧھ الاسѧѧتثماریة متجنبѧѧا اسѧѧتثمار جمیѧѧع أموالѧѧھ فѧѧي وقѧѧت قѧѧد مخ

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

) . وھنѧѧاك مجموعѧѧة مѧѧن السیاسѧѧات 9,ص1997فѧѧي حالѧѧة انخفѧѧاض مؤقѧѧت . ( ألعلѧѧي, 

المالیة التي یجب الاسترشѧѧاد بھѧѧا مѧѧن قبѧѧل  اقورالعامة المتعلقة بعملیات شراء وبیع الأ

القѧѧѧѧائمین علѧѧѧѧى إدارة المحѧѧѧѧافظ الاسѧѧѧѧتثماریة ومنھѧѧѧѧا مѧѧѧѧا یلѧѧѧѧي : ( رمضѧѧѧѧان وجѧѧѧѧودة , 

  )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

ا بѧѧالنظر لمیѧѧول الاسѧѧتثمارات المحلیѧѧة نحѧѧو التحѧѧرك صѧѧعودا ونѧѧزولا مѧѧع بعضѧѧھ      

ذ خѧѧر وذلѧѧك لتأثرھѧѧا بѧѧالظروف المحلیѧѧة السѧѧائدة فѧѧي نفѧѧس السѧѧوق , فقѧѧد اخѧѧالѧѧبعض الآ

المسѧѧѧتثمرون بالبحѧѧѧث عѧѧѧن طѧѧѧرق وأسѧѧѧالیب جدیѧѧѧدة لنشѧѧѧر مخѧѧѧاطرھم فقѧѧѧاموا بتنویѧѧѧع 

لدولیѧѧة ااستثماراتھم بعیدا عن مخاطر السوق المحلیة من خلال الاستثمار في الأسواق 

, أي إن بعѧѧض الأسѧѧواق التѧѧي لا تتحѧѧرك صѧѧعودا ونѧѧزولا مѧѧع بعضѧѧھا الѧѧبعض الأخѧѧر 

الأجنبیѧѧѧة یحتمѧѧѧل أن ترتفѧѧѧع عنѧѧѧدما تھѧѧѧبط الأسѧѧѧواق الأخѧѧѧرى الأمѧѧѧر الѧѧѧذي یѧѧѧؤدي إلѧѧѧى 

انخفѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاض معѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاملات الارتبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاط بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧین عوائѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد الأوراق المالیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة لتلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧك 

) . وتعѧѧزى الارتباطѧѧѧات المنخفضѧѧة بѧѧѧین   (Solnik,2000,p:108-111الأسѧѧواق,

لѧѧذي لѧѧم االѧѧدول والѧѧرواج الاقتصѧѧادي  عوائد الأوراق المالیة للأسواق الدولیة لاخѧѧتلاف

صѧѧرف سیاسѧѧیة , وعمѧѧلات وقواعѧѧد  یكѧѧن مرتبطѧѧا بشѧѧكل وثیѧѧق , حیѧѧث للѧѧدول أنظمѧѧة

لمھمѧѧة أجنبیة وقیود تجاریة ودورات اقتصادیة مختلفة , وبسѧѧبب كѧѧل ھѧѧذه الاختلافѧѧات ا

ابي أو ایجѧѧ نجد من النادر ارتباط الأسواق المالیة الدولیة الواحد مع الأخѧѧر بشѧѧكل كبیѧѧر

)Francis,1991,p:799 . (  

مخѧѧاطر ولان الاختلافѧѧات الاقتصѧѧادیة والسیاسѧѧیة بѧѧین الأقطѧѧار تѧѧؤثر فѧѧي عوائѧѧد و      

دي إلѧѧى الاستثمارات فان التنویع الدولي مѧѧن خѧѧلال الاسѧѧتثمار فѧѧي الأسѧѧواق الدولیѧѧة یѧѧؤ

) . فعنѧѧѧѧدما تكѧѧѧѧون horne,2000,p:61) Vanزیѧѧѧѧادة العوائѧѧѧѧد وتخفѧѧѧѧیض المخѧѧѧѧاطر

صѧѧورة بیة لبلدین ( مثل الولایات المتحدة وبریطانیا )غیѧѧر مرتبطѧѧة الظروف الاقتصاد

ھѧѧا فѧѧي وثیقة فان الشركة قد تقلل من مخاطرتھا وتعزز عوائدھا من خѧѧلال تنویѧѧع أعمال

فѧѧѧالتنویع ). Madura,2000,p:371كѧѧѧلا البلѧѧѧدین بѧѧѧدلا مѧѧѧن التركیѧѧѧز فѧѧѧي بلѧѧѧد واحѧѧѧد (

دان ائѧѧد الموجѧѧودات فѧѧي البلѧѧالѧѧدولي یقلѧѧل مѧѧن مخѧѧاطرة محѧѧافظ الاسѧѧتثمار طالمѧѧا إن عو

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

لیѧѧѧة وتعتمѧѧѧد عقلانیѧѧѧة التنویѧѧѧع الѧѧѧدولي علѧѧѧى درجѧѧѧة الارتبѧѧѧاط بѧѧѧین الأسѧѧѧواق الدو      

  .) Elton&Gruber,1995,p:262ومخاطرة وعوائد كل سوق (
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مѧѧن  مخѧѧاطرة المحفظѧѧة تختلѧѧف) إن كفاءة التنویع في تخفѧѧیض 1-1ویبین الجدول (     

لان  میѧѧلیѧѧا تیرات المشتركة لعوائد الأوراق المالیة في سویسѧѧرا وألمانابلد لأخر , فالتغ

یѧѧة فѧѧي یرات المشѧѧتركة لعوائѧѧد الأوراق المالاخѧѧر فѧѧان التغѧѧأتكون مرتفعة , ومن جانѧѧب 

ن بلجیكیѧѧا وھولنѧѧدا تكѧѧون منخفضѧѧة , وعنѧѧد تشѧѧكیل محفظѧѧة دولیѧѧة فѧѧي ھѧѧذه الأسѧѧواق فѧѧا

            % مѧѧѧن المخѧѧѧاطرة الكلیѧѧѧة یمكѧѧѧن تجنبھѧѧѧا وكمѧѧѧا موضѧѧѧح فѧѧѧي نھایѧѧѧة الجѧѧѧدول .89.3

 )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 
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U.S.A  

U.K  
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International stocks 

 

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

 b,a) العوائѧѧد المتوقعѧѧة لاثنѧѧین مѧѧن الموجѧѧودات المختلفѧѧة 1-2كمѧѧا یبѧѧین الشѧѧكل (       

ختلفة في العالم , وحالات الاقتصاد فیھا كما یلѧѧي : اقتصѧѧاد ضѧѧعیف جѧѧدا لخمس دول م

, اقتصاد ضعیف, اقتصاد طبیعي, اقتصاد قوي, اقتصاد قوي جدا . فمѧѧثلا الموجѧѧودات 
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)a ىѧѧب  علѧѧان الطلѧѧدا فѧѧاد راكѧѧھي أسھم في شركة سیارات فاخرة , وإذا كان الاقتص (

تكѧѧون قلیلѧѧة , وعنѧѧدما  الأسھمئد ھذه السیارات الفاخرة سوف ینخفض وبالتالي فان عوا

اسѧѧتثمار ایجѧѧابي لتلѧѧك  إلѧѧىتتحسѧѧن الحالѧѧة الاقتصѧѧادیة فѧѧان الطلѧѧب سѧѧوف یѧѧزاد ویѧѧؤدي 

) تمثѧѧل أسѧѧھم فѧѧي شѧѧركة تتعامѧѧل مѧѧع حѧѧالات bالأسѧѧھم . وبالمقابѧѧل فѧѧان الموجѧѧودات (

الإفلاس في الشركات , فعندما یكون الاقتصاد سیئا فѧѧان ھѧѧذه الشѧѧركة قѧѧد تحصѧѧل علѧѧى 

, وعندما یكون الاقتصاد جیدا فѧѧان عائѧѧد ھѧѧذه الشѧѧركة قѧѧد لا یكѧѧون جیѧѧدا ,  *مرتفع عائد

ومѧѧن خѧѧلال الاحتفѧѧاظ باسѧѧھم فѧѧي كѧѧلا الشѧѧركتین یسѧѧتطیع المسѧѧتثمر أن یحمѧѧي محفظتѧѧھ 

الاسѧѧتثماریة بصѧѧورة كلیѧѧة مѧѧن دورة الأعمѧѧال وأي أربѧѧاح یحققھѧѧا علѧѧى احѧѧد الأسѧѧھم 

. وكѧѧلا الأسѧѧھم تقѧѧدم أرضѧѧیة مناسѧѧبة  ستكون تعویضا عن الخسارة في الأسھم الأخѧѧرى

(                                            .سѧѧѧѧѧѧѧѧلبیا انا مرتبطѧѧѧѧѧѧѧѧمѧѧѧѧѧѧѧѧللعائѧѧѧѧѧѧѧѧد المتوقѧѧѧѧѧѧѧѧع لأنھ

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



 ４０

سѧѧریعا ووفي كل الحالات فان التنویع الدولي للاسѧѧتثمارات یعطѧѧي انخفاضѧѧا جیѧѧدا       

ین ) یب1ѧѧ-3العѧѧدد المحѧѧدود مѧѧن الأوراق المالیѧѧة . والشѧѧكل( فѧѧي مخѧѧاطرة المحفظѧѧة ذات

یѧѧات م الولاالأعلى یمثل أسѧѧھ منحنىالمخاطرة الكلیة للمحافظ المنوعة دولیا ومحلیا . ال

ض المتحѧѧدة الأمریكیѧѧة , وعنѧѧدما تضѧѧاف أكثѧѧر الأسѧѧھم الأمریكیѧѧة إلѧѧى المحفظѧѧة تѧѧنخف

ضѧѧافة مѧѧن الأسѧѧھم فѧѧان أیѧѧة إ المخاطرة بصورة سریعة , وما بعد الأربعین أو الخمسین

ظѧѧة مѧѧن الأوراق المالیѧѧة المحلیѧѧة سѧѧوف تعطѧѧي ھبوطѧѧا قلѧѧیلا فѧѧي المخѧѧاطرة .امѧѧا المحف

ظѧѧة المالیѧѧة الدولیѧѧة فѧѧان مخاطرتھѧѧا تكѧѧون نصѧѧف مخѧѧاطرة المحف  مѧѧن الأوراقالمكونة 

 ) Arnold,1998,p:266المكونѧѧة مѧѧن نفѧѧس العѧѧدد مѧѧن الأوراق المالیѧѧة الأمریكیѧѧة . (

),(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

نشѧѧاة . المحفظة تعبیر یطلѧѧق علѧѧى مجموعѧѧة الموجѧѧودات التѧѧي یمتلكھѧѧا الفѧѧرد أو الم     

) إنھѧѧا " عبѧѧارة عѧѧن أوراق مالیѧѧة webesterوتعѧѧرف المحفظѧѧة فѧѧي قѧѧاموس وبسѧѧتر (

یمسѧѧѧѧѧѧكھا المسѧѧѧѧѧѧتثمر أو أوراق تجاریѧѧѧѧѧѧة تمسѧѧѧѧѧѧكھا البیѧѧѧѧѧѧوت المالیѧѧѧѧѧѧة كالمصѧѧѧѧѧѧارف" 

)webester,1999,p: 908 تѧѧوعرفت بأنھا " مجموعة من الموجودات سواء كان .(

 حقیقیѧѧة كالسѧѧیارات والعقѧѧارات أو علѧѧى شѧѧكل موجѧѧودات مالیѧѧة كالأسѧѧھم والسѧѧندات "

)Elton& Gruber,1995,p:2 فѧѧا التعریѧѧعا , أمѧѧا موسѧѧف تعریفѧѧذا التعریѧѧد ھѧѧویع (

تѧѧي المتخصѧѧص للمحفظѧѧة یشѧѧیر إلѧѧى إنھѧѧا " مجموعѧѧة متنوعѧѧة مѧѧن الأوراق المالیѧѧة ال

). 417,ص1992) , ( الشѧѧѧѧѧѧѧماع,234, ص1982یمسѧѧѧѧѧѧѧكھا المسѧѧѧѧѧѧѧتثمر " ( جѧѧѧѧѧѧѧابر ,

اریة . والمحفظة ببساطة ھي قیام المستثمر باستثمار أموالھ في أكثر مѧѧن فرصѧѧة اسѧѧتثم

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

وتختلѧѧѧف المحѧѧѧافظ الاسѧѧѧتثماریة فѧѧѧي تنѧѧѧوع موجوداتھѧѧѧا , إذ یمكѧѧѧن إن تكѧѧѧون جمیѧѧѧع    

موجوداتھا حقیقیة كالسیارات والعقارات والأراضѧѧي والѧѧذھب والسѧѧلع .......الѧѧخ , كمѧѧا 

یمكن إن تكون مالیة كالأسھم والسندات والخیارات واذونѧѧات الخزینѧѧة .........الѧѧخ , إلا 

ومالیѧѧة  *انھ في اغلب الأحیان یتم تشكیل المحѧѧافظ الاسѧѧتثماریة مѧѧن موجѧѧودات حقیقیѧѧة 

إن ھدف تكѧѧوین المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة ھѧѧو تحقیѧѧق عائѧѧد   ).91,ص1999معا ( مطر ,

). 538,ص2000قص,ایѧѧوقرمكѧѧن التعѧѧرض لھѧѧا ( حنفѧѧي المخѧѧاطر التѧѧي ی مقبѧѧول بأقѧѧل

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

مѧѧѧن المئѧѧѧات أو حتѧѧѧى الآلاف مѧѧѧن الاسѧѧѧتثمارات التѧѧѧي تѧѧѧدار مѧѧѧن قبѧѧѧل شѧѧѧركات  شѧѧѧكلت

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

یتضѧѧح ممѧѧا سѧѧبق إن المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة ھѧѧي عبѧѧارة عѧѧن تولیفѧѧة أو تشѧѧكیلة مѧѧن       

الموجѧѧودات الحقیقیѧѧة كالسѧѧیارات والعقѧѧارات والسѧѧلع أو الموجѧѧودات المالیѧѧة كالأسѧѧھم 
                                                 

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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معѧѧین مѧѧن  والسѧѧندات أو مѧѧن كلیھمѧѧا معѧѧا بھѧѧدف تحقیѧѧق اكبѧѧر عائѧѧد ممكѧѧن عنѧѧد مسѧѧتوى

   *المخاطرة وذلك باستخدام القواعد الصحیحة لا نشاءھا وتنویعھا .

  :The concept of portfolio theoryمفھوم نظریة المحفظة  -ب

) تعنѧѧѧى Normative theoryتعѧѧرف نظریѧѧة المحفظѧѧة بأنھѧѧا نظریѧѧة معیاریѧѧة(     

ѧѧین العائѧѧة بѧѧث الموازنѧѧن حیѧѧاطبالقرارات المالیة الرشیدة للمستثمرین مѧѧدد والمخѧѧرة عن 

اھیم إن المفѧѧ 56 ),ص1990الاستثمار فѧѧي الموجѧѧودات المالیѧѧة أو المادیѧѧة ( ألعѧѧامري ,

ت مѧѧن الأساسیة لنظریة المحفظة قد تѧѧم تطویرھѧѧا بشѧѧكل محѧѧدد للأسѧѧھم العادیѧѧة والسѧѧندا

) . وظھѧѧرت لأول مѧѧرة فѧѧي Harry Markowitzقبѧѧل البروفسѧѧور ھѧѧاري مѧѧاركوتز (

    1952) التѧѧي نشѧѧرت عѧѧام portfolio selectionلمحفظѧѧة (مقالة لѧѧھ بعنѧѧوان اختیѧѧار ا

) , إلا إن ھѧѧѧذه النظریѧѧѧة امتѧѧѧدت فیمѧѧѧا بعѧѧѧد لتشѧѧѧمل 151,ص1993جѧѧѧام ,برو ( وسѧѧѧتون

) . 57,ص1990) ( ألعѧѧѧامري,physical assetالموجѧѧѧودات المادیѧѧѧة أو الطبیعیѧѧѧة (

 ) وكѧѧѧانEfficient portfolioوتعѧѧѧالج ھѧѧѧذه النظریѧѧѧة مشѧѧѧكلة المحفظѧѧѧة الكفѧѧѧوءة (

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

فظѧѧة تمتلك اقل مستوى من المخاطرة لمسѧѧتوى معѧѧین مѧѧن العائѧѧد المتوقѧѧع , أو ھѧѧي المح

ѧѧین سѧѧتثمرین العقلانیѧѧاطرة , والمسѧѧن المخѧѧین مѧѧتوى معѧѧوف ذات اكبر عائد متوقع لمس

د تѧѧارة علѧѧى أسѧѧاس بعѧѧدین مھمѧѧین وھمѧѧا العائѧѧیبحثѧѧون عѧѧن المحѧѧافظ الكفѧѧوءة لأنھѧѧا مخ

  ). Jones,2000,p:176والمخاطرة (

نظریѧѧة المحفظѧѧة إن الخطѧѧر الموجѧѧود فѧѧي احѧѧد مكونѧѧات المحفظѧѧة  تأساسѧѧاومѧѧن      

یختلف عن الخطر لمكون أخѧѧر إذا مѧѧا احѧѧتفظ بѧѧھ منفѧѧردا أو معѧѧزولا عѧѧن المحفظѧѧة , إذ 

ѧѧѧة فѧѧѧعالی (رѧѧѧالعنص ) ونѧѧѧاطرة المكѧѧѧون مخѧѧѧن إن تكѧѧѧاطرة یمكѧѧѧتكون المخѧѧѧین سѧѧѧي ح

) أي إن 284,ص1995لمكونѧѧѧѧات المحفظѧѧѧѧة مجتمعѧѧѧѧة اقѧѧѧѧل مѧѧѧѧن ذلѧѧѧѧك ( الحنѧѧѧѧاوي , 

المخѧѧاطرة الكلیѧѧة للمحفظѧѧة ھѧѧي اقѧѧل مѧѧن مخѧѧاطرة أكثѧѧر المكونѧѧات خطѧѧورة , وتحѧѧدد 

       المخѧѧاطرة الكلیѧѧة للمحفظѧѧة بدرجѧѧة الارتبѧѧاط بѧѧین مكوناتھѧѧا وبѧѧالأوزان المتناسѧѧبة لھѧѧا 

 )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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سѧѧتھلك ة في تفسیر سلوك الموتقوم نظریة المحفظة على أسس النظریة الاقتصادی      

 والѧѧثمن ر مѧѧن خلالھѧѧا سѧѧلوك المسѧѧتثمر . فالمسѧѧتھلك یقѧѧوم بالموازنѧѧة بѧѧین المنفعѧѧة, لتفس

 عندما یشتري سلعة او خدمة معینة بھدف الحصول على أكثر إشѧѧباع ممكѧѧن مѧѧن دخلѧѧھ

ي قتصѧѧѧادي فѧѧѧان المسѧѧѧتھلك یتبѧѧѧع مبѧѧѧدأ الرشѧѧѧد الاقتصѧѧѧادي فѧѧѧالمحѧѧѧدود , وبѧѧѧالمفھوم الا

ر الحصول على أقصى منفعة ممكنھ من دخلھ المحѧѧدود , وتأسیسѧѧا علѧѧى ذلѧѧك فالمسѧѧتثم

بѧѧر علѧѧى اك العقلاني یقوم بالموازنة بین العائد والمخاطرة للاستثمارات البدیلة لیحصل

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

ولغѧѧرض بنѧѧاء أو تركیѧѧب محفظѧѧة كفѧѧوءة لموجѧѧودات لھѧѧا خطѧѧورة مѧѧن الضѧѧروري      

العمل ببعض الافتراضات حول تصرف المستثمرین فѧѧي صѧѧنع قѧѧراراتھم الاسѧѧتثماریة 

مر . والافتراض المنطقي ینص على إن المستثمرین ھѧѧم كѧѧارھین للمخѧѧاطرة , والمسѧѧتث

كنھمѧѧا جھ اسѧѧتثمارین لھمѧѧا نفѧѧس العائѧѧد ولایو الكاره للمخاطرة ھو الشخص الذي عندما

                      مختلفѧѧѧѧѧѧѧین بالمخѧѧѧѧѧѧѧاطرة یقѧѧѧѧѧѧѧوم بتفضѧѧѧѧѧѧѧیل الاسѧѧѧѧѧѧѧتثمار الѧѧѧѧѧѧѧذي لѧѧѧѧѧѧѧھ مخѧѧѧѧѧѧѧاطرة أدنѧѧѧѧѧѧѧى 

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

ز الѧѧذي إن التطور الحقیقي الذي طرا على نظریة المحفظѧѧة یتمثѧѧل بتنویѧѧع مѧѧاركوت      

ین بѧѧѧاین المشѧѧѧترك للموجѧѧѧودات , وكلمѧѧѧا كѧѧѧان الارتبѧѧѧاط اقѧѧѧل بѧѧѧیھѧѧѧتم بالارتباطѧѧѧات والت

مكونѧѧة الموجودات كلما كان تنویع ماركوتز أكثر قدرة على تقلیل مخѧѧاطرة المحفظѧѧة ال

   .) Francis,1991,p:234منھا (

  

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

 الآونѧѧةي تحظى ف أخذتالاستثمار الحدیثة التي  أدواتتعتبر المحفظة الدولیة من       

,  بالاھتمѧѧام المتزایѧѧد مѧѧن قبѧѧل المسѧѧتثمرین وخصوصѧѧا النѧѧوع المؤسسѧѧي مѧѧنھم الأخیѧѧرة

ع التѧѧي المزایѧѧا التѧѧي یتمیѧѧز بھѧѧا ھѧѧذا النѧѧوع مѧѧن المحѧѧافظ ھѧѧي میѧѧزة التنویѧѧ أھѧѧمولعل مѧѧن 

نویѧѧع النسѧѧبي , لان المحفظѧѧة الدولیѧѧة تكѧѧون عѧѧادة منوعѧѧة ت الأمѧѧانسѧѧمة تѧѧوفر للمحفظѧѧة 

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

ة ریاسѧѧتثما أدواتالتنویع الجغرافѧѧي , لان راس مѧѧال المحفظѧѧة یكѧѧون موزعѧѧا علѧѧى  -2

 في عدة دول.

نѧѧوع ت إلѧѧىتنویع العملات , وذلك لان التنویع الجغرافي لموجودات المحفظة یؤدي  3-

  العملات التي تقیم بھا ھذه الموجودات.

ثمارات الاستثمارات الدولیة تحسѧѧن فѧѧي تنویѧѧع المحفظѧѧة لان عوائѧѧد ھѧѧذه الاسѧѧت إن      

وتؤكѧѧѧد  . Carlson,1998,p:85 )لاتكѧѧѧون مرتبطѧѧѧة مѧѧѧع بعضѧѧѧھا بصѧѧѧورة كبیѧѧѧرة (

ة مѧѧن المحفظѧѧ أفضѧѧلالدولیѧѧة للموجѧѧودات تكѧѧون  ةالمحفظѧѧلمحفظة الحدیثة بان انظریة 

ن ع المحفظѧѧة, اویѧѧنتمѧѧن خѧѧلال تقلѧѧل مѧѧن المخѧѧاطرة  أنالمحلیѧѧة لان السѧѧابقة تسѧѧتطیع 

ن التنویѧѧѧع الѧѧѧدولي یقلѧѧѧل المخѧѧѧاطرة الѧѧѧى المѧѧѧدى الѧѧѧذي یكѧѧѧون فیѧѧѧھ معامѧѧѧل الارتبѧѧѧاط بѧѧѧی

بصѧѧѧѧѧѧѧورة  منخفضѧѧѧѧѧѧѧادات نفѧѧѧѧѧѧѧس الدولѧѧѧѧѧѧѧة وجѧѧѧѧѧѧѧومموجѧѧѧѧѧѧѧودات الѧѧѧѧѧѧѧدول المختلفѧѧѧѧѧѧѧة و

    Gottsshalk,2001,p:12).(ملحوظة

    لѧѧي : ییراعѧѧي فѧѧي تنویعھѧѧا مѧѧا  أنوفي بناء المحفظѧѧة الدولیѧѧة یجѧѧب علѧѧى المسѧѧتثمر      

 )126-127,ص1999( مطر,

دات الاسѧѧتثماریة المنوعѧѧة فѧѧي الموجѧѧو الأدواتمراعѧѧاة تحقیѧѧق المѧѧزیج الامثѧѧل مѧѧن  1-

  ت .والجغرافیا والعملا

 إن إذتكѧѧѧون ارتباطاتھѧѧѧا منخفضѧѧѧة ,  *دولیѧѧѧة  أسѧѧѧواقالمحفظѧѧѧة مѧѧѧن  أدواتاختیѧѧѧار  -2

الدولیة ھو الذي یخفض مѧѧن مخѧѧاطرة المحفظѧѧة , ولا  الأسواقالارتباط المنخفض بین 

علѧѧى الانحѧѧراف المعیѧѧاري  أیضѧѧاتعتمѧѧد المخѧѧاطرة علѧѧى معامѧѧل الارتبѧѧاط فقѧѧط ولكѧѧن 

) ولغرض تحقیق ھذا الشѧѧرط 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 

 سѧѧھمكالأاسѧѧتثماریة معینѧѧة  أدواتفѧѧي المحѧѧافظ الدولیѧѧة علѧѧى  نویركѧѧز المسѧѧتثمرو      

سѧѧتقبلیة ) والعقѧѧود المoptionsمثѧѧل: الخیѧѧارات( بأنواعھѧѧاوالسندات والمشتقات المالیѧѧة 

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

.  

ا بمѧѧا المسѧѧتثمر التѧѧي یمكѧѧن تحدیѧѧدھ أھѧѧدافعلѧѧى  أساسѧѧا الأدواتھذه  ویتوقف تنویع    

  یلي :

  مستوى العائد الذي یتوقعھ المستثمر. -1

  درجة المخاطرة التي یتقبلھا المستثمر. -2

للمسѧѧتثمر , أي ھѧѧل ھѧѧو تحقیѧѧق دخѧѧل جѧѧاري علѧѧى شѧѧكل عوائѧѧد  الأساسѧѧيالغѧѧرض  -3

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

ر قصѧѧی أم الأجѧѧلموقف المستثمر من الاستثمار , أي ھل یفضل الاستثمار متوسѧѧط  -4

 ؟ الأجل

  :العائد على الاستثمار في المحافظ الدولیة  -ب

قھا بالعائѧѧد علѧѧى الموجѧѧودات ضѧѧمن سѧѧو الأجنبѧѧيالعائѧѧد علѧѧى الاسѧѧتثمار  یتѧѧأثر       

ة المالیѧѧة وعملѧѧ بѧѧالأوراقالعملѧѧة الخاصѧѧة الصѧѧرف بѧѧین  أسѧѧعارالخѧѧاص , والتغیѧѧر فѧѧي 

ختلѧѧف یكѧѧون م إنیمكѧѧن  الأجنبѧѧيالمستثمر الوطنیѧѧة . لѧѧذلك فѧѧان العائѧѧد علѧѧى الاسѧѧتثمار 

یختلѧѧف حسѧѧب بلѧѧد  إنتماما عѧѧن العائѧѧد علѧѧى الموجѧѧودات فѧѧي سѧѧوقھا الخѧѧاص , ویمكѧѧن 

) . وعنѧѧѧѧد قیѧѧѧѧاس معѧѧѧѧدل العائѧѧѧѧد علѧѧѧѧى Elton&Gruber,1995,p:264المسѧѧѧѧتثمر (

یؤخѧѧѧذ بنظѧѧر الاعتبѧѧار عنصѧѧѧرین  أنالمتحقѧѧق مѧѧن المحѧѧѧافظ الدولیѧѧة یجѧѧب الاسѧѧتثمار 

لیѧѧة , یمكن اھمالھما فѧѧي قیѧѧاس معѧѧدل العائѧѧد علѧѧى الاسѧѧتثمار فѧѧي المحѧѧافظ المح أساسین

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

حقѧѧق علѧѧى معѧѧدل العائѧѧد المت یѧѧةالأجنبصѧѧرف العمѧѧلات  أسѧѧعارتقلѧѧب  تѧѧأثیریتوقف       

 ةالإجمالیѧѧѧفѧѧѧي القیمѧѧѧة  الأجنبیѧѧѧةمѧѧѧن المحѧѧѧافظ الدولیѧѧѧة علѧѧѧى الѧѧѧوزن النسѧѧѧبي للعمѧѧѧلات 

لموجѧѧودات المحفظѧѧة مѧѧن جھѧѧة , وكѧѧذلك علѧѧى سѧѧلة العمѧѧلات التѧѧي یѧѧرتبط بھѧѧا سѧѧعر 

  . أخرىصرف العملة المحلیة للمستثمر من جھة 

  ر:محل الاستثما الأجنبیةمعدلات التضخم في الدول  -2

دى علѧѧى المحѧѧافظ الدولیѧѧة , علѧѧى مѧѧ الأجنبیѧѧةمعѧѧدلات التضѧѧخم فѧѧي الѧѧدول  أثѧѧارتتوقѧѧف 

انعكسѧѧت علیھѧѧا وھѧѧذا ھѧѧو  فѧѧإذاصѧѧرف عمѧѧلات تلѧѧك الѧѧدول .  أسѧѧعارانعكاسѧѧھا علѧѧى 

م لѧѧ إذا مѧѧاإالاحتمال الغالب , فلا بѧѧد مѧѧن تعѧѧدیل معѧѧدل العائѧѧد الحقیقѧѧي علѧѧى الاسѧѧتثمار , 

,  مسѧѧتبعد أمѧѧرعلѧѧى سѧѧعر عملتѧѧھ وھѧѧذا  الأجنبѧѧيد ینعكس ارتفاع معدل التضخم في البل

  لتعدیل معدل العائد الحقیقي على الاستثمار .  لا حاجةففي ھذه الحالة 

  

  لبدائل الرئیسیة لاستراتیجیة محافظ الاستثمار الدولي :ا -ج

: ( مجلѧѧة  ھناك ستة بدائل رئیسیة لاستراتیجیة محافظ الاستثمار الدولي وكمѧѧا یلѧѧي     

   :)38-40,ص1996رفیة,صالمالیة والمالدراسات 

  المحافظة على راس المال (  الأولالبدیل :Capital preservation: (  

 )55,(% أسѧѧھم) 10بموجب ھذا البدیل یѧѧتم تشѧѧكیل المحفظѧѧة بالنسѧѧب التالیѧѧة(%        

ѧѧدف  )35ندات,(%سѧѧة. الھѧѧينقدیѧѧال , الأساسѧѧى راس المѧѧة علѧѧو المحافظѧѧتثمار ھѧѧللاس 

زء جѧѧعد لقبول عائد منخفض مقابل تخفیض المخѧѧاطرة المتمثلѧѧة بفقѧѧدان فالمستثمر مست

 اصѧѧل راس المѧѧال . فѧѧي حѧѧین یؤلѧѧف الاسѧѧتثمار ذو العائѧѧد الثابѧѧت جѧѧزءا مھمѧѧا مѧѧن مѧѧن

فرضѧѧھا یالمحفظة , فانھ لابد من الاھتمام كذلك بحمایة راس المال من المخѧѧاطر التѧѧي 

 التغیѧѧرات فѧѧي تخصѧѧیص أنمѧѧا التضخم على الدخل المتحقق من ھѧѧذه الاسѧѧتثمارات , ك

  من حیث المدى والتوقیت .الموجودات تبقى محدودة 

  

 ) البدیل الثاني : الدخل الجاريCurrent income:(  
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 60)%, (أسѧѧھم) 30بموجب ھذا البدیل یتم تشѧѧكیل المحفظѧѧة بالنسѧѧب التالیѧѧة : (%      

تѧѧدفق  مѧѧن الاسѧѧتثمار ھѧѧو الحصѧѧول علѧѧى الأساسѧѧي) نقدیѧѧة . الھѧѧدف 10سѧѧندات , (%

والسѧѧندات . فالمسѧѧتثمر یرغѧѧب فѧѧي  الأسѧѧھممѧѧن الѧѧدخل المتحقѧѧق مѧѧن  ومѧѧأمونمتواصل 

بѧѧات تحمل مخاطرة معتدلة ترتبط بالظروف المتغیѧѧرة لسѧѧعر الفائѧѧدة لغѧѧرض تلبیѧѧة متطل

تبقѧѧى محѧѧدودة مѧѧن حیѧѧث  الموجѧѧوداتالتغیѧѧرات فѧѧي تخصѧѧیص  إنالعائد الجاري . كمѧѧا 

  المدى والتوقیت .

  

 خل والنمو (البدیل الثالث: الدIncome and growth(:  

) 50, (%أسѧѧѧھم) 40بموجѧѧѧب ھѧѧѧذا البѧѧѧدیل یѧѧѧتم تشѧѧѧكیل المحفظѧѧѧة بالنسѧѧѧب التالیѧѧѧة : (%

زن مѧѧن الاسѧѧتثمار ھѧѧو المحافظѧѧة علѧѧى التѧѧوا الأساسѧѧي) نقدیة . الھدف 10سندات . (%

 المخصصѧѧة لتحقیѧѧق النمѧѧو والأسѧѧھمبین السندات المخصصة لتحقیѧѧق الѧѧدخل الجѧѧاري , 

ѧѧѧال لѧѧѧف راس المѧѧѧا . وتؤلѧѧѧدخل معѧѧѧاحوالѧѧѧزء  الأربѧѧѧد الجѧѧѧة والفوائѧѧѧرالموزعѧѧѧن  الأكبѧѧѧم

مجمѧѧوع العائѧѧد . وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن تѧѧوازن المحفظѧѧة فѧѧان المسѧѧتثمر یرغѧѧب فѧѧي تحمѧѧل 

التغیѧѧѧرات فѧѧѧي تخصѧѧѧیص  أمѧѧѧادرجѧѧѧة معینѧѧѧة مѧѧѧن المخѧѧѧاطرة بھѧѧѧدف تحقیѧѧѧق النمѧѧѧو . 

  الموجودات فتبقى محدودة من حیث المدى والتوقیت.

  

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

      , أسѧѧھم) 70بالنسѧѧب التالیѧѧة:(% *وبموجѧѧب ھѧѧذا البѧѧدیل یѧѧتم تشѧѧكیل مكونѧѧات المحفظѧѧة

% )(25 ѧѧس%), دف 5نداتѧѧة . الھѧѧي) نقدیѧѧق  الأساسѧѧو تحقیѧѧتثمار ھѧѧن الاسѧѧاحمѧѧالأرب    

ت . ) سѧѧنوا5)و (3یѧѧة خѧѧلال مѧѧدة تتѧѧراوح بѧѧین(دایفѧѧوق الاعت الرأسѧѧمالیة( المكاسѧѧب) 

فالمستثمر على استعداد لقبول مستوى معین من عدم الاسѧѧتقرار للسѧѧعر لفتѧѧرة محѧѧدودة 

مѧѧن  الأكبѧѧرالملكیѧѧة تمثѧѧل الجѧѧزء  أدواتمѧѧن اجѧѧل تحقیѧѧق النمѧѧو المطلѧѧوب . ولمѧѧا كانѧѧت 

                                                 
مѧѧن  وى معѧѧینبة للمستثمرین الباحثین عن تحسین راس المѧѧال الѧѧذین لѧѧدیھم رغبѧѧة فѧѧي قبѧѧول مسѧѧتان ھذه المحفظة تعتبر مناس *

ѧѧن تقلبѧѧاتج عѧѧتقرار النѧѧدم الاسѧѧینعѧѧراوح بѧѧة تتѧѧرة زمنیѧѧر فتѧѧال عبѧѧو راس المѧѧو نمѧѧتثمار ھѧѧدف الاسѧѧوق , وھѧѧات الس ѧѧى ثѧѧلاث ال

 )Royal bank ,2003خمس سنوات . (
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الثابتѧѧة فѧѧي السѧѧوق  الإقѧѧدامالمحفظة فان تراكم راس المѧѧال المتحقѧѧق فѧѧي الشѧѧركات ذات 

یتسѧѧم بالانخفѧѧاض . كمѧѧا  أسѧѧھمھادوران  إنیة , یعنѧѧي والعاملѧѧة فѧѧي صѧѧناعات اسѧѧتراتیج

تѧѧدعیم ھѧѧذه  إلѧѧىواسѧѧتخدام متوسѧѧط التكلفѧѧة بالѧѧدولار یؤدیѧѧان  الأربѧѧاحاسѧѧتثمار  دةاعإ إن

ذلك فان التغیرات في تخصیص الموجودات محѧѧدودة مѧѧن حیѧѧث  إلى إضافةالمحفظة . 

  المدى والتوقیت .

  

 )البدیل الخامس : النمو المجازفAggressive growth(: 

 80(%مكونѧѧѧѧات المحفظѧѧѧѧة بالنسѧѧѧѧب التالیѧѧѧѧة وبموجѧѧѧѧب ھѧѧѧѧذا البѧѧѧѧدیل یѧѧѧѧتم تشѧѧѧѧكیل      

للاسѧѧتثمار فѧѧي تحقیѧѧق  الأساسي) نقدیة . ویتمثل الھدف 10) سندات,(%10,(%أسھم)

) سѧѧѧنوات . 5و()3النمѧѧѧو فѧѧѧوق الاعتیѧѧѧادي لѧѧѧراس المѧѧѧال خѧѧѧلال مѧѧѧدة تتѧѧѧراوح بѧѧѧین (
موجѧѧودات , ولكѧѧي یتحقѧѧق النمѧѧو فѧѧوق ال أصѧѧنافھنѧѧا للتحѧѧرك بѧѧین  لا یمیѧѧلفالمستثمر *

  الاعتیادي في العائد فانھ لابد من القبول بمخاطرة عالیة .

  

 ) البدیل السادس : زیادة قیمة راس المالCapital Appreciation  :(  

  , سѧѧھمأ) 50%البدیل یتم تشكیل مكونѧѧات المحفظѧѧة بالنسѧѧب التالیѧѧة :( بموجب ھذا      

 الأربѧѧاحمѧѧن الاسѧѧتثمار ھѧѧو تعظѧѧیم  الأساسѧѧيالھѧѧدف ) نقدیѧѧة . %5)سѧѧندات ,( 45%( 

 فادةسѧѧتللإخلال مدة قصیرة مثلا سنة واحدة . ویكون المستثمر ھنا مسѧѧتعدا  الرأسمالیة

         .من تحركات السوق والالتزام العالي للتركیز على شریحة معینة من الموجودات 

دورا  یلعѧѧبالدولیѧѧة  نلاحѧѧظ ممѧѧا سѧѧبق بѧѧان ھѧѧدف المسѧѧتثمر مѧѧن امѧѧتلاك المحفظѧѧة      

) الѧѧذي یحѧѧدد mix Decision Major( *بѧѧارزا وحاسѧѧما فѧѧي قѧѧرار المѧѧزج الرئیسѧѧي 

  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

ریع للمشѧѧѧѧا بتقѧѧѧѧدیر العوائѧѧѧѧد المسѧѧѧѧتقبلیة  الأعمѧѧѧѧالیھѧѧѧѧتم المسѧѧѧѧتثمرون ورجѧѧѧѧال          

ي روع الѧѧذشѧѧقѧѧرار الاختیѧѧار للمن الاستثمار فیھا , ویتم اتخاذ الاستثماریة التي یختارو

ة كلفѧѧة وذلѧѧك فѧѧي ضѧѧوء المقارنѧѧة بѧѧین العائѧѧد والمخѧѧاطر وبأقѧѧلعائѧѧد  أفضѧѧلیحقѧѧق لھѧѧم 

یتخѧѧذ قѧѧراره  أن) فالمسѧѧتثمر قبѧѧل 38,ص   1995المصѧѧاحبة لѧѧذلك العائѧѧد ( محمѧѧد , 

 مѧѧن حیѧѧث مسѧѧتوى العوائѧѧد والمخѧѧاطر ألاسѧѧتثماریھالاسѧѧتثماري یقѧѧوم بتحلیѧѧل الفѧѧرص 

الخسѧѧائر  أو الأربѧѧاح"  یعѧѧرف العائѧѧد بأنѧѧھ) و (Hirt&Block,1986,p:8 ألمتوقعѧѧھ

 )  (Gitman,2000,p:199تثمار معین خلال مدة زمنیѧѧة محѧѧددةالكلیة المتحققة من اس

 أو موجبѧѧةالیقѧѧاس بالتѧѧدفقات النقدیѧѧة  والѧѧذيالمتوقѧѧع  أو يالعائѧѧد الفعلѧѧكما یعرف بأنѧѧھ "

عѧѧرف ) وی  Mc.Menamin,1999,p:189المتحققة منھ خѧѧلال مѧѧدة زمنیѧѧة ( السالبة

الاسѧѧѧѧѧتثمار فѧѧѧѧѧي الموجѧѧѧѧѧودات  فѧѧѧѧѧي المسѧѧѧѧѧتقبل مѧѧѧѧѧن عالعائѧѧѧѧѧد المتوقѧѧѧѧѧبأنѧѧѧѧѧھ " أیضѧѧѧѧѧا

 والمѧѧѧѧѧالأ أربѧѧѧѧѧاحویعѧѧѧѧѧرف كѧѧѧѧѧذلك بأنѧѧѧѧѧة "  (Ross.etal,1998,p:282)الخطѧѧѧѧѧرة"

 ) لكѧѧل الموزعѧѧة الأرباحالراسѧѧمالیھ زائѧѧدا" الإربѧѧاحخلال فتѧѧره الاسѧѧتثمار ( المستثمرة

     المسѧѧتلم مѧѧن أي اسѧѧتثمار ) . والعائѧѧد Bodie,etal,2001,p:153"( دینѧѧار مسѧѧتثمر

زیѧѧادة  وأ(  الرأسѧѧمالیة الأربѧѧاح, سندات , موجودات عینیة ) یتكون مبدئیا من  أسھم( 

سѧѧب حالدخل الجاري , ویمكن قیѧѧاس معѧѧدل العائѧѧد علѧѧى الاسѧѧتثمار  إلى إضافةالقیمة) 

   ) 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 .  

  

لѧѧذي االمتوقѧѧع  أویتضح مما سبق بان العائѧѧد علѧѧى الاسѧѧتثمار ھѧѧو العائѧѧد الفعلѧѧي 

فѧѧѧي موجѧѧѧودات مالیѧѧѧة  أموالѧѧѧھیحصѧѧѧل علیѧѧѧھ المسѧѧѧتثمر مѧѧѧن خѧѧѧلال توظیѧѧѧف  أنكѧѧѧن یم

عتبѧѧار بنظѧѧر الا الأخѧѧذموجودات حقیقیة كالعقار والذھب . مع  أووالسندات ,  كالأسھم

  مستوى المخاطرة التي قد تصاحب ھذا العائد .

  

  العادیة  الأسھمعوائد الاستثمار في  -ب

                          )Return on investment from comman stocks(  

 الأسѧѧھممѧѧة قیالنѧѧاتج عѧѧن زیѧѧادة  الرأسѧѧماليیتكون عائد السھم العѧѧادي مѧѧن العائѧѧد           

د العائѧѧ اإلیھѧѧما كانѧѧت علیѧѧھ قیمتھѧѧا فѧѧي بدایѧѧة المѧѧدة مضѧѧافا في السوق عند نھایة المدة ع

الونѧѧѧѧداوي  زع خѧѧѧѧلال السѧѧѧѧنة المالیѧѧѧѧة . (والمѧѧѧѧ الأربѧѧѧѧاحالایѧѧѧѧرادي المتمثѧѧѧѧل بمقسѧѧѧѧوم 

 ثلاثѧѧة إلѧѧىالعادیѧѧة  الأسѧѧھم) ویمكѧѧن تقسѧѧیم العائѧѧد علѧѧى الاسѧѧتثمار فѧѧي 46,ص2002,

  وكما یلي : أنواع

  :)Realized rate of returnمعدل العائد المتحقق ( -1 

" العائد الفعلي المسѧѧتلم مѧѧن الاسѧѧتثمار , وفѧѧي الاسѧѧتثمارات الخالیѧѧة  بأنھویعرف        

. "ھѧѧѧѧѧѧѧي نفسѧѧѧѧѧѧѧھاالمتحققѧѧѧѧѧѧѧة والمتوقعѧѧѧѧѧѧѧة دائمѧѧѧѧѧѧѧا مѧѧѧѧѧѧѧن المخѧѧѧѧѧѧѧاطرة تكѧѧѧѧѧѧѧون العوائѧѧѧѧѧѧѧد 
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)Archer,etal,1983,p:8 ةѧѧѧѧѧممارس ( يѧѧѧѧѧالفعل )قѧѧѧѧѧد المتحقѧѧѧѧѧاس العائѧѧѧѧѧد قیѧѧѧѧѧویع . (

تكѧѧѧون البیانѧѧѧات ذات العلاقѧѧѧة تاریخیѧѧѧة  ومعروفѧѧѧة  إذالماضѧѧѧیة  للإحѧѧѧداثاسѧѧѧترجاعیة 

بصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧورة مؤكѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدة , ویحسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧب ھѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧذا المعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدل وفقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا للصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧیغة التالیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة : 

)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

ل كѧѧیحصѧѧل علیѧѧھ المسѧѧتثمر مѧѧن  إن" معѧѧدل العائѧѧد الѧѧدوري المتوقѧѧع  بأنѧѧھف یعѧѧر      

 العائѧѧدو) . Archer,etal, 1983,p:39( "دینار تم اسѧѧتثماره فѧѧي موجѧѧودات الشѧѧركة

              یكѧѧѧѧون فعلیѧѧѧѧا  أنیكѧѧѧѧون مقѧѧѧѧدرا ولا یمكѧѧѧѧن  إنورقѧѧѧѧة مالیѧѧѧѧة یجѧѧѧѧب  أیѧѧѧѧة مѧѧѧѧنالمتوقѧѧѧѧع 

 )Jones,2000,p:181(دل اѧѧѧѧذا المعѧѧѧѧاس ھѧѧѧѧة . ویقѧѧѧѧدفقات النقدیѧѧѧѧى التѧѧѧѧادا علѧѧѧѧعتم

وحسѧѧب  سѧѧالبة أویولدھا الاستثمار سواء كانѧѧت موجبѧѧة  أنالمستقبلیة التي من المتوقع 

  أعلاه.الصیغة 

كѧѧون كѧѧل " المعدل الموزون لكل نتائج العائد المحتمل , حیѧѧث ت بأنھیعرف وكذلك      

و ببسѧѧѧاطة ھѧѧѧ"  أو) . Jones,2000,p:160نتیجѧѧѧة موزونѧѧѧة باحتمѧѧѧالات حѧѧѧدوثھا " ( 

" المالیѧѧѧѧѧѧѧѧѧة المفѧѧѧѧѧѧѧѧѧردة لѧѧѧѧѧѧѧѧѧلأوراقالمتوسѧѧѧѧѧѧѧѧѧط المѧѧѧѧѧѧѧѧѧوزون للمعѧѧѧѧѧѧѧѧѧدلات المتوقعѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 

)Howells&Bain,2000,p:95( یغةѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧق الصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧب وفѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة. ویحسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧآلاتی  :            

)Jones 2000,p: 160 (:  

  



 52 

  

   
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 لغѧѧرض معدل متوقع للعائد لموجود ما , والذي یطلبھ المست أدنى"  بأنھویعرف        

دل معѧѧ أدنѧѧى"  بأنھعرف . كما ی) Jones,2000, p: 180استثماره في ذلك الموجود " ( 

كھ اسѧѧتھلا وتأجیѧѧلیسѧѧتلمھ لتعویضѧѧھ عѧѧن تحمѧѧل المخѧѧاطر  أنللعائد الذي یتوقѧѧع المسѧѧتثمر 

   . )Archer,etal,1983,p:40( "المالي للمستقبل

ویكون معدل العائѧѧد المطلѧѧوب مسѧѧاویا لمعѧѧدل العائѧѧد الѧѧذي یعطیѧѧھ الاسѧѧتثمار الخѧѧالي        

الودائѧѧع المصѧѧرفیة زائѧѧدا عѧѧلاوة المخѧѧاطر التѧѧي  أولات  الخزینة مثل حوا *من المخاطرة 

سѧѧتثمار الخطѧѧر , وعنѧѧد تحدیѧѧد معѧѧدل العائѧѧد الاتكѧѧون ضѧѧروریة لتعѧѧویض المسѧѧتثمر عѧѧن 

فإنѧѧھ یمكѧѧن أن یسѧѧتخدم كمقارنѧѧة مرجعیѧѧة للعائѧѧد المتوقѧѧع علѧѧى الاسѧѧتثمار , وقѧѧد المطلѧѧوب 

كѧѧان  فѧѧإذاكذلك .  نلا یكوقد  أولمطلوب یكون العائد المتوقع من الاستثمار مشابھا للعائد ا

كѧѧان العائѧѧد  إذا أمѧѧامفیѧѧدا , العائد المتوقع اكبر من العائد المطلѧѧوب فѧѧان الاسѧѧتثمار سѧѧیكون 

المتوقѧѧѧѧѧѧѧѧع اقѧѧѧѧѧѧѧѧل مѧѧѧѧѧѧѧѧن العائѧѧѧѧѧѧѧѧد المطلѧѧѧѧѧѧѧѧوب فѧѧѧѧѧѧѧѧان الاسѧѧѧѧѧѧѧѧتثمار لѧѧѧѧѧѧѧѧن یكѧѧѧѧѧѧѧѧون مفیѧѧѧѧѧѧѧѧدا 

)Mc.Menamin,1999,p:189-190  اطرة) . وكلما ازدادتѧѧا  مخѧѧة كلمѧѧة المالیѧѧالورق

یفاضѧѧل بѧѧین  أویقѧѧارن  إنمعدل العائد المطلوب منھا , وعلیѧѧھ یجѧѧب علѧѧى المسѧѧتثمر  ازداد

                                                 
  )odie,etal,2001, p:159Bذي یمكن الحصول علیھ بصورة مؤكدة (ھو معدل العائد ال *
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                             المالیѧѧѧѧѧѧѧѧѧة التѧѧѧѧѧѧѧѧѧي یسѧѧѧѧѧѧѧѧѧتثمر فیھѧѧѧѧѧѧѧѧѧا  الأوراقالمخѧѧѧѧѧѧѧѧѧاطرة والعائѧѧѧѧѧѧѧѧѧد عنѧѧѧѧѧѧѧѧѧدما یختѧѧѧѧѧѧѧѧѧار 

         ) . ویمكѧѧѧن حسѧѧѧاب معѧѧѧدل العائѧѧѧد المطلѧѧѧوب للسѧѧѧھم العѧѧѧادي 225,ص1992( الشѧѧѧماع ,

 الرأسѧѧمالیة) 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(  

لمالیѧѧة ا الأوراقنفѧѧس المبѧѧالغ فѧѧي نفѧѧس  والأجنبѧѧياسѧѧتثمر المسѧѧتثمر المحلѧѧي  إذا       

ن علѧѧى معѧѧدلات مختلفѧѧة مѧѧن العائѧѧد فѧѧي فتѧѧرات قѧѧبض وفي نفس الوقت فسوف یحصلا

, ویمكѧѧن توضѧѧیح ھѧѧذه الحالѧѧة مѧѧن خѧѧلال  الأجنبѧѧيتذبѧѧذب معѧѧدل الصѧѧرف  إذامماثلѧѧة 

   .)Francis, 1991, p:803-804ي : ( لالمثال التا

ولѧѧم  نیѧѧةألمامالیѧѧة  أوراقفѧѧي  ألمѧѧاني) مѧѧارك 50مبلѧѧغ (  ألمانیافلو استثمر شخصا      

ارك مѧѧ)  55( المالیѧѧة بمبلѧѧغ  الأوراقفوائѧѧد ومѧѧن ثѧѧم بѧѧاع تلѧѧك  وأ أربѧѧاحیسѧѧتلم مقسѧѧوم 

   : 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 .

فѧѧي ھѧѧذه المعادلѧѧة نحصѧѧل علѧѧى معѧѧدل العائѧѧد للمسѧѧتثمر  أعѧѧلاهوعنѧѧد تطبیѧѧق البیانѧѧات 

   المحلي وكما یلي :

*  

      

                        

دھا , عنѧѧ ألمانیѧѧةمالیѧѧة  أوراقفѧѧي  الأمریكѧѧيبالѧѧدولار  أمریكѧѧياسѧѧتثمر شѧѧخص  إذا أمѧѧا

ب حسѧѧ الأجنبѧѧي, ویقѧѧاس عائѧѧد المسѧѧتثمر  أجنبیѧѧامسѧѧتثمرا  الأمریكѧѧيسیكون المسѧѧتثمر 

   : آلاتیةالصیغة 

                                                     
11

11



 


tt

t

PX
XtCtpXtXtpt

Rf                           

      

  :  إن إذ

Rf   الأجنبي= معدل العائد للمستثمر  .  

px tt  رفѧѧѧدل الصѧѧѧي= معѧѧѧدة . الأجنبѧѧѧة المѧѧѧعر نھایѧѧѧي السѧѧѧروبا فѧѧѧدة مضѧѧѧة المѧѧѧنھای 

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(*





DM
DMDMRD
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فѧѧان علѧѧى  -t 1دولار فѧѧي الوقѧѧت  1مѧѧارك /  x  =2 الأجنبѧѧيكان معدل الصѧѧرف  فإذا

  دولار لكل مارك وھذا یفسر سعر الشراء :  0.50دفع  الأمریكيالمستثمر 

        

                                               25$)50)(50.0(
11 


Dmpx tt   

تغیѧѧر یلѧѧم  فѧѧإذا.  أمریكѧѧيدولار  25  ھѧѧو  الألمانیѧѧةسѧѧعر شѧѧراء الورقѧѧة المالیѧѧة  إنأي 

سیحصѧѧل علѧѧى نفѧѧس معѧѧدل العائѧѧد الѧѧذي  الأمریكѧѧيمعدل سعر الصرف فان المسѧѧتثمر 

  ) .10( % الألمانيحصل علیھ المستثمر 

     ѧѧنا ولѧѧت  إنو فرضѧѧین الوقѧѧبt-1  تѧѧوالوقt  بةѧѧدولار نسѧѧن الѧѧد تحسѧѧىقѧѧار إلѧѧك الم

 كѧѧون معѧѧدلی الألمانیѧѧةالورقѧѧة المالیѧѧة  الأمریكѧѧي. لذلك عنѧѧدما یبیѧѧع المسѧѧتثمر  الألماني

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(
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  :)Riskثانیا : المخاطرة (

   :)Concept of riskمفھوم المخاطرة (  -أ

" احتمالیѧѧة التعѧѧرض  بأنھѧѧا) Websterتعѧѧرف المخѧѧاطرة فѧѧي قѧѧاموس وبسѧѧتر (       

المخاطرة في المفھوم المالي  أما) . Webster,1999,p:1011ضرر " ( أولخسارة 

المتوقѧѧѧѧѧѧع " ,  " فرصѧѧѧѧѧѧة اسѧѧѧѧѧѧتلام عائѧѧѧѧѧѧد فعلѧѧѧѧѧѧي ھѧѧѧѧѧѧو غیѧѧѧѧѧѧر العائѧѧѧѧѧѧد بأنھѧѧѧѧѧѧاتعѧѧѧѧѧѧرف 

)Weston,etal,1996,p:183 رفѧѧا) . وتعѧѧا أیضѧѧا  إنھѧѧون فیھѧѧي تكѧѧة التѧѧالفرص "

                           النتѧѧѧѧѧѧѧѧائج الفعلیѧѧѧѧѧѧѧѧة للنشѧѧѧѧѧѧѧѧاط مختلفѧѧѧѧѧѧѧѧة عѧѧѧѧѧѧѧѧن النتѧѧѧѧѧѧѧѧائج المتوقعѧѧѧѧѧѧѧѧة لѧѧѧѧѧѧѧѧذلك النشѧѧѧѧѧѧѧѧاط 

 )Mc.Menamin,1999,p:190 (ة "  أوѧѧدف الربحیѧѧق ھѧѧدم تحقیѧѧال عѧѧي " احتمѧѧھ    

) . وبصورة عامة فالمخاطرة ھѧѧي احتمѧѧال تحقѧѧق الخسѧѧارة 293, ص2000( جمعة , 

المالیة , فالموجود الذي یمتلك فرصة اكبر في تحقیѧѧق الخسѧѧارة یعتبѧѧر اخطѧѧر مѧѧن تلѧѧك 
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فѧѧي تحقیѧѧق الخسѧѧارة. ویسѧѧتخدم مصѧѧطلح المخѧѧاطرة  لموجودات التي لھѧѧا فرصѧѧة اقѧѧل ا

ت , وتعتبѧѧر التقلѧѧب فѧѧي عوائѧѧد الموجѧѧودا إلѧѧى للإشѧѧارة التأكѧѧدبشѧѧكل متبѧѧادل مѧѧع عѧѧدم 

الموجودات المالیة مخاطرة نظرا للتقلب الكبیѧѧر فѧѧي عوائѧѧدھا , وكلمѧѧا  أكثرمن  الأسھم

خفض نبشѧѧѧان العائѧѧѧد المتحقѧѧѧق لموجѧѧѧود معѧѧѧین كلمѧѧѧا قѧѧѧل التقلѧѧѧب وبѧѧѧذلك تѧѧѧ التأكѧѧѧدزاد 

) . وتكѧѧѧѧѧون درجѧѧѧѧѧة المخѧѧѧѧѧاطرة فѧѧѧѧѧي بعѧѧѧѧѧض Gitman,2000,p:199(المخѧѧѧѧѧاطرة 

دائѧѧع المصѧѧرفیة باعتبارھѧѧا اسѧѧتثمارات الاسѧѧتثمارات صѧѧفرا كالسѧѧندات الحكومیѧѧة والو

 أسѧѧѧھم) مقارنѧѧѧة مѧѧѧع الاسѧѧѧتثمارات المالیѧѧѧة فѧѧѧي Risk- freeخالیѧѧѧة مѧѧѧن المخѧѧѧاطرة (

تلك التي تتخصص بعملیѧѧات ذات درجѧѧة عالیѧѧة مѧѧن  أوالشركات وخاصة الجدیدة منھا 

  . )406ص1992 ,التقلب حیث ترتفع مخاطرتھا لدرجة عالیة ( الشماع ,

تغیر فѧѧي ال أوتقدم فالمخاطرة ھي عبارة عن مقیاس لدرجة التقلب وبناء على ما        

كانѧѧت  العوائѧѧد الفعلیѧѧة لموجѧѧود معѧѧین عѧѧن قیمتھѧѧا المتوقعѧѧة , وكلمѧѧا كѧѧان التقلѧѧب اكبѧѧر

  درجة المخاطرة عالیة والعكس صحیح .

  

  :) Types of riskالمخاطرة ( أنواع -ب

  ا یلي : وكم أنواعثلاثة  إلىتقسم المخاطرة بشكل عام         

   :)Systematic risk(المخاطرة النظامیة 1-

" تلѧѧك المخѧѧاطرة التѧѧي تѧѧؤثر علѧѧى عѧѧدد كبیѧѧر مѧѧن  بأنھاتعرف المخاطرة النظامیة       

یكѧѧون علѧѧى اتسѧѧاع السѧѧوق  تأثیرھѧѧاصѧѧغیرة , ولان  أوالموجودات سواء بدرجة كبیѧѧرة 

) . وترجѧѧع Ross,etal,1998,p:376بالمخاطرة السѧѧوقیة " ( أحیانالھذا یطلق علیھا 

عوامل السوق التي تؤثر بصورة نظامیة على كل الشѧѧركات , مثѧѧل  إلىھذه المخاطرة 

(  السیاسیة وغیرھѧѧا  والأحداثالحرب والتضخم , ومعدلات الفائدة والحوادث الدولیة 

Gitman,2000,p:212(  أثر إلى. ولان معظم الشركات تمیلѧѧل  التѧѧالمتماث          )

(     سوق فالمخاطرة النظامیة لایمكن الѧѧتخلص منھѧѧا بواسѧѧطة التنویѧѧعسلبیا) بعوامل ال

Weston,etal,1996,p:201 ركاتѧѧѧل الشѧѧѧى كѧѧѧا علѧѧѧؤثر تقریبѧѧѧوق تѧѧѧروف السѧѧѧفظ (

تكѧѧالیف و أجѧѧورفѧѧي التضѧѧخم مѧѧثلا تѧѧؤثر علѧѧى بدرجѧѧة معینѧѧة , كالزیѧѧادة الغیѧѧر متوقعѧѧة 
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 وأسѧѧعارالموجѧѧودات التجھیزات التي تشتریھا الشركات وبالتالي فھي تؤثر علѧѧى قیمѧѧة 

المالیѧѧѧѧة بتغیѧѧѧѧرات  الأوراق أسѧѧѧѧعار وتتѧѧѧѧأثر )Ross,etal,1998,p:376المنتجѧѧѧѧات ( 

 الأوراق أسѧѧعارمعѧѧدلات الفائѧѧدة , فارتفѧѧاع معѧѧدلات الفائѧѧدة یѧѧنجم عنѧѧھ انخفѧѧاض فѧѧي 

) . 178,ص 1997, وآخѧѧرون لѧѧوزيلاالممتѧѧازة ( والأسѧѧھمالمالیة ذات الدخل الثابت كالسѧѧندات 

  ) 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 ( -

) Business risk(  أعمѧѧѧѧالمخѧѧѧѧاطرة  إلѧѧѧѧىویمكѧѧѧѧن تقسѧѧѧѧیم المخѧѧѧѧاطرة النظامیѧѧѧѧة 

مخѧѧѧاطرة  إلѧѧѧى) فكѧѧѧل الشѧѧѧركات تتعѧѧѧرض Financial riskلیѧѧѧة ( والمخѧѧѧاطرة الما

المخѧѧѧاطرة المالیѧѧѧة التѧѧѧي تعتمѧѧѧد علѧѧѧى كیفیѧѧѧة تمویѧѧѧل الشѧѧѧركة  إلѧѧѧىوكѧѧѧذلك  عمѧѧѧالالأ

)Samuels , etal, 1995, p: 967 اطرةѧѧا مخѧѧال) وتنشѧѧن  الأعمѧѧة مѧѧبب مجموعѧѧبس

ل مثѧѧѧالمنشѧѧاة مѧѧن السѧѧیطرة علیھѧѧѧا والѧѧتحكم بھѧѧا  علا تسѧѧѧتطیالعوامѧѧل الخارجیѧѧة التѧѧي 

ب حѧѧدة بیѧѧع المنتجѧѧات بسѧѧب وأسѧѧعار,  الأولیѧѧةالمѧѧواد  أسعارالتغیرات في حجم الطلب , 

                       بالأسѧѧѧѧѧѧѧѧѧعارللѧѧѧѧѧѧѧѧѧتحكم  لأخѧѧѧѧѧѧѧѧѧرل الحكѧѧѧѧѧѧѧѧѧومي مѧѧѧѧѧѧѧѧѧن وقѧѧѧѧѧѧѧѧѧت دختѧѧѧѧѧѧѧѧѧلا أوالمنافسѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 

المخѧѧѧاطرة المالیѧѧѧة فھѧѧѧي المخѧѧѧاطرة التѧѧѧي تنشѧѧѧا عѧѧѧن  أمѧѧѧا) . 571,ص1989( ھنѧѧѧدي, 

تحѧѧت  الѧѧدیون) فѧѧي الھیكѧѧل المѧѧالي للمنشѧѧاة ,و ھѧѧي متغیѧѧر اسѧѧتخدام الرافعѧѧة المالیѧѧة (

كلمѧѧѧا كانѧѧѧت دیѧѧѧون المنشѧѧѧاة كبیѧѧѧرة كѧѧѧان مسѧѧѧتوى  أساسѧѧѧيوبشѧѧѧكل ,  الإدارةسѧѧѧیطرة 

  ) Mc.Menamin,1999,p:215المخاطرة المالیة اكبر . ( 

  ) :Unsystematic Riskالمخاطرة اللانظامیة (  -2

المخѧѧاطرة القابلѧѧة  أوالخاصѧѧة بالشѧѧركة المخѧѧاطرة  أوتعرف المخاطرة اللانظامیة       

مخاطرة الموجѧѧود الناتجѧѧة عѧѧن عوامѧѧل خاصѧѧة بالمنشѧѧاة " ذلك الجزء من  بأنھاللتنویع 

) فھѧѧي تѧѧؤثر علѧѧى موجѧѧود Gitman,2000,p:212التѧѧي یمكѧѧن تفادیھѧѧا بѧѧالتنویع " ( 

                                                 
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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على مجموعѧѧة صѧѧغیرة مѧѧن الموجѧѧودات , ولان ھѧѧذه المخѧѧاطرة تكѧѧون وحیѧѧدة  أوواحد 

 الأحیѧѧѧانللموجѧѧѧودات لѧѧѧذلك یطلѧѧѧق علیھѧѧѧا فѧѧѧي بعѧѧѧض  أوللشѧѧѧركات المفѧѧѧردة بالنسѧѧѧبة 

) . Ross,etal,1998,p:376الموجѧѧѧود المحѧѧѧددة (  ةمخѧѧѧاطر أوبالمخѧѧѧاطرة الوحیѧѧѧدة 

  ) 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 . -

وعوائѧѧد  أربѧѧاحمعینѧѧة قѧѧد تѧѧؤثر علѧѧى  أحѧѧداث إلѧѧىویرجع ھذا النوع من المخاطر عѧѧادة 

نجѧѧاح  أوشѧѧدید  إقبѧѧالسیارات معینة لѧѧم یصѧѧادفھا  لإنتاجشركة سھم معین . ومثال ذلك 

رض لضѧѧغط یتعѧѧ أنفي السوق كما ھو متوقع لھا , عندئذ فان سھم ھѧѧذه الشѧѧركة یمكѧѧن 

الشѧѧركة , والمسѧѧتثمر یѧѧتمكن  أربѧѧاحشدید وبالتالي لانخفاض حاد نظرا لاحتمال ھبѧѧوط 

 بѧѧأنواعمѧѧن حمایѧѧة نفسѧѧھ ضѧѧد ھѧѧذه المخѧѧاطر عѧѧن طریѧѧق تنویѧѧع محفظتѧѧھ الاسѧѧتثماریة 

جمیعھѧѧا بوقѧѧت واحѧѧد بمثѧѧل ھѧѧذه المخѧѧاطر  تتѧѧأثر أنوالتѧѧي لایمكѧѧن  الأسѧѧھممتعѧѧددة مѧѧن 

یمكѧѧن تنویѧѧع المخѧѧاطرة اللانظامیѧѧة مѧѧن خѧѧلال  إذ 47 ),ص1982المتفرقѧѧة ( جѧѧابر , 

                                  المالیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة  الأوراقخلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧق محفظѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة تحتѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوي علѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧى عѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدد كѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧافي مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن 

 )Mc.Menamin,1999,p:213 اѧѧة ومخاطرتھѧѧم المحفظѧѧین حجѧѧة بѧѧاك علاقѧѧفھن (

 ) یبѧѧین المتوسѧѧط النمѧѧوذجي السѧѧنوي للانحرافѧѧات المعیاریѧѧة لمحفظѧѧات1-2والجѧѧدول (

المالیѧѧة المختѧѧارة عشѧѧوائیا مѧѧن   الأوراقمختلفѧѧة مѧѧن  أعدادمتساویة الوزن تحتوي على 

 )SENY(* .  

  

                                                 
*New york stock exchange  
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  )1-2جدول (

  الانحرافات المعیاریة للعوائد السنویة للمحفظة . 
المعیѧѧѧѧѧѧѧѧѧاري  الانحѧѧѧѧѧѧѧѧѧرافنسѧѧѧѧѧѧѧѧѧبة 

الانحѧѧراف المعیѧѧاري  إلѧѧىللمحفظѧѧة 

           (3)للسھم المفرد             

للعوائѧѧد    ينحراف المعیѧѧارمتوسط الا

  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 مѧѧن سѧѧھم واحѧѧد ) من الجدول یلاح2ففي العمود (

) NYSE( أسѧѧھم) وھѧѧذا یعنѧѧي لѧѧو تѧѧم الاختیѧѧار عشѧѧوائیا لسѧѧھم واحѧѧد مѧѧن 49ھو حѧѧوالي (%

 أمѧѧا) كѧѧل سѧѧنة . 49فان الانحراف المعیاري للعائد سѧѧیكون ((% موالالأواستثمرت فیھ كل 

 الأولاسѧѧتثمر فѧѧي السѧѧھم  لو تم الاختیار العشوائي لسѧѧھمین واسѧѧتثمر فѧѧي احѧѧدھما نصѧѧف مѧѧا

) وھكѧѧѧذا . 37فѧѧѧي السѧѧѧھم الثѧѧѧاني فѧѧѧان الانحѧѧѧراف المعیѧѧѧاري سѧѧѧیكون (% الأخѧѧѧروالنصѧѧѧف 

    المالیѧѧة فѧѧي المحفظѧѧة  الأوراقفѧѧالانحراف المعیѧѧاري ( المخѧѧاطرة ) یتنѧѧاقص كلمѧѧا زاد عѧѧدد 

 )Ross ,etal, 1998, p:377-378 بنظر الاعتبار درجة الارتباط بین عوائد  الأخذ) مع

امѧѧا وموجبѧѧا مѧѧع بعضѧѧھا المالیѧѧة المرتبطѧѧة ارتباطѧѧا ت الأوراقدمѧѧج  إن إذالمالیѧѧة ,  لأوراقا

تقلیѧѧل مخѧѧاطرة المحفظѧѧة لان مخѧѧاطرة المحفظѧѧة فѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة ھѧѧي  إلѧѧى يلا یѧѧؤدالبعض  

) Jones,2000,p:;167المالیѧѧة المفѧѧردة ( الأوراقعبارة عن المتوسط المѧѧوزون لمخѧѧاطر 

عندما تكون ارتباطات عوائد مكونات المحفظѧѧة موجبѧѧة وتامѧѧة ( أي  أثرهالتنویع یفقد  إنأي 

 +1) (Frankfurter&Phillips,1980,p:357   ینѧѧاط بѧѧل الارتبѧѧان معامѧѧا كѧѧوكلم (

مخѧѧѧاطرة المحفظѧѧѧة ( المیѧѧѧداني  قلѧѧѧتعوائѧѧѧد الاسѧѧѧتثمارات المكونѧѧѧة للمحفظѧѧѧة قلѧѧѧیلا كلمѧѧѧا 
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-و  1تتراوح قیمتѧѧھ بѧѧین ( +معامل الارتباط  إن إلىھنا  الإشارة) وتجدر 383,ص1989,

1. (  

  ) :Total riskالمخاطرة الكلیة ( -3

 مريألعѧѧѧا" مجمѧѧѧوع التبѧѧѧاین فѧѧѧي معѧѧѧدل العائѧѧѧد " (  بأنھѧѧѧاتعѧѧѧرف المخѧѧѧاطرة الكلیѧѧѧة         

عنصѧѧѧرین : المخѧѧѧاطرة النظامیѧѧѧة  إلѧѧѧى) ویمكѧѧѧن تحلیѧѧѧل المخѧѧѧاطرة الكلیѧѧѧة 41,ص1990,

امیѧѧة ع المخѧѧاطرتین النظامیѧѧة واللانظتسѧѧاوي حاصѧѧل جمѧѧ إنھѧѧاوالمخѧѧاطرة اللانظامیѧѧة , أي 

)Ross,etal,1998,p:288 ةѧѧѧة والنظامیѧѧѧاطرة الكلیѧѧѧین المخѧѧѧة بѧѧѧیح العلاقѧѧѧن توضѧѧѧویمك (

لمѧѧا كبѧѧان المخѧѧاطرة الكلیѧѧة تѧѧنخفض بسѧѧرعة یلاحѧѧظ  إذ) 1-4واللانظامیة من خلال الشكل (

ان بѧѧضѧѧا المالیѧѧة فѧѧي المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة , ویلاحѧѧظ أی الأوراق أوزاد عѧѧدد الموجѧѧودات 

حجѧѧم ب تتѧѧأثرلا المخاطرة النظامیة ف أماتماما ,  يلا تختفالمخاطرة اللانظامیة تتلاشى لكنھا 

 فعنѧѧدما) Mc.Menamin,1999,p:;214بѧѧالتنویع ( أثرھѧѧالایمكѧѧن اسѧѧتبعاد  لأنѧѧھالمحفظѧѧة 

یѧѧع بѧѧذلك من اثѧѧر التنوتكون المحفظة مشكلة بصورة جیدة فان المخاطرة اللانظامیة تتلاشى 

  )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

لѧѧي یمѧѧا كنظریا یمكن عرض ثلاثة مواقف محتملة للمستثمرین اتجاه المخѧѧاطرة و      

)Atrill,2000,p:167-168 (:  

  )Risk-seeking investorالمستثمر الباحث عن المخاطرة ( -1

ع المتوقѧѧ ھو المستثمر الراغب بالمغامرة , فعندما یتوفر لھ مشروعین لھما نفس العائد

ѧѧѧان مѧѧѧا یختلفѧѧѧھ ولكنھمѧѧѧذي لѧѧѧروع الѧѧѧار المشѧѧѧوف یختѧѧѧاطرة , سѧѧѧتوى المخѧѧѧث مسѧѧѧن حی

  ببساطة عاشق للمخاطرة . لأنھمستوى عالي من المخاطرة 

  :)Risk-neutral investorالمستثمر المحاید للمخاطرة (  -2

      ѧѧدما یخیѧѧذا عنѧѧاطرة , ولھѧѧرث بالمخѧѧا  رھو المستثمر غیر المكتѧѧروعین لھمѧѧین مشѧѧب

أي تفضѧѧیل  كلا یملѧѧا یختلفان في مستوى المخѧѧاطرة , سѧѧوف ولكنھم عنفس العائد المتوق

 المخاطرة الكلیة

 المخاطرة اللانظامیة

 المخاطرةالنظامیة

خاطرة م
  المحفظة

10  5  15  20  
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 بلا یطلѧѧیحقق لѧѧھ نفѧѧس العائѧѧد المتوقѧѧع , أي انѧѧھ بزیѧѧادة المخѧѧاطرة لان كلا المشروعین 

  زیادة في العائد .

  :)Risk-averse investorالمستثمر الكاره للمخاطرة ( -3

لھمѧѧا  عتبѧѧار مشѧѧروعینبنظѧѧر الا الأخѧѧذھو المستثمر الذي یتجنب المخاطرة , فعنѧѧد     

وع نفس العائد المتوقѧѧع لكنھمѧѧا یختلفѧѧان فѧѧي مسѧѧتوى المخѧѧاطرة , فسѧѧوف یختѧѧار المشѧѧر

  الذي لھ مستوى منخفض من المخاطرة , أي انھ یفضل المخاطرة القلیلة . 

) ھѧѧو Risk aversionكѧѧره المخѧѧاطرة ( إن إلѧѧى الإشѧѧارةوبھѧѧذا الصѧѧدد یمكѧѧن       

یختلѧѧف المسѧѧتثمرون فѧѧي  إذزیѧѧد مѧѧن المخѧѧاطرة , علѧѧى الم الأقѧѧلتفضѧѧیل للمخѧѧاطرة 

والمѧѧدراء یتجنبѧѧون  الأسѧѧھم أصѧѧحابدرجات كرھھم للمخاطرة , وبصѧѧورة عامѧѧة فѧѧان 

ئѧѧد , یطلبѧѧون مقابѧѧل الزیѧѧادة فѧѧي المخѧѧاطرة زیѧѧادة منسѧѧجمة فѧѧي العا إنھѧѧم أيالمخѧѧاطرة 

كѧѧѧѧѧѧل المسѧѧѧѧѧѧتثمرین ھѧѧѧѧѧѧم كѧѧѧѧѧѧارھین للمخѧѧѧѧѧѧاطرة  إنوفѧѧѧѧѧѧي الحقѧѧѧѧѧѧل المѧѧѧѧѧѧالي یفتѧѧѧѧѧѧرض 

)Mc.Menamin,1999,p:190(.   

  

  : )Risk measuresد مقاییس المخاطرة ( 

  ھناك عدة طرق لقیاس المخاطرة وھي :

  :)Standard deviationالانحراف المعیاري ( -1

متوقعѧѧة ول القیمѧѧة الانحراف النتائج الممكنѧѧة حѧѧ أولتشتت  الإحصائيوھو المقیاس      

 .للاسѧѧѧتثمار  أولموجѧѧѧودات متوسѧѧѧط القیمѧѧѧة . ویسѧѧѧتخدم لقیѧѧѧاس المخѧѧѧاطرة الكلیѧѧѧة ل أو

ھا لمجمѧѧوع الانحرافѧѧات التربیعیѧѧة للقѧѧیم عѧѧن وسѧѧط ألتربیعѧѧي" الجѧѧذر  بأنѧѧھویعѧѧرف 

  ) .Mc.Menamin,1999,p:191-192: (الحسابي " ویتم حسابھ كما یلي

یغة كانѧѧت العوائѧѧد لعѧѧدد مѧѧن السѧѧنوات القادمѧѧة ( عوائѧѧد متوقعѧѧة ) نسѧѧتخدم الصѧѧ إذا -

 :آلاتیة

  


 
n

i
riPrrir

1

2 )()( 

  



 63 

  : إن إذ 
r .الانحراف المعیاري للعوائد =  

ri .العائد المتحقق = 

r َ◌   . متوسط العائد =  

P(ri) . احتمالیة تحقق النتیجة = 

n       .( السنوات) عدد النتائج = 

غة م الصѧѧینسѧѧتخد  كانت العوائد لعѧѧدد مѧѧن السѧѧنوات السѧѧابقة ( عوائѧѧد فعلیѧѧة ) . إذا أما -

                                                                :التالیة

                                                                         
1

)(
1

2




  



n
rri

r
n

i  

لمخѧѧѧѧاطرة سѧѧѧѧتثمار اكبѧѧѧѧر كانѧѧѧѧت اوكلمѧѧѧѧا كѧѧѧѧان الانحѧѧѧѧراف المعیѧѧѧѧاري لعوائѧѧѧѧد الا      

  )Jones,2000,p:160(راكب

)(مخѧѧاطرة المحفظѧѧة  أمѧѧا - p  قѧѧابھا وفѧѧیمكن حسѧѧودین فѧѧن موجѧѧة مѧѧالمكون

 :) 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 . -

ة روان مخѧѧѧاطالانحѧѧѧراف المعیѧѧѧاري للمحفظѧѧѧة بمعامѧѧѧل الارتبѧѧѧاط بѧѧѧین السѧѧѧھمین  ویتѧѧѧأثر     

 الأسѧѧѧѧѧفل إلѧѧѧѧѧى) اتجاھѧѧѧѧѧا 1ط مѧѧѧѧѧن ( +تحѧѧѧѧѧرك معامѧѧѧѧѧل الارتبѧѧѧѧѧا المحفظѧѧѧѧѧة تتنѧѧѧѧѧاقص أثنѧѧѧѧѧاء

)Jones,2000,P: 171-172( .  

 ھѧѧو مصѧѧطلح إحصѧѧائي یسѧѧتخدم)  P)(Correlation coefficient( ومعامل الارتباط -    

یѧѧاس لقبѧѧاط  لقیاس العلاقة بین متغیرین أو سلسلة بیانات . وفѧѧي إدارة المحفظѧѧة یسѧѧتخدم الارت

                       آلاتیѧѧѧѧѧѧѧѧѧةرج وفѧѧѧѧѧѧѧѧѧق الصѧѧѧѧѧѧѧѧѧیغة اسѧѧѧѧѧѧѧѧѧتثماریین . ویسѧѧѧѧѧѧѧѧѧتخ أوالعلاقѧѧѧѧѧѧѧѧѧة بѧѧѧѧѧѧѧѧѧین موجѧѧѧѧѧѧѧѧѧودین 

 )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(  ینѧѧا بѧѧھو مقیاس مطلق للحركات الحاصلة مع :

أي انѧѧھ  )pتعملة فѧѧي حسѧѧاب مخѧѧاطرة المحفظѧѧة (المالیѧѧة المسѧѧ الأوراقعوائѧѧد 

المالیѧѧة , ویمكѧѧن تعریفѧѧھ  الأوراقمقیѧѧاس لدرجѧѧة الارتبѧѧاط بѧѧین عوائѧѧد كѧѧل زوج مѧѧن 

الحد الذي فیھ اختلافان عشوائیان یتحركѧѧان سѧѧویة عبѧѧر الوقѧѧت .  أوعلى انھ الدرجة 
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یكѧѧѧѧѧѧѧون :  أنالارتبѧѧѧѧѧѧѧاط فѧѧѧѧѧѧѧان التغѧѧѧѧѧѧѧایر المشѧѧѧѧѧѧѧترك ممكѧѧѧѧѧѧѧن حالѧѧѧѧѧѧѧة وكمѧѧѧѧѧѧѧا فѧѧѧѧѧѧѧي 

)Jones,2000,p:167-171` (  

  

 لѧѧѧىإعوائѧѧѧد الѧѧѧورقتین المѧѧѧالیتین تمیѧѧѧل  إن إلѧѧѧى: مشѧѧѧیرا  ) positive) ایجѧѧѧابي(أولا(

بیا فѧѧان وفي نفس الوقت , وعندما یكون التغایر المشترك ایجاالتحرك في نفس الاتجاه 

  . أیضامعامل الارتباط سیكون ایجابیا 

 لѧѧىإعوائѧѧد الѧѧورقتین المѧѧالیتین تمیѧѧل  أن إلѧѧى مشѧѧیرا )negative( ثانیѧѧا ) سѧѧلبي ( 

قص یتنѧѧا فѧѧالأخرالѧѧورقتین  أحѧѧدى, أي انھ متى ما تزایѧѧد عائѧѧد التحرك بصورة عكسیة 

ѧѧاط سѧѧل الارتبѧѧان معامѧѧالبا فѧѧترك سѧѧیكون والعكس بالعكس , وعندما یكون التغایر المش

  .  أیضاسالبا 

قلة , أي المѧѧالیتین تكѧѧون مسѧѧت عوائد الѧѧورقتین إن إلىمشیرا  : zero )( ثالثا ) صفر (

  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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: ( وسѧѧتون وبرجѧѧام  ةآلاتیѧѧكمѧѧا یمكѧѧن حسѧѧاب التغѧѧایر المشѧѧترك مѧѧن خѧѧلال الصѧѧیغة 

  :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

رج وھو مربع الانحراف المعیѧѧاري ویسѧѧتخدم لقیѧѧاس المخѧѧاطرة الكلیѧѧة للسѧѧھم , ویسѧѧتخ

  ) 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

 ف المعیѧѧاري علѧѧى متوسѧѧط" حاصѧѧل قسѧѧمة الانحѧѧرا بأنھیعرف معامل الاختلاف       

 لѧѧىإمخѧѧاطرة الوحѧѧدة الواحѧѧدة مѧѧن العائѧѧد والتѧѧي تѧѧؤدي  إلѧѧىالعائѧѧد المتوقѧѧع " ویشѧѧیر 

 سѧѧب وفقѧѧامقارنة ذات معنى عندما لاتكون العوائد المتوقعة على بدیلین متساویة , ویح

  :)Weston,etal,1996,p:190( الصیغة التالیة ,

 


KRETURN

RISKcv )( variance Coefficient of                    

                                

  :  إن إذ

CV  . معامل الاختلاف =  
 . الانحراف المعیاري =  

 K  . متوسط العائد =  

لایمكѧѧѧن تحدیѧѧѧد  الأمѧѧѧروكلمѧѧѧا زاد معامѧѧѧل الاخѧѧѧتلاف زادت المخѧѧѧاطرة , وفѧѧѧي حقیقѧѧѧة 

ѧѧودات ذات العوائѧѧاطرة للموجѧѧا المخѧѧة بینھѧѧة والمقارنѧѧلال معا إلاد المختلفѧѧن خѧѧل مѧѧم

الاخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧتلاف الѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧذي یبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧین مخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاطرة الوحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدة الواحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدة مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن عوائѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد 

  ) Gitman,2000,P:204(الموجود

  

  :)Beta coefficientمعامل بیتا : (  -4

عѧѧین م) ھو مقیاس لدرجѧѧة تقلѧѧب عائѧѧد سѧѧھم  Bمعامل بیتا الذي یكتب اختصارا (       

 محفظѧѧة السѧѧوق , ویفسѧѧر معامѧѧل بیتѧѧا درجѧѧة تقلѧѧب أسѧѧھممعѧѧدل العائѧѧد علѧѧى  إلѧѧىنسѧѧبة 

اسѧѧھ مѧѧن خѧѧلال السѧѧھم صѧѧعودا ونѧѧزولا وفقѧѧا لتقلѧѧب عائѧѧد محفظѧѧة السѧѧوق والѧѧذي یѧѧتم قی

 ) سѧѧھما ,30من ( عینھ الصناعي ل زداو جونة مثل : مؤشر بعض المؤشرات المعروف

,  يوالجѧѧز راوالشѧѧمخي ) سѧѧھم (  500) لعینѧѧھ مѧѧن (  s&pومؤشر ستاندرو وبѧѧور ( 

   .)  343, ص 1998
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معامѧѧѧل بیتѧѧѧا ھѧѧѧو مقیѧѧѧاس للمخѧѧѧاطرة النظامیѧѧѧة الخاصѧѧѧة بѧѧѧالموجودات , ولان  إن       

,فѧѧان الموجѧѧودات علاوة المخѧѧاطرة للموجѧѧودات تعتمѧѧد فقѧѧط علѧѧى مخاطرتھѧѧا النظامیѧѧة 

,  تكѧѧون عوائѧѧدھا المتوقعѧѧة اكبѧѧر ذات ألبیتѧѧا الأكبѧѧر لھѧѧا مخѧѧاطرة نظامیѧѧة أكبѧѧر وبѧѧذلك 

معامل بیتا منخفض علیھ ان یتوقع عائد منخفضا مѧѧن فالمستثمر الذي یشتري سھما لھ 

علѧѧى العكѧѧس مѧѧن السѧѧھم الѧѧذي لѧѧھ معامѧѧل بیتѧѧا مرتفѧѧع والѧѧذي یكѧѧون عائѧѧدة ذلѧѧك السѧѧھم 

معامѧѧل بیتѧѧا للسѧѧوق یكѧѧون  إن) .  Ross,etal,1998,p:381(  أیضѧѧاالمتوقѧѧع مرتفѧѧع 

مѧѧن خѧѧلال مقارنتھѧѧا  إلیھѧѧاینظѧѧر  الأخѧѧرىبیتѧѧا  مساویا للواحد الصحیح دائما , وكѧѧل قѧѧیم

 ألبیتѧѧѧا إن إلا *سѧѧѧالبة أوتكѧѧѧون قѧѧѧیم موجبѧѧѧة  إنیمكѧѧѧن بھѧѧѧذه القیمѧѧѧة . وبیتѧѧѧا الموجѧѧѧودات 

 )0.5-2الموجبѧѧة ھѧѧي السѧѧائدة . وغالبیѧѧة معѧѧاملات بیتѧѧا للموجѧѧودات الفردیѧѧة تقѧѧع بѧѧین (

( % ) بمقѧѧدار 0.5ویتغیر عائد السѧѧھم الѧѧذي لѧѧھ بیتѧѧا مقѧѧدارھا (
2
تغیѧѧر  ) 1(% ) لكѧѧل 1

تغیѧѧرت عوائѧѧد  فѧѧإذاأي یتغیѧѧر بنسѧѧبة نصѧѧف تغیѧѧر محفظѧѧة السѧѧوق )  (فѧѧي عائѧѧد السѧѧوق

بینمѧѧا السѧѧھم الѧѧذي لѧѧھ بیتѧѧا ) فقѧѧط .  5) فانھ سیتغیر بنسѧѧبة ( %   10السوق بنسبة ( %

محفظѧѧѧѧѧѧة السѧѧѧѧѧѧوق بضѧѧѧѧѧѧعف تغیѧѧѧѧѧѧر عوائѧѧѧѧѧѧد ) فѧѧѧѧѧѧان عوائѧѧѧѧѧѧدة تتغیѧѧѧѧѧѧر  2مقѧѧѧѧѧѧدارھا (

.)Gitman,2000,p:214  ددѧѧѧѧا) . وتحѧѧѧѧد  ألبیتѧѧѧѧة لعوائѧѧѧѧیم التاریخیѧѧѧѧلال القѧѧѧѧن خѧѧѧѧم

) ویѧѧѧѧتم Mc.Menamin,1999,p:231الموجѧѧѧѧودات المرتبطѧѧѧѧة بعوائѧѧѧѧد السѧѧѧѧوق . (

 آلاتیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧةورقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة مالیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة وفѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧق الصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧیغة  لأیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧةحسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاب معامѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧل بیتѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا 

)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 =  

        ѧѧاأم ѧѧوزون لبیتѧѧدل المѧѧو المعѧѧتثماریة فھѧѧة الاسѧѧا المحفظѧѧوداتبیتѧѧة  ا الموجѧѧالفردی

) . وان بیتѧѧا المحفظѧѧة  Mc.Menamin,1999,p:231منھѧѧا المحفظѧѧة (التѧѧي تتكѧѧون 

یتѧѧا تحسب تماما مثل حساب العائد المتوقع للمحفظة , أي ضرب كل معامѧѧل ب إنیمكن 

ѧѧѧدھا تجمѧѧѧة وبعѧѧѧھ بالمحفظѧѧѧي وزنѧѧѧود فѧѧѧة للموجѧѧѧا المحفظѧѧѧى بیتѧѧѧول علѧѧѧائج للحصѧѧѧع النت

)Ross,etal,1998,p:382 (  

  

  :)R2  ) (Coefficient of determination(معامل التحدید -5

 إلѧѧى) ھو مربع معامل الارتباط , وتتراوح قیمتھ مѧѧن الصѧѧفر R2معامل التحدید (      

یѧѧر فѧѧي التغ إلѧѧىلتبѧѧاین فѧѧي عائѧѧد المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة نسѧѧبة الواحد الصحیح , ویقیس ا

حفظѧѧة حفظѧѧة , فѧѧالتنویع القلیѧѧل فѧѧي المالمعائѧѧد السѧѧوق . ویسѧѧتخدم لقیѧѧاس درجѧѧة تنویѧѧع 

المحفظѧѧة ذات التنویѧѧع الجیѧѧد یكѧѧون لھѧѧا  أمѧѧا) مѧѧنخفض , R2یكѧѧون لѧѧھ معامѧѧل تحدیѧѧد (

) عѧѧѧѧالي . والمحفظѧѧѧѧة ذات التنویѧѧѧѧع الكامѧѧѧѧل یكѧѧѧѧون لھѧѧѧѧا معامѧѧѧѧل R2معامѧѧѧѧل تحدیѧѧѧѧد (

تمثѧѧѧل  ف) لѧѧѧذا فѧѧان كѧѧل المخѧѧѧاطرة لمثѧѧل ھѧѧذه المحفظѧѧѧة سѧѧو1.0قѧѧدرة ()R2(التحدیѧѧد

)  . وبѧѧذلك فѧѧان Fabozzi&Modigliani 1996,p:174انعكاس مخاطرة السѧѧوق (

لѧѧي المحفظѧѧة ویسѧѧتخرج كمѧѧا ی لأسѧѧھممعامل التحدید ھѧѧو مقیѧѧاس للمخѧѧاطرة اللانظامیѧѧة 

)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 

   نسѧѧیة تخفѧѧیض تعѧѧرض الشѧѧركات المتعѧѧددة الج إلѧѧىالدولیѧѧة  الأعمѧѧالبینمѧѧا تѧѧؤدي         

 )MNC  (إلى  ) ي تؤ إنھا إلا) ,  ألاممخاطر الظروف الاقتصادیة للبلد المحليѧѧدي ف

الصѧѧرف  أسѧѧعارمخѧѧاطر تقلѧѧب  إلѧѧىشѧѧركات ھѧѧذه الزیѧѧادة تعѧѧرض  إلѧѧىنفѧѧس الوقѧѧت 

 إن) . وبمѧѧѧا  Madura,2000,p:16والمخѧѧѧاطر السیاسѧѧѧیة والمخѧѧѧاطر الاقتصѧѧѧادیة (

وء علѧѧى فلابد من تسلیط الضѧѧ البحث یتناول دراسة وتحلیل تنویع الاستثمارات الدولیة

  وكالاتي :المخاطر التي تتعرض لھا الاستثمارات الدولیة 

   

  ) Exchange rates risk(  الصرف : أسعارمخاطرة  -1

عمѧѧلات  إلѧѧىدولѧѧة مѧѧا بالنسѧѧبة " سѧѧعر عملѧѧة  بأنѧѧھ الأجنبѧѧيیعرف سعر الصرف         

دد سѧѧعر الصѧѧرف عѧѧدد الوحѧѧدات ) ویح112ѧѧ, ص  2001, ألعѧѧامري(  الأخѧѧرىالدول 

           أخѧѧѧرىمبادلتھѧѧѧا بوحѧѧѧدة واحѧѧѧدة مѧѧѧن عملѧѧѧة  أومѧѧѧن عملѧѧѧة معینѧѧѧة التѧѧѧي یمكѧѧѧن شѧѧѧراؤھا 

 )Weston,etal,1996,p:764.(  ةѧѧاطر المتعلقѧѧف المخѧѧن تعریѧѧبویمكѧѧعار بتقلѧѧأس 

 أسѧѧعارخѧѧلال حركѧѧة  مѧѧنالمنشѧѧاة  أداءبھѧѧا  یتѧѧأثر" المخѧѧاطر التѧѧي  بأنھѧѧاصرف العملѧѧة 

) . وتعتبѧѧѧѧر التغیѧѧѧѧرات فѧѧѧѧي معѧѧѧѧدلات Madura,2000,p:257صѧѧѧѧرف العملѧѧѧѧة " ( 

الصѧѧѧѧѧѧѧرف احѧѧѧѧѧѧѧد المصѧѧѧѧѧѧѧادر الرئیسѧѧѧѧѧѧѧیة للمخѧѧѧѧѧѧѧاطر فѧѧѧѧѧѧѧي الاسѧѧѧѧѧѧѧتثمارات الدولیѧѧѧѧѧѧѧة 

)Elton&Gruber,1995,p:262 راءѧѧѧѧتثمار بشѧѧѧѧد الاسѧѧѧѧھم) فعنѧѧѧѧة  أسѧѧѧѧةبعملѧѧѧѧأجنبی 

احتمѧѧال انخفѧѧاض سѧѧعر ھѧѧذه العملѧѧة وبالتѧѧالي حѧѧدوث انخفѧѧاض  إلѧѧىیتعѧѧرض المسѧѧتثمر 

قѧѧد  إذا وروسѧѧیا , ونیسѧѧیالجدیدة مثل اند الأسواقوخاصة في  الأسھمكبیر في قیمة ھذه 

                      الواحѧѧѧѧѧѧد  ) فѧѧѧѧѧѧي غضѧѧѧѧѧѧون الیѧѧѧѧѧѧوم10 تتغیѧѧѧѧѧѧر قیمѧѧѧѧѧѧة العملѧѧѧѧѧѧة المحلیѧѧѧѧѧѧة بنسѧѧѧѧѧѧبة (%

 )Madura,2000,p:86  اطرةѧѧون مخѧѧي ) . وتكѧѧي فѧѧدر الرئیسѧѧة المصѧѧة النقدیѧѧالعمل

مخاطرة الاستثمارات النقدیة وھي جزء مھѧѧم مѧѧن المخѧѧاطرة الكلیѧѧة للمحفظѧѧة الخاصѧѧة 

                       الأسѧѧѧѧѧѧѧھمبالسѧѧѧѧѧѧندات ولكنھѧѧѧѧѧѧѧا جѧѧѧѧѧѧѧزء صѧѧѧѧѧѧѧغیر مѧѧѧѧѧѧن المخѧѧѧѧѧѧѧاطرة الكلیѧѧѧѧѧѧѧة لمحفظѧѧѧѧѧѧѧة 

 )Solnik,2000,p:142 . ( رفѧѧدل الصѧѧاطرة معѧѧل مخѧѧھمویمكن تقلیѧѧة للأسѧѧالأجنبی 

مثلا ,, یسѧѧتطیع مѧѧن  الأمریكيبین عدة دول مختلفة , فالمستثمر  الأسھمبواسطة تنویع 
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علѧѧى عѧѧدد  الأجنبѧѧيللاسѧѧتثمار  ةالمخصص الأموالتقلیل مخاطرة سعر الصرف بنشر 

ول دت المشѧѧتركة بѧѧین عمѧѧلات الѧѧكانѧѧت حركѧѧة العلاقѧѧا فѧѧإذا,  أمریكѧѧامѧѧن دول خѧѧارج 

سѧѧلبیة فѧѧان مخѧѧاطرة سѧѧعر الصѧѧرف  أو) واطئѧѧة  الأمریكѧѧي( مقابѧѧل الѧѧدولار  الأجنبیѧѧة

عѧѧدد كبیѧѧر مѧѧن العمѧѧلات  وھنѧѧاكیمكѧѧن تخفیضѧѧھا بصѧѧورة مѧѧؤثرة مѧѧن خѧѧلال التنویѧѧع . 

(بما فѧѧي ذلѧѧك  الأوربیةخاصة العملات  الأمریكيتتحرك تباعا مقابل الدولار  الأجنبیة

قیمѧѧة إحѧѧدى ھѧѧذه العمѧѧلات بشѧѧكل واضѧѧح مقابѧѧل  تالتѧѧالي إذا مѧѧا انخفضѧѧ) وبالیѧѧورو

تباعѧѧا , وكافѧѧة الأسѧѧھم الأجنبیѧѧة المسѧѧعرة بتلѧѧك العمѧѧلات الѧѧدولار سѧѧتنخفض الأخریѧѧات 

 أكثѧѧرسѧѧلبیا وبѧѧنفس الدرجѧѧة . وبامكѧѧان المسѧѧتثمرین الحصѧѧول علѧѧى تنویѧѧع جیѧѧد  تتѧѧأثر

. وھنѧѧاك طریقѧѧة  الأخѧѧرىت عبѧѧر القѧѧارا الأجنبیѧѧةفاعلیة عن طریѧѧق نشѧѧر اسѧѧتثماراتھم 

مراكѧѧز قصѧѧیرة فѧѧي العمѧѧلات  بأخѧѧذالصѧѧرف وذلѧѧك  أسѧѧعارلتقلیل مخاطرة تقلب  أخرى

 أسѧѧھمالѧѧذي یمسѧѧك  الأمریكѧѧي. مѧѧثلا المسѧѧتثمر  الأجنبیѧѧة الأسѧѧھمالتѧѧي تسѧѧتخدم  الأجنبیة

) ملیون بیسѧѧو مكسѧѧیكي بعѧѧد سѧѧنة , بامكانѧѧھ 10(   أسھمھتبلغ قیمة  إنمكسیكیة ویتوقع 

فѧѧي ذلѧѧك  الأسѧѧھملیون بیسو , ویمكنھ تصفیة عشرة م بقیمةجلھ ( مستقبلیة ) بیع عقود ا

)   Madura,2000,p:94( الإغѧѧلاقالوقѧѧت واسѧѧتبدال البیسѧѧو بالѧѧدولار مقابѧѧل سѧѧعر 

الدولیѧѧة  الأسѧѧھمالتحѧѧوط ضѧѧد مخѧѧاطرة سѧѧعر الصѧѧرف لمحفظѧѧة  إمكانیѧѧةوبѧѧالرغم مѧѧن 

  ) Madura,2000,p:95ھناك ثلاث محددات وھي : ( إن إلابشكل فعال 

ولار فѧѧي الѧѧد إلѧѧىالمѧѧراد تحویلھѧѧا  الأجنبیѧѧةعѧѧدد وحѧѧدات العملѧѧة  إن:  الأولالمحدد  -   

  الأسѧѧھمكانѧѧت الوحѧѧدات المسѧѧتلمة عنѧѧد تصѧѧفیة  فѧѧإذانھایѧѧة المѧѧدة ھѧѧو غیѧѧر معѧѧروف , 

مѧѧن مبلѧѧغ التحѧѧوط عنѧѧدھا یصѧѧبح المسѧѧتثمر فѧѧي موقѧѧف فѧѧائض فѧѧي تلѧѧك  أكثѧѧر الأجنبیѧѧة

ل مѧѧن اقѧѧ الأجنبیѧѧة الأسѧѧھم فیةالوحѧѧدات المسѧѧتلمة عنѧѧد تصѧѧكانѧѧت  إذاالعملѧѧة , وبѧѧالعكس 

ѧѧة , وان  العائѧѧك العملѧѧي تلѧѧز فѧѧف عجѧѧي موقѧѧتثمر فѧѧبح المسѧѧدھا یصѧѧوط عنѧѧغ التحѧѧد مبل

  سلبیا بانخفاض سعر الصرف . سیتأثر

مѧѧن  أطѧѧوللمѧѧدة  الأجنبیѧѧة بالأسѧѧھمالمستثمر قѧѧد یقѧѧرر الاحتفѧѧاظ  إن:  المحدد الثاني -

بع بامكѧѧѧان المسѧѧѧتثمر اسѧѧѧتخدام العوائѧѧѧد للاسѧѧѧتثمار فѧѧѧي . وبѧѧѧالط أساسѧѧѧاالمقѧѧѧرر  الأفѧѧѧق

الѧѧدولار ولحѧѧین  إلѧѧىالتحویѧѧل  تأجیѧѧلبعملة تلك الدول لغѧѧرض  الأجنبیةالمالیة  الأوراق
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فѧѧي  الأمѧѧوالھѧѧذا سѧѧیمنعھ مѧѧن اسѧѧتخدام ھѧѧذه  إن إلا,  الآجلѧѧةتسѧѧلیم العقѧѧود بلѧѧوغ موعѧѧد 

  . أخرىفرص استثماریة 

بة قѧѧد تظھѧѧر نسѧѧ أولبعض العمѧѧلات ,  أجلةت : ھو عدم وجود معدلا المحدد الثالث -

بشѧѧكل  علѧѧى العمѧѧلات التѧѧي یѧѧتم المتѧѧاجرة فیھѧѧا قلا ینطبѧѧخصم كبیرة , وھذا المحدد قѧѧد 

  واسع .

للاسѧѧتثمارات  إضѧѧافیةمخѧѧاطرة سѧѧعر الصѧѧرف ھѧѧي مخѧѧاطرة یتضح ممѧѧا سѧѧبق بѧѧان     

 إلا الآجلѧѧة الأجنبیѧѧةالصѧѧرف  بأسѧѧواقوان معظم ھذه المخѧѧاطرة یمكѧѧن التحѧѧوط ضѧѧدھا 

                  الأجنبیѧѧѧѧةالاحاطѧѧѧѧة التامѧѧѧѧة لѧѧѧѧم تكѧѧѧѧن سѧѧѧѧھلة بѧѧѧѧدون معرفѧѧѧѧة معѧѧѧѧدل عائѧѧѧѧد العملѧѧѧѧة  إن

 )Boide,etal,1999,p:804(  .  

                                           

  :) Political riskالمخاطرة السیاسیة (  -2

 خضѧѧاعبإلبلѧѧد المضѧѧیف ما تمثلھ المخاطرة السیاسیة ھو قیѧѧام حكومѧѧة ا أقصى إن       

لعوائѧѧد اوضѧѧع قیѧѧود علѧѧى تحویѧѧل  أو,  التѧѧأمیم إلѧѧىبلѧѧد الالعاملѧѧة فѧѧي  الأجنبیѧѧةالشѧѧركات 

 ) Weston,etal,1996p:764( لأخرالمتحققة . وتختلف المخاطر السیاسیة من بلد 

 احتمال تعرض الشركات الدولیѧѧة لѧѧنفس المخѧѧاطر السیاسѧѧیة ھѧѧو احتمѧѧال ضѧѧعیف إن إذ

                            ).Archer,etal,1983,p:743جدا ( 

لاتي حدوث المخاطر السیاسѧѧیة وكѧѧا إلىوھناك مجموعة من العوامل التي تؤدي        

) :Madura,2000,p:;442-443 (:  

 Attitude of consumers inتوجھѧѧات الزبѧѧائن فѧѧي البلѧѧد المضѧѧیف (  :)أولا( 

the host country  (:                                                         

المخѧѧاطر السیاسѧѧیة ( للمصѧѧدرین) ھѧѧو توجѧѧھ الزبѧѧائن نحѧѧو شѧѧراء  أشكالاحد  إن        

فѧѧرع فѧѧي  إنشѧѧاءمصѧѧدرة الالسلع ذات الصناعة المحلیة فقط . وحتى لو قررت الشركة 

, فѧѧان ھѧѧذا السѧѧلوك قѧѧد یمنѧѧع نجاحѧѧھ , ویجѧѧب علѧѧى الشѧѧركة التѧѧي تریѧѧد  الأجنبѧѧيالبلѧѧد 

تراقѧѧب الѧѧولاء العѧѧام  أنقѧѧد دخلѧѧت السѧѧوق فعѧѧلا )  إنھا أو(  الأجنبيالسوق  إلىخول الد
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كѧѧان الزبѧѧائن شѧѧدیدي الѧѧولاء للمنتجѧѧات المحلیѧѧة ,  فѧѧإذاتجاه المنتجات المحلیѧѧة الصѧѧنع , 

  . الأفضلیكون الاستراتیجیة الدولیة  إنفان المشاركة مع الشركة المحلیة یمكن 

  

                        : )Attitude of host government  لمضیفة ( : توجھات الحكومة ا ( ثانیا)

لنقدیѧѧة تѧѧؤثر فѧѧي التѧѧدفقات ا أنھنѧѧاك الكثیѧѧر مѧѧن الممارسѧѧات الحكومیѧѧة التѧѧي یمكѧѧن      

التѧѧي وللشركات متعددة الجنسیة , فقد تفرض الحكومة معاییر للسیطرة على التلѧѧوث ( 

 بعѧѧد الأربѧѧاحعلѧѧى الشѧѧركات ( والتѧѧي تѧѧؤثر علѧѧى  افیةأضѧѧتؤثر على الكلفة) وضѧѧرائب 

ي تѧѧؤثر ( التѧѧ الأمѧѧوال, وقیود نقل  أساساالضرائب الموجودة  إلى بالإضافةالضریبة ) 

  ) . ألامالشركة  إلىعلى التدفقات النقدیة المنقولة 

  

                             : Blockage of fund transfers)(  الأموال( ثالثا) العقبات بوجھ تحویل 

لرئیسѧѧي االمقѧѧر  إلѧѧى الأمѧѧوال بإرسالتقوم فروع الشركات المتعددة الجنسیة عادة       

ت عمѧѧولا أولشراء التجھیزات  أوعلى شكل دفعات لتسدید القروض  أما, والتي تكون 

 . وفѧѧي بعѧѧض الحѧѧالات قѧѧد أخѧѧرى أغѧѧراض لأیѧѧة أو الأربѧѧاح أو الإداریѧѧة تاراشѧѧللاست

ѧѧѧع حكومѧѧѧل تمنѧѧѧام بنقѧѧѧیف القیѧѧѧد المضѧѧѧوالة البلѧѧѧد الأمѧѧѧي قѧѧѧى , والتѧѧѧروع علѧѧѧر الفѧѧѧتجب 

لتѧѧي قѧѧد االمالیѧѧة المحلیѧѧة  الأوراقالاسѧѧتثمار فѧѧي  أومشѧѧاریع غیѧѧر كفѧѧوءة الاستثمار في 

   . أرباحاً قلیلةتحقق 

  

                        :  )Currency in convertibility( رابعا)  عدم قابلیة العملة على التحویل ( 

,  الأخѧѧرىالعمѧѧلات  إلѧѧىبتحویѧѧل عملѧѧة البلѧѧد المحلیѧѧة  تسѧѧمح لابعѧѧض الحكومѧѧات       

 لѧѧىإالمتحققѧѧة بواسѧѧطة الفѧѧروع فѧѧي ھѧѧذه البلѧѧدان لایمكѧѧن تحویلھѧѧا  الأربѧѧاحلѧѧذلك فѧѧان 

 لك البلѧѧد, وفѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة فѧѧان الشѧѧركة قѧѧد تقѧѧوم بشѧѧراء السѧѧلع المحلیѧѧة لѧѧذ ألامالشركة 

  عھا مجددا .والاستفادة من بی

  :)war( خامسا) الحرب ( 
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 تعѧѧاني مѧѧن أوالمجѧѧاورة ,  الأقطѧѧارتدخل فѧѧي حѧѧروب مسѧѧتمرة مѧѧع  الأقطاربعض       

 رجѧѧال البیѧѧع أوحروب داخلیة , وذلѧѧك یѧѧؤثر علѧѧى سѧѧلامة العѧѧاملین فѧѧي فѧѧروع الشѧѧركة 

التѧѧي  الأقطارذلك فان  إلى إضافةالتصدیر للشركة .  أسواقالذین یعملون على توسیع 

تѧѧدخل الحѧѧروب عѧѧادة مѧѧا تعѧѧاني مѧѧن ظѧѧروف اقتصѧѧادیة سѧѧیئة والتѧѧي تجعѧѧل التѧѧدفقات 

  . إطلاقاغیر مؤكدة  الأقطارالنقدیة المتولدة من تلك 

  

  :) Bureaucracy( سادسا) البیروقراطیة (

 عمѧѧالأتعقѧѧد  أنمن عوامل المخاطرة السیاسѧѧیة للبلѧѧد والتѧѧي یمكѧѧن  أخرھي عامل       

نѧѧھ قѧѧد ا إلایبѧѧدو غیѧѧر مھѧѧم ھѧѧذا العامѧѧل  إن, وعلى الرغم مѧѧن  الشركات متعددة الجنسیة

بدایѧѧة  الشرقیة في أورباالشركات المتعددة الجنسیة في دول  أعمالاثر بشكل كبیر في 

  التسعینات من القرن الماضي .

  

  :)Corruption( سابعا ) الفساد (

 نѧѧھلأوذلѧѧك  الشѧѧركات الدولیѧѧة أعمѧѧالیѧѧؤثر الفسѧѧاد بصѧѧورة سѧѧلبیة علѧѧى  أنیمكѧѧن       

سѧѧاد متعѧѧددة للف إشѧѧكال. وھنѧѧاك  الإیѧѧراداتتخفѧѧیض  أوزیѧѧادة تكѧѧالیف العمѧѧل  إلىیؤدي 

عѧѧض بتخسѧѧر الشѧѧركة الدولیѧѧة ما بین الشѧѧركة والحكومѧѧة . مѧѧثلا قѧѧد  أومابین الشركات 

شѧѧѧركة محلیѧѧѧة قامѧѧѧت بѧѧѧدفع رشѧѧѧوة  إلѧѧѧىالعقѧѧѧود الحكومیѧѧѧة  إعطѧѧѧاءبسѧѧѧبب  الإیѧѧѧرادات

  للموظفین الحكومیین.

  

,  الأخیѧѧرة الآونѧѧةبالانتشѧѧار فѧѧي  أخѧѧذتھنѧѧاك صѧѧیغة جدیѧѧدة للمخѧѧاطر السیاسѧѧیة و       

العѧѧاملین فѧѧي الخѧѧارج .  الأمریكѧѧانالمѧѧدراء  أو الأمریكیѧѧةمنѧѧھ الشѧѧركات  تما عانوھو 

)  Ransomالاختطѧѧاف والمطالبѧѧة بفدیѧѧة (   إلѧѧى الأمریكѧѧانفقѧѧد تعѧѧرض الكثیѧѧر مѧѧن 

          .  الأوسѧѧѧطوالشѧѧѧرق الجنوبیѧѧѧة  أمریكѧѧѧاسѧѧѧراحھم فѧѧѧي العدیѧѧѧد مѧѧѧن دول  إطѧѧѧلاقمقابѧѧѧل 

 )Weston,etal,1996,p:764(                                              
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   :) Economies riskالمخاطر الاقتصادیة (   -3

جاتھѧѧا فѧѧان لبیѧѧع منت الأجنبیѧѧة الأسواق إلىعندما تدخل الشركات متعددة الجنسیة         

ذا . وھكѧѧ الأسѧѧواقیعتمد على الظروف الاقتصادیة في ھѧѧذه الطلب على ھذه المنتجات 

فѧѧѧان التѧѧѧدفقات النقدیѧѧѧة المتحققѧѧѧة لھѧѧѧذه الشѧѧѧركات سѧѧѧتكون عرضѧѧѧة لمخѧѧѧاطر الظѧѧѧروف 

  . الأجنبيالاقتصادیة للبلد 

) عانѧѧѧѧت مѧѧѧѧن انخفѧѧѧѧاض Nike) و( Dupont(  الأمریكیѧѧѧѧةفمѧѧѧѧثلا الشѧѧѧѧركات         

 الأوربѧѧيالاقتصѧѧاد بسѧѧبب ضѧѧعف  مѧѧن المتوقѧѧع أدنѧѧىمسѧѧتویات  إلѧѧىالتѧѧدفقات النقدیѧѧة 

    ) و3Mالمتعѧѧددة الجنسѧѧیة مثѧѧل ( الأمریكیѧѧة)  والشѧѧركات 1992-1993خѧѧلال المѧѧدة (

 )Nike  ومѧѧي تقѧѧال) والتѧѧي  بإعمѧѧة فѧѧیادولیѧѧأثرت أسѧѧلبیا  تѧѧةسѧѧیویة بالأزمѧѧالآس ѧѧام ع

انخفѧѧѧاض الطلѧѧѧب علѧѧѧى  إلѧѧѧى أدىالضѧѧѧعیف  الآسѧѧѧیويالاقتصѧѧѧاد  إن) حیѧѧѧث 1998(

  ) . Madura,2000,p:17(  منتجات ھذه الشركات

 أسѧѧعاروالفائѧѧدة  أسѧѧعارولان اقتصاد كل بلѧѧد یعتمѧѧد علѧѧى عѧѧدة عوامѧѧل مالیѧѧة مثѧѧل        

 مѧѧل.تھتم بھѧѧذه العوا أنمتعددة الجنسیة الصرف ومعدلات التضخم فان على الشركات 

ب علѧѧى عملیѧѧة النمѧѧو الاقتصѧѧادي وتقلѧѧل الطلѧѧ إبطѧѧاء إلѧѧىالفائѧѧدة العالیѧѧة تѧѧؤدي  فأسѧѧعار

الѧѧى  الفائѧѧدة فغالبѧѧا مѧѧا یѧѧؤدي أسѧѧعارانخفѧѧاض  أمѧѧامتعѧѧددة الجنسѧѧیة , ت الشѧѧركاتمنتجѧѧا

ثر الصرف فتѧѧؤ أسعار أماعلى منتجات ھذه الشركات .الطلب الاقتصاد وزیادة تحفیز 

 أمѧѧاوعلѧѧى مسѧѧتوى الѧѧدخل . دالبلѧѧبالطلѧѧب علѧѧى الصѧѧادرات والѧѧذي یѧѧؤثر علѧѧى منتجѧѧات 

ب بѧѧائن وبالتѧѧالي فھѧѧو یѧѧؤثر فѧѧي طلѧѧیѧѧؤثر فѧѧي القѧѧوة الشѧѧرائیة للز أنالتضѧѧخم فѧѧیمكن 

  ) .Madura,2000,p:445سیة.( الجن ةمتعدد سلع الشركات  الزبائن على

  

   الرأسمالیةثالثا : نموذج تسعیر الموجودات 

                                       )CAPM (Capital Asset Pricing Model  

  :)  Concept and importance( والأھمیةالمفھوم  -أ

" نظریة للموازنة بѧѧین العائѧѧد  بأنھ الرأسمالیةیعرف نموذج تسعیر الموجودات          

) 60, ص1990,  ألعѧѧامري( ).CAPM( اطرة " والمختصر لھذا النموذج ھѧѧووالمخ
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التي جاءت بھا نظریѧѧة المحفظѧѧة  الأساسیة الإسھامات) احد  CAPMویعتبر نموذج (

سѧѧѧاعد  لأنѧѧѧھما كبیѧѧѧرا فѧѧѧي المالیѧѧѧة الحدیثѧѧѧة تقѧѧѧد إحѧѧѧداثھѧѧѧذا النمѧѧѧوذج فѧѧѧي  أسѧѧѧھم, وقѧѧѧد 

الاكѧѧѧѧادیمین والمѧѧѧѧالیین والمسѧѧѧѧتثمرین علѧѧѧѧى ربѧѧѧѧط مخѧѧѧѧاطرة الموجѧѧѧѧودات بعوائѧѧѧѧدھا 

)Mc.Mmenamin,1999,p:212  ینѧѧة بѧѧل العلاقѧѧوذج لتحلیѧѧذا النمѧѧتخدم ھѧѧویس . (

تحلیلیѧѧة مھمѧѧة للغایѧѧة سѧѧواء فѧѧي مجѧѧال التمویѧѧل  أداةالمخѧѧاطرة ونسѧѧب العائѧѧد , وھѧѧو 

) ویعتمѧѧد نمѧѧوذج  Weston,etal,1996,p:193مجال تحلیل الاسѧѧتثمار ( أو الإداري

)CAPM دѧѧا بالحѧѧى) على فكرة العلاقة الطردیة بین العائد والمخاطرة , ویزودنѧѧالأدن 

لمعدل العائد المطلوب من قبل المستثمر لتعویضھ عن المخاطر النظامیة التي لایمكѧѧن 

  تجنبھا بالتنویع . 

 كأسѧѧاس) لاسѧѧتخدامھ 1964مرة عѧѧام ( لأولھذا النموذج )  Sharpوقدم شارب (     

         ز المالیѧѧѧة معتمѧѧѧدا علѧѧѧى نظریѧѧѧة المحفظѧѧѧة لمѧѧѧاركوت الأوراقلتقیѧѧѧیم الاسѧѧѧتثمارات فѧѧѧي 

 )Markowitz غیر (ن:جھو إنѧѧل مѧѧدا كبیرة قد بذلت من قبل ك)Lintner,1965  (

مѧѧوذج فѧѧي ) وغیرھم لاستخدام ھذا النRubinstein,1973) و(Hamada,1972و (

) ومѧѧن بѧѧین تلѧѧك المجѧѧالات 439-440,ص1989( ھنѧѧدي ,  الأخѧѧرىالمجالات المالیة 

 ھѧѧѧي : قѧѧѧرارات المفاضѧѧѧلة بѧѧѧین الھیاكѧѧѧل المالیѧѧѧة ( المفاضѧѧѧلة بѧѧѧین سیاسѧѧѧات التمویѧѧѧل

المخѧѧѧاطرة والعائѧѧѧد ) وتقѧѧѧدیر كلفѧѧѧة التمویѧѧѧل ( معѧѧѧدل العائѧѧѧد  أسѧѧѧاسالمقتѧѧѧرض علѧѧѧى 

یة تثمارالمفاضѧѧلة بѧѧین المشѧѧروعات الاسѧѧ الاسѧѧتثماري ( الإنفѧѧاقالمطلѧѧوب ) وقѧѧرارات 

  )60, ص 1990 , ألعامريالمقترحة ). ( 

  

  ) :CAPMلنموذج ( الأساسیةالافتراضات  -ب

  ) على عدة افتراضات یمكن تلخیصھا بما یلي :CAPMیعتمد نموذج (    

 إزالѧѧةن المستثمرین یحتفظون بالمحافظ المنوعة تنویعا جیدا وبالتѧѧالي یسѧѧتطیعو إن -1

  )Mc.Menamin,1999,p: 212ا كبیرا من المخاطرة الكلیة . (جزء

والاقتѧѧѧراض عنѧѧѧد معѧѧѧدلات الفائѧѧѧدة الخالیѧѧѧة مѧѧѧن  الإقѧѧѧراضبامكѧѧѧان المسѧѧѧتثمرین  -2

  المخاطرة .
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یمتلѧѧك كѧѧل المسѧѧتثمرین نفѧѧس التوقعѧѧات حѧѧول عائѧѧد ومخѧѧاطرة كѧѧل موجѧѧود وتسѧѧمى  -3

  ھذه الحالة بالتوقعات المتجانسة .

            ال التѧѧѧѧي یتعامѧѧѧѧل بھѧѧѧѧا المسѧѧѧѧتثمرون ذات كفѧѧѧѧاءة عالیѧѧѧѧة راس المѧѧѧѧ أسѧѧѧѧواقتكѧѧѧѧون  -4

 )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

 وأ( تبѧѧاینة ھمѧѧا : العائѧѧد المتوقѧѧع والالمالیѧѧ وراقلѧѧلأیھتم المستثمرون بصفتین فقѧѧط  -8

  )Mclaney,2000,p:178الانحراف المعیاري ) ( 

  

  ) : CAPMمعادلة نموذج ( -ج

لمالیѧѧة , ا الإدارةالمعادلات فѧѧي  أھم أحدى) CAPMالمعادلة الفعلیة لنموذج ( دتع     

ѧѧѧѧѧل ھѧѧѧѧѧي :وتمثѧѧѧѧѧا یلѧѧѧѧѧوذج وكمѧѧѧѧѧن النمѧѧѧѧѧي عѧѧѧѧѧر الریاضѧѧѧѧѧیغة التعبیѧѧѧѧѧة صѧѧѧѧѧذه 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 =  

  

العائѧѧѧد المتوقѧѧѧع للورقѧѧѧة المالیѧѧѧة  إن) ھѧѧѧو CAPMلنمѧѧѧوذج ( الأساسѧѧѧي المبѧѧدأ إن       

المخѧѧاطرة العائد الخالي من المخاطرة زائدا عѧѧلاوة  لیتكون من عنصرین وھما : معد
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جѧѧѧѧزئین وكمѧѧѧѧا یلѧѧѧѧي :  إلѧѧѧѧى, حیѧѧѧѧث یمكѧѧѧѧن تجزئѧѧѧѧة معادلѧѧѧѧة النمѧѧѧѧوذج بالبیتѧѧѧѧا جѧѧѧѧةالمع

)Mc.Menamin,1999,p:221-222( :                                

  :  Rf (Risk free rate of returnمعدل العائد الخالي من المخاطرة ( 1- 

ار الاسѧѧتثم أوالمالیѧѧة  وھѧѧو معѧѧدل العائѧѧد الѧѧذي یمكѧѧن الحصѧѧول علیѧѧھ مѧѧن الورقѧѧة     

 فѧѧق علیѧѧھالخالي من المخاطرة تماما , كالسندات الحكومیة والودائѧѧع المصѧѧرفیة , والمت

لمعѧѧدل المالیة ھو اسѧѧتخدام معѧѧدلات السѧѧندات الحكومیѧѧة كمقارنѧѧة مرجعیѧѧة ل الإدارةفي 

  الخالي من المخاطرة .

  :)Risk Premium( ة علاوة المخاطر -2

 Rm(Eالسѧѧѧوق ھѧѧѧي الفѧѧѧرق بѧѧѧین عائѧѧѧد السѧѧѧوق المتوقѧѧѧع ( عѧѧѧلاوة مخѧѧѧاطرة  إن        

 إلѧѧى) . وتحѧѧول عѧѧلاوة مخѧѧاطرة السѧѧوق  Rfومعѧѧدل العائѧѧد الخѧѧالي مѧѧن المخѧѧاطرة (

ذلك ) لBi ѧѧعلاوة المخاطرة للسھم المنفرد عن طریق ضربھا في معامل بیتѧѧا السѧѧھم ( 

مخѧѧاطرة لاوة ) وعلاBiتكون علاوة المخاطرة للسھم المنفرد دالة لبیتا السھم المنفرد (

  للسوق .

حمѧѧل العائѧѧد المطلѧѧوب مقابѧѧل تفي معدل  أضافيوتعتبر علاوة المخاطرة تعویض       

یعѧѧوض عѧѧن المخѧѧاطر التѧѧي یتعѧѧرض لھѧѧا ,  إنالمسѧѧتثمر للمخѧѧاطرة , فالمسѧѧتثمر یجѧѧب 

ھѧѧا یѧѧتخلص من أنالمسѧѧتثمر  علا یسѧѧتطیالتعویض تكون فقط للمخѧѧاطر التѧѧي  مكافأةوان 

ا كѧѧل المخѧѧاطر التѧѧي یتعѧѧرض لھѧѧ مكافѧѧأةوسѧѧبب ذلѧѧك ھѧѧو انѧѧھ لѧѧو تѧѧم بواسѧѧطة التنویѧѧع , 

سѧѧھم فѧѧي ارتفѧѧاع سѧѧعر ال إلѧѧىالسھم بما فیھا المخѧѧاطر القابلѧѧة للتنویѧѧع فѧѧان ذلѧѧك سѧѧیؤدي 

علѧѧى  المسѧѧتثمرین علѧѧى شѧѧراؤه وبالتѧѧالي انخفѧѧاض العائѧѧد المتوقѧѧع لإقبѧѧالالسوق نتیجѧѧة 

 المخѧѧاطر التѧѧي ئلا یكѧѧاف) فالسѧѧوق   346,ص  1998, يوالجز راوالسھم ( الشمخي 

  .)Ross,etal,1996,p:289تحدث بصورة غیر ضروریة (

  

  ) :CAPMیاني لنموذج (بالشكل ال –د 

المالیѧѧѧة  الأوراق) بخѧѧѧط سѧѧѧوق CAPMیطلѧѧѧق علѧѧѧى الشѧѧѧكل البیѧѧѧاني لنمѧѧѧوذج (       

)SML) (Security Markt Line) (Weston&copeland,1988,p:365 (
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كمقیѧѧاس   ألبیتѧѧاالعائѧѧد المتوقѧѧع للورقѧѧة المالیѧѧة وبѧѧین  وھو خط یمثѧѧل العلاقѧѧة بѧѧین معѧѧدل

) یوضѧѧѧѧح 1-5والشѧѧѧѧكل  (  ) .Archer,etal,1983,p:119لمخاطرتھѧѧѧѧا النظامیѧѧѧѧة (

 أوالمخѧѧاطرة النظامیѧѧة  X) حیѧѧث یمثѧѧل الاحѧѧداثي CAPMالمخطѧѧط البیѧѧاني لنمѧѧوذج (

الاحѧѧداثي  الخاصѧѧة بھѧѧا , ویمثѧѧل ألبیتامخاطرة السوق للورقة المالیة والمقاسة بواسطة 

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 تعكѧѧس المرتبطة بالورقة المالیة الخالیة من المخاطرة تكون صفرا وبѧѧ ألبیتا إن1- 

  حریة الورقة من المخاطرة وحصانتھا من التغیرات في عائد السوق .

 تمثѧѧل محفظѧѧة السѧѧوق, ) SMLالمالیѧѧة(  الأوراق) علѧѧى خѧѧط سѧѧوق Mالنقطѧѧة (  إن2-

, ویظھѧѧر مسѧѧتوى المخѧѧاطرة  Rm(E ( العائد على محفظة السوق عن طریѧѧقویظھر 

ارتبѧѧاط  ) لان 1.0وان بیتѧѧا محفظѧѧة السѧѧوق تسѧѧاوي (     Bm)المنѧѧاظر عѧѧن طریѧѧق (

 مخاطرة السوق

المخاطرة                      الخالي من العائد 

  علاوة مخاطرة السوق
{E(Rm)-Rf} 

X  

M 

BM 

SML 
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تكѧѧون  )1.0( ألبیتѧѧا) . وبالتالي فان الورقة المالیѧѧة ذات  1.0  السوق مع نفسھ یكون  (

 ة لمخاطرة السوق .مخاطرتھا مساوی

ھѧѧو عѧѧلاوة مخѧѧاطرة السѧѧوق , وبھѧѧذا فѧѧان عѧѧلاوة   Rfو  E(Rm) بѧѧین الفѧѧرق إن -3

بة فѧѧѧي بیتѧѧѧا الموجѧѧѧودات الفردیѧѧѧة تسѧѧѧاوي عѧѧѧلاوة مخѧѧѧاطرة السѧѧѧوق مضѧѧѧرو ةمخѧѧѧاطر

 .  E(Rm)-rf  { Bj { الموجود المنفرد .  

  

  :) CAPMالتضخم في النموذج (   تأثیر -ھـ 

عѧѧدل ) مѧѧن عѧѧدة عناصѧѧر وھѧѧي : م Rf الخالي من المخاطرة (عدل العائد یتكون م      

 فѧѧѧيالفائѧѧѧدة الحقیقѧѧѧي وعѧѧѧلاوة السѧѧѧیولة وعѧѧѧلاوة التضѧѧѧخم . وعنѧѧѧدما تتغیѧѧѧر التوقعѧѧѧات 

 یخفѧѧض المعѧѧدل أوالمالیة عѧѧن معѧѧدل التضѧѧخم فѧѧي المسѧѧتقبل فѧѧان ھѧѧذا سѧѧیرفع  الأسواق

.  اه التضѧѧخم) اعتمѧѧادا علѧѧى توقعѧѧات السѧѧوق بشѧѧان اتجRf   ѧѧالخالي مѧѧن المخѧѧاطرة (  

ئѧѧد ھѧѧو جѧѧوھر الخѧѧط الاساسѧѧي لكѧѧل معѧѧدلات العا المعدل الخالي من المخѧѧاطرة إنوبما 

ضѧѧخم كنتیجѧѧة للتغیѧѧرات فѧѧي توقعѧѧات الت الخالي من المخѧѧاطرة لفان أي تغیر في المعد

). والشѧѧكل   Mc.Menamin,1999,p:227سیطبق على معدلات العائѧѧد المطلوبѧѧة (

  . ) 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)  

كѧѧلا مѧѧن المعѧѧدل الخѧѧالي مѧѧن المخѧѧاطرة والعائѧѧد المتوقѧѧع علѧѧى محفظѧѧة السѧѧوق  إن    

  Rf  *كتبنا المعدل الخالي مѧѧن المخѧѧاطرة الحقیقѧѧي  ) . فلو iیتضمن التضخم المتوقع (

( أي بѧѧدون التضѧѧخم ) وبالتѧѧالي  Rm*(Eومعدل العائد الحقیقي على محفظة السѧѧوق (

                                   ) كمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا یلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي :  CAPMكتابѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة معادلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة نمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوذج ( إعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧادةیمكѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن 

 )Weston&Copeland,1998,p:369 (  

E(ri) = Rf* + i + { E ( Rm * ) + i – ( Rf *+ i ) } Bi  

         = Rf* + I + { E (Rm)* -  Rf * } Bi  

مѧѧن میѧѧل خѧѧط السѧѧوق  رلا تغیѧѧالتغیѧѧرات فѧѧي التضѧѧخم المتوقѧѧع  إنویلاحѧѧظ مѧѧن الشѧѧكل 

           ) SMLالمالیة(  الأوراقتحول متوازي في خط سوق  إلىتؤدي  بلالورقة المالیة 

  

                                                 
 

SML2 

SML1 
 

Bm=1 
0 Bi 



 82

 المبحث الرابع
  لتنویع والقیمة السوقیة للمنشاة طبیعة العلاقة بین ا

  : القیمة السوقیة للمنشاة : أولا

ل . فعلѧѧى المѧѧا أسѧѧواقتحسب القیمة السوقیة للمنشѧѧاة مѧѧن خѧѧلال القیمѧѧة السѧѧوقیة للسѧѧھم فѧѧي       

یѧѧون ملالشѧѧركة  أسѧѧھمسبیل المثال عندما یكون سعر السھم لشѧѧركة مѧѧا عشѧѧرة دنѧѧانیر وان عѧѧدد 

سѧѧھم فѧѧي قیمѧѧة ال الأسѧѧھمالقیمѧѧة السѧѧوقیة للمنشѧѧاة وذلѧѧك بضѧѧرب عѧѧدد  إلىسھم , یمكن الوصول 

  دینار .10   =  10000000×  1000000      وكما یلي :

اقѧѧل مѧѧن قیمتѧѧھ  أو أعلѧѧىیكѧѧون  أویساوي  قد وبالنسبة للسھم العادي فان سعره في السوق       

 )psEالسѧѧھم ( یѧѧةحثرة علѧѧى ھѧѧذه القیمѧѧة ومنھѧѧا رب, وذلѧѧك بحسѧѧب العوامѧѧل المѧѧؤ *الدفتریѧѧة 

تكون القیمة السوقیة للسѧѧھم مسѧѧاویة  أنالمنشاة یمكن  أعمال) . ففي بدایة Dpsوحصة السھم (

تھѧѧا , وعنѧѧدما یحللمنشѧѧاة یѧѧدل علѧѧى مѧѧدى رب الأداءلقیمتھ الدفتریة وذلѧѧك لعѧѧدم وجѧѧود سѧѧجل مѧѧن 

مѧѧن قیمتѧѧھ  أعلѧѧىتكѧѧون  أنسѧѧھم یفتѧѧرض عالیѧѧة فѧѧان القیمѧѧة السѧѧوقیة لل أرباحѧѧاالمنشѧѧاة تحقѧѧق 

فѧѧان القیمѧѧة السѧѧوقیة  ةتحقق خسائر مستمر إنھا أوالمنشاة متدنیة  یةحكانت رب إذا أماالدفتریة , 

القیمѧѧة السѧѧوقیة  إجمѧѧاليللسѧѧھم سѧѧتكون منخفضѧѧة . والقیمѧѧة السѧѧوقیة للمنشѧѧاة ھѧѧي عبѧѧارة عѧѧن 

علیѧѧھ مѧѧن بیѧѧع المنشѧѧاة كمؤسسѧѧة ھѧѧي المبلѧѧغ الѧѧذي یمكѧѧن الحصѧѧول  أوالعادیة للمنشѧѧاة ,  للأسھم

تبتعѧѧد  للأسѧѧھم) فالقیم السѧѧوقیة 664,ص1989مالكین جدد ( المیداني ,  إلىذات تنظیم مستمر 

)  الأفقѧѧيیبѧѧین القѧѧیم الدفتریѧѧة ( المحѧѧور  1-7)والشѧѧكل (.  متباینѧѧةعن قیمھا الدفتریѧѧة وبمقѧѧادیر 

. حیѧѧث یشѧѧیر  زداو جѧѧون فѧѧي المتوسѧѧط الصѧѧناعي للأسѧѧھموالقѧѧیم السѧѧوقیة ( المحѧѧور العمѧѧودي) 

وجѧѧѧѧѧѧود فѧѧѧѧѧѧروق كبیѧѧѧѧѧѧرة بѧѧѧѧѧѧین القѧѧѧѧѧѧیم السѧѧѧѧѧѧوقیة والقѧѧѧѧѧѧیم الدفتریѧѧѧѧѧѧة  إمكانیѧѧѧѧѧѧة إلѧѧѧѧѧѧىالشѧѧѧѧѧѧكل 

)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) 

  

وجبѧѧا مالمحتجѧѧزة  الأربѧѧاحكѧѧان التغیѧѧر فѧѧي  أومѧѧن قیمتѧѧھ الدفتریѧѧة  بѧѧأعلىوعنѧѧدما یبѧѧاع السѧѧھم 

        .ي للكلفةلان القیمة الدفتریة ھي مبلغ تاریخ ,سوف تزداد القیمة الدفتریة والعكس بالعكس 

السѧѧھم  إن ذإلقیمة السوقیة للسھم اكبѧѧر مѧѧن قیمتѧѧھ الدفتریѧѧة , تكون ا أنویفضل المستثمرون     

الیѧѧة المنشѧѧاة تسѧѧجل حالѧѧة مشѧѧكلة م إنمѧѧن قیمتѧѧھ الدفتریѧѧة یعنѧѧي ذلѧѧك  أدنѧѧىالѧѧذي یبѧѧاع بسѧѧعر 

)Weston,etal,1996,p:675-676. (  

تعكѧѧس بشѧѧكل موضѧѧوعي تقѧѧدیرات المسѧѧتثمرین وذلѧѧك  أنالقیمѧѧة السѧѧوقیة للسѧѧھم یمكѧѧن  إن     

بتوقعѧѧات المسѧѧتثمرین بالنسѧѧبة للمكاسѧѧب الحالیѧѧة  تѧѧأثرتالقیمѧѧة السѧѧوقیة للسѧѧھم  أن علѧѧى اعتبѧѧار

  القیمة الدفتریة
   للسھم الواحد 
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 الأربѧѧاحبسیاسة توزیع  تتأثروالمتوقعة وبالمخاطر المرتبطة بھا وبتوقیت تلك المكاسب , كما 

الشѧѧѧѧركة مѧѧѧن وجھѧѧѧة نظѧѧѧѧر  لإدارةومقیاسѧѧѧا  لѧѧѧلأداء, فالقیمѧѧѧة السѧѧѧوقیة للسѧѧѧھم تمثѧѧѧѧل معیѧѧѧارا 

  )29ص1979 ,يرالھوا المستثمرین ( 

  

  ):Instrinsic Valueثانیا : القیمة الحقیقیة (

ة بشѧѧكل العادیѧѧ وبالأسѧѧھمالمالیѧѧة بصѧѧورة عامѧѧة  بѧѧالأوراقیѧѧرتبط مفھѧѧوم القیمѧѧة الحقیقیѧѧة      

. ویمكѧѧن )fair market valueالقیمة السوقیة العادلة ( أوخاص , ویدل على القیمة المعقولة 

ѧѧلال موجѧѧن خѧѧوعي مѧѧكل موضѧѧدھا بشѧѧاة تحدیѧѧاودات المنشѧѧات ,  وإنتاجیتھѧѧاح, كالمبیعѧѧالأرب 

یة و المسѧѧتقبلالنمѧѧ وأفѧѧاق,  الإدارةالموزعѧѧة علѧѧى المسѧѧاھمین , كفѧѧاءة  الأرباحالمتحققة للمنشاة, 

 الأولѧѧىة ھي التي تھѧѧم المسѧѧتثمرین بالدرجѧѧ الأسسقیمة السھم المحسوبة على ھذه  أنللمنشاة. 

لقیمѧѧة ایقѧѧوم المسѧѧتثمر بالمقارنѧѧة بѧѧین  إذلسѧѧھم . تكѧѧون قیمѧѧة ا أنھѧѧا مѧѧا یجѧѧب أن علѧѧى اعتبѧѧار

 إن فѧѧذلك یعنѧѧي من القیمة الحقیقیة أعلىكان سعر السوق  فإذاالحقیقیة والقیمة السوقیة للسھم , 

 كѧѧان سѧѧعر إذا إمѧѧاللاسѧѧتثمار .  حولا یصѧѧل)  over-valuedممѧѧا یجѧѧب ( بѧѧأكثرالسѧѧھم مقѧѧیم 

) under-valuedممѧѧا یجѧѧب ( بأقѧѧلھم مقѧѧیم أقل من القیمة الحقیقیѧѧة فѧѧذلك یعنѧѧي أن السѧѧالسوق 

 القیمѧѧة إلѧѧىیرتفѧѧع مѧѧع الوقѧѧت لیصѧѧل  أنوانѧѧھ یصѧѧلح للاسѧѧتثمار وذلѧѧك لان سѧѧعر السѧѧوق یجѧѧب 

. وعنѧѧدما  مѧѧا رغѧѧب المسѧѧتثمر ببیѧѧع ذلѧѧك السѧѧھم إذاللمستثمر  رأسمالیاالحقیقیة مما یحقق ربحا 

داني ب . ( المیѧѧالسھم مقیم كما یج إنتتساوى القیمة الحقیقیة والقیمة السوقیة للسھم فذلك یعني 

ة تجعѧѧل القیمѧѧة السѧѧوقیة تختلѧѧف عѧѧن القیمѧѧة الحقیقیѧѧ أسѧѧباب. وھنѧѧاك عѧѧدة )  664,ص 1989,

  )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



 85

 . الأسھمنفسیة تؤثر على سوق  أسباب -7

  

  لتقییم الموجود الأساسيا : النموذج ثالث

                                      )The Fundamental Asset Valuation Model(:  

مѧѧة علѧѧى موجѧѧود تكѧѧون قائ لأي الأساسѧѧیة أوالقیمѧѧة الحقیقیѧѧة  إنیتضѧѧمن ھѧѧذا النمѧѧوذج         

متلاكѧѧھ امسѧѧتقبل مѧѧن جѧѧراء فѧѧي الالتѧѧدفقات النقدیѧѧة المتوقѧѧع اسѧѧتلامھا مѧѧن قبѧѧل المسѧѧتثمر  أساس

خصѧѧم بمعѧѧدل ت فأنھѧѧاوھي متوقعة ھذه التدفقات النقدیة تكون مستقبلیة  إنلذلك الموجود . وبما 

خصѧѧѧѧم مناسѧѧѧѧب لѧѧѧѧتعكس القیمѧѧѧѧة الزمنیѧѧѧѧة للنقѧѧѧѧود والمخѧѧѧѧاطرة المرتبطѧѧѧѧة بالتѧѧѧѧدفقات النقدیѧѧѧѧة 

).Sharp&Alexander,1990 ,p:461  ةѧѧة الحقیقیѧѧاب القیمѧѧن حسѧѧود  لأي) . ویمكѧѧموج

  )Mc.Menamin,1999,p:245: ( آلاتیةفق الصیغة و
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Vo . القیمة الحالیة للموجود في الوقت صفر =  

Cft  التدفق النقدي المتوقع في نھایة السنة =t  .  

t   ) أي سنة =t = 1,2,… n(  
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    رابعا/  قیمة المنشاة :

  :)Conceptالمفھوم ( –أ 

شѧѧاة ( أي المنقیمѧѧة المالیة ھو تعظѧѧیم  للإدارة الأخرى الأھدافمن  أھمیة الأكثرالھدف  نإ

تق تحقیѧѧق ھѧѧذا الھѧѧدف علѧѧى عѧѧا ةمسѧѧؤولی وتقѧѧعفѧѧي السѧѧوق المالیѧѧة .  ) الأسѧѧھم أسѧѧعارزیѧѧادة 

 لیѧѧة كمقیѧѧاسالمنشѧѧاة فѧѧي السѧѧوق الما أسѧѧھم, لذا یجب علیھم التركیز على قیمѧѧة المالیین مدراءال

      نشѧѧاة العادیѧѧة للم الأسѧѧھملقیمѧѧة  الأقصѧѧىلثѧѧروة القصѧѧوى للمسѧѧاھمین وتحقیѧѧق الحѧѧد للمنفعѧѧة وا

 ) وذلѧѧѧك مѧѧѧن خѧѧѧلال الاختیѧѧѧار السѧѧѧلیم للسیاسѧѧѧة المالیѧѧѧة المتعلقѧѧѧة19,ص 2001, ألعѧѧѧامري( 

ة مѧѧن خѧѧلال فѧѧي ھѧѧذه القیمѧѧ تѧѧأثیر الأربѧѧاحلسیاسة توزیع  إنبقرارات التمویل والاستثمار , كما 

ائѧѧدھا المنشѧѧاة وارتفѧѧاع ع أداء) حیث تعد مؤشرا یعبر عن مستوى (EPS ة السھم الواحدیربح

,  لخاصѧѧة بھѧѧاوالسѧѧندات ا الأسѧѧھمعلѧѧى اقتنѧѧاء  والإقبѧѧالوبالتالي زیادة ثقة المستثمرین بالمنشاة 

   )  59-60,ص1995محمد,ما یلي:(  أھمھابعدة عوامل  تتأثرذلك فان قیمة المنشاة  إلى إضافة

عملیѧѧات توقѧѧف ھѧѧذا المعѧѧدل علѧѧى حجѧѧم التѧѧدفقات النقدیѧѧة الناتجѧѧة عѧѧن الی إذمعѧѧدل العائѧѧد ,  -1

  وحجم الطلب . الأسعاربحجم المبیعات ومستوى  ویتأثرالتشغیلیة , 

الواحѧѧد  في السѧѧوق المالیѧѧة بحصѧѧة السѧѧھم الأسھم أسعار تتأثر, حیث  الإرباحسیاسة توزیع  -2

ل فѧѧان دة قیمѧѧة المنشѧѧاة وبالمقابѧѧزیѧѧا إلѧѧىیѧѧؤدي ارتفѧѧاع حصѧѧة السѧѧھم  إذ,  الأربѧѧاحمѧѧن مقسѧѧوم 

  انخفاض قیمة المنشاة . إلىانخفاض حصة السھم تؤدي 

ولѧѧة معدلات الضرائب المفروضة على دخل المنشات العاملة في الاقتصѧѧاد الѧѧوطني لكѧѧل د -3

ѧѧك الدولѧѧات تلѧѧى منشѧѧق علѧѧي تطبѧѧریبیة والتѧѧریعات الضѧѧب التشѧѧركات  ةوحسѧѧةوالشѧѧالأجنبی 

وبالتѧѧالي  بعѧѧد الضѧѧریبة انخفѧѧاض العائѧѧد إلѧѧىاع نسѧѧبة الضѧѧریبة یѧѧؤدي ارتفѧѧ إن إذالعاملة فیھѧѧا , 

ممѧѧا  الأسѧѧعار) وانخفѧѧاض DPS) وبالتѧѧالي انخفѧѧاض ( EPSحصѧѧة السѧѧھم الواحѧѧد (انخفѧѧاض 

  انخفاض قیمة المنشاة . إلىیؤدي 

  ة .كلفة التمویل باعتبارھا المقام الذي یستخدم في معادلات استخراج قیمة المنشا -4

 ائѧѧدة یزیѧѧدانخفاض سѧѧعر الف في حین ضقتراالاة , فارتفاع سعر الفائدة یقلل من سعر الفائد -5

تѧѧراض , ولان الفائѧѧدة تعѧѧد كلفѧѧة تѧѧرد ضѧѧمن كشѧѧف الѧѧدخل فھѧѧي بѧѧذلك تسѧѧبب وفѧѧورات مѧѧن الاق

  ضریبیة ناتجة عن التمویل بالقروض .
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وھѧѧي مѧѧا  المتوقѧѧع تحقیقھѧѧا فѧѧي المسѧѧتقبل الإیѧѧراداتوتتوقѧѧف قیمѧѧة المنشѧѧاة علѧѧى تѧѧدفقات        

لمخѧѧѧѧѧѧѧاطرة التѧѧѧѧѧѧѧي تصѧѧѧѧѧѧѧاحب ھѧѧѧѧѧѧѧذه وكѧѧѧѧѧѧѧذلك علѧѧѧѧѧѧѧى درجѧѧѧѧѧѧѧة اة) یѧѧѧѧѧѧѧحیطلѧѧѧѧѧѧѧق علیѧѧѧѧѧѧѧھ( الرب

لحالیѧѧة اقیمة المنشاة تزداد عندما تكون صѧѧافي القیمѧѧة  إن) .  10ص, 1995الحناويالتدفقات(

ي ة , وان أالخارجѧѧقدیѧѧة نالداخلѧѧة اكبѧѧر مѧѧن صѧѧافي القیمѧѧة الحالیѧѧة للتѧѧدفقات الللتѧѧدفقات النقدیѧѧة 

 لأنѧѧھ قیمتھ الحالیة اكبر من الصفر یكون تصرفا مالیا مرغوبѧѧا فیѧѧھ تصرف مالي تكون صافي

  .)27,ص 1979, يالھوا رسیعزز من قیمة المنشاة (

  قیمة المنشاة والتنویع الدولي : -ب

بѧѧاط یكمѧѧن فѧѧي الارت الأساسѧѧيمناقشѧѧة مخѧѧاطرة المحفظѧѧة فѧѧان العنصѧѧر  إلѧѧىعنѧѧد الرجѧѧوع       

)Correlationودات المحѧѧѧد موجѧѧѧین عوائѧѧѧا ) بѧѧѧودات فیمѧѧѧرتبط الموجѧѧѧدما تѧѧѧة. وعنѧѧѧافظѧѧѧبینھ 

لعائѧѧد بѧѧدرجات ارتبѧѧاط واطئѧѧة فѧѧان المنشѧѧاة تكѧѧون قѧѧادرة علѧѧى تقلیѧѧل المخѧѧاطرة بالعلاقѧѧة مѧѧع ا

 كѧѧون معتمѧѧدةتالارتبѧѧاط فیمѧѧا بینھѧѧا لان معظمھѧѧا  إلѧѧىالمشاریع المحلیة تمیل  إنالمتوقع . وبما 

میѧѧزة المشѧѧاریع الخارجیѧѧة سѧѧتتمتع ببشѧѧكل كبیѧѧر علѧѧى حالѧѧة الاقتصѧѧاد , فѧѧان الاسѧѧتثمارات فѧѧي 

كبیѧѧر  بشѧѧكل للا تمیѧѧالѧѧدورات الاقتصѧѧادیة للѧѧدول  إن إذتفضѧѧلھا علѧѧى الاسѧѧتثمارات المحلیѧѧة . 

ع مѧѧن د المتوقѧѧبالعائѧѧللتوافق فیما بینھا وبالتѧѧالي فانѧѧھ مѧѧن الممكѧѧن تقلیѧѧل المخѧѧاطرة ذات العلاقѧѧة 

لمشѧѧاریع ئѧѧد علѧѧى الاسѧѧتثمار فѧѧي االعوا إنخلال الاستثمار في عدة دول . والفكرة ببساطة ھي 

نفعѧѧة م إنتكѧѧون اقѧѧل ارتباطѧѧا بѧѧین الѧѧدول ولیسѧѧت كمѧѧا ھѧѧو الحѧѧال فѧѧي بلѧѧد معѧѧین .  إن إلѧѧىتمیѧѧل 

مѧѧا  ذافѧѧإراس المѧѧال بѧѧین الѧѧدول .   أسѧѧواقالمسѧѧاھمین مѧѧن التنویѧѧع الѧѧدولي تعتمѧѧد علѧѧى انفصѧѧال 

,  قیѧѧود العملѧѧة , مثѧѧل :بصѧѧورة تامѧѧةراس المѧѧال  أسѧѧواقارتبѧѧاط عѧѧدم  إلىوجدت عوامل تؤدي 

دول یمكѧѧن راس المѧѧال فѧѧي الѧѧ أسѧѧواقعوائق الاستثمار, القیود القانونیة , نقص المعلومات فان 

 تخفѧѧیض إلѧѧىتنفصل , وفѧѧي مثѧѧل ھѧѧذه الظѧѧروف فѧѧان التنویѧѧع الѧѧدولي للاسѧѧتثمارات سѧѧیؤدي  أن

  .  Van Horne,1998,p:650-651)تعزیز ثروة المساھمین (المخاطر و 

  ولیة :الد الأسھمتنویع  -ج

الاستفادة مѧѧن التنویѧѧع  بالأسھمباستطاعة المستثمرین  إنالعدید من البحوث  أوضحتلقد        

        بدرجѧѧة كبیѧѧرة بالѧѧدول التѧѧي تقѧѧوم بھѧѧا ھѧѧذه الشѧѧركات  تتѧѧأثرمعظѧѧم الشѧѧركات  فأسѧѧھمالѧѧدولي , 

 إنعرضѧѧة مѧѧن غیرھѧѧا للتقلبѧѧات الاقتصѧѧادیة ) وبمѧѧا  أكثѧѧربعѧѧض الشѧѧركات  إن( بѧѧالرغم مѧѧن 
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 كلا تتحѧѧر إنھѧѧا إلاالمتوقعѧѧة لاقتصѧѧاد البلѧѧد ,  أوتعكѧѧس جزئیѧѧا الحالѧѧة القائمѧѧة  الأسѧѧھم أسѧѧواق

ترتبط حركتھا بشѧѧكل وثیѧѧق جѧѧدا  إنالمختلفة لایمكن  للأسواقالمعینة  فالأسھمبالتتابع وبالتالي 

بѧѧنفس الاتجѧѧاه ونفѧѧس  الأسѧѧھمیختلف تماما مع حالѧѧة التعامѧѧل المحلѧѧي حیѧѧث تتجѧѧھ معظѧѧم , وھذا 

وذلѧѧك بنشѧѧر  الأخرىالدول  إلىلكل دولة نسبة  الأسھمحد كبیر . ویتم تقییم حركة  إلىالدرجة 

 حالسوق مѧѧن وجھѧѧة نظѧѧر المسѧѧتثمر ویوضѧѧ لآسھمجداول بمعاملات الارتباط للعوائد الشھریة 

سѧѧا . مѧѧثلا فرن1992-1998) بعض المؤشرات لمجموعة من الدول لمدة مѧѧن    1-3الجدول (

المبینѧѧة بالجѧѧدول  الأسѧѧھممؤشѧѧرات ارتباطѧѧات تѧѧرابط عѧѧالي نسѧѧبیا , ولكѧѧن معظѧѧم  تبѧѧین ألمانیا /

یتمكن المستثمرین من تقلیل التغیر في عوائѧѧد المحفظѧѧة  إن) وبالتالي یجب 0.50ھي اقل من (

  ) Madura,2000,p:86-87من عدة دول ( الأسھمالمعینة بالتنویع بین 

  )1-3جدول (

  1998 یلولأ إلى 1992للمدة من كانون الثاني  للأسھماط للعوائد الشھریة معاملات الارتب
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  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

 إلѧѧى لجنسѧѧیةقیمѧѧة الشѧѧركات متعѧѧددة ا لѧѧىالمالیة الدولیѧѧة ع الأسواقیؤثر استخدام  أنیمكن      

الي فѧѧان وبالتѧѧ الأجنبیѧѧةفي الدول  أفضلسمعة  الأسھم إصدارعملیة  تختلق أنالحد الذي یمكن 

)MNC (ادة تكونѧѧى زیѧѧادرة علѧѧد ,  أو قѧѧك البلѧѧي ذلѧѧدھا فѧѧیع تواجѧѧرتوسѧѧؤدي  الأمѧѧذي یѧѧىإالѧѧل 

.  مѧѧة الشѧѧركةفѧѧي تلѧѧك الدولѧѧة وبالتѧѧالي زیѧѧادة قی الأعمѧѧالزیادة التѧѧدفقات النقدیѧѧة التѧѧي تنѧѧتج عѧѧن 

سѧѧوق ) قѧѧد تسѧѧتخدم سѧѧوق العملѧѧة و MNCفان ( لأخرىتتباین من دولة  لان معدلات الفائدة و

ل مѧѧن وبكلفѧѧة اقѧѧ الأمѧѧوالمن اجل الحصѧѧول علѧѧى  الأوربیةسوق السندات  أو الأوربيالائتمان 

زیѧѧادة قیمѧѧة  إلѧѧىكلѧѧف القѧѧروض المحلیѧѧة وبѧѧذلك تخفѧѧض مѧѧن كلفѧѧة راس المѧѧال والѧѧذي یѧѧؤدي 

قѧѧادرة علѧѧى تحقیѧѧق الكلفѧѧة المنخفضѧѧة لѧѧراس المѧѧال مѧѧن خѧѧلال  )MNCالشѧѧركة . وقѧѧد تكѧѧون (

لیѧѧة . المح أسواقھاالملكیة في  إصدارالدولیة عوضا عن  الأسواقالملكیة في بعض  إصدارات

 تحقѧѧق معѧѧدل أن أن تحقѧѧق كلѧѧف منخفضѧѧة لѧѧراس المѧѧال فإنھѧѧا تسѧѧتطیع  استطاعت الشѧѧركة فإذا

) . ویمكѧѧن حسѧѧاب قیمѧѧة Madura,2000,p:80( أعلѧѧىعائد مطلوب منخفض وبالتѧѧالي قیمѧѧة 

  ) Madura,2000,p:206: ( آلاتیة) من خلال الصیغة MNCالشركة متعددة الجنسیة (

}
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  :  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 (ىѧѧر إلѧѧة الشѧѧكة 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 :

 بالأسѧѧھمتمثѧѧل جمع القیمة السوقیة للجزء الممتلك والمیمكن تحدید قیمة المنشاة من خلال       

  :)61,ص1995ترض والمتمثل بالسندات ( محمد ,, والقیمة السوقیة للجزء المق

  

  ) :Bonds Valuationتقییم السندات ( -أ

ائѧѧدة فمحددة ویحمل سعر  أوقاتیستحق الدفع في  الأجل" قرض طویل  بأنھیعرف السند      

كѧѧل  أوسѧѧنویا  دفѧѧع الفوائѧѧد إلѧѧى بالإضافةشاة بدفع قیمة السند عند الاستحقاق ثابت , وتلتزم المن

. وتعتبѧѧر سѧѧندات الѧѧدین مѧѧن  24 ),ص2002, ألعѧѧامريسѧѧتة شѧѧھور حسѧѧب مѧѧا یتفѧѧق علیѧѧھ " ( 

 إذ .قѧѧة مؤكѧѧدة تقѧѧدیر تѧѧدفقاتھا النقدیѧѧة بد لإمكانیѧѧةالمالیѧѧة التѧѧي یمكѧѧن تقییمھѧѧا بسѧѧھولة  الأوراق

مѧѧن  مѧѧا معѧѧروفللسند من الفائدة الدوریѧѧة والقیمѧѧة الاسѧѧمیة للسѧѧند وكلاھ التدفقات النقدیة تتألف

ھѧѧا ناتجѧѧة عنحیѧѧث القیمѧѧة وتѧѧاریخ الѧѧدفع مسѧѧبقا . ویѧѧتم تقیѧѧیم السѧѧندات بخصѧѧم التѧѧدفقات النقدیѧѧة ال

ن مѧѧ حتى موعد استحقاقھا بمعدل خصم مناسب . ویمثل معدل الخصم ھѧѧذا , العائѧѧد المطلѧѧوب 

اطرة حساب العائد على سندات دین مماثلة مѧѧن حیѧѧث درجѧѧة المخѧѧقبل المستثمرین الذي یحدد ب

 د , لѧѧذلكوتѧѧاریخ الاسѧѧتحقاق . ویتناسѧѧب العائѧѧد المطلѧѧوب طردیѧѧا مѧѧع المخѧѧاطرة الائتمانیѧѧة للسѧѧن

تحقѧѧق عائѧѧدا مرتفعѧѧا حتѧѧى یقبѧѧل  أنھѧѧذه المخѧѧاطرة یجѧѧب  إلѧѧىفѧѧان السѧѧندات التѧѧي تعرضѧѧت 

قیة ) . ویمكن تحدید القیمѧѧة السѧѧو 665-666,ص1989المستثمرون على شراءھا ( المیداني ,

:  آلاتیѧѧѧѧةللسѧѧѧѧندات والتѧѧѧѧي یعتبѧѧѧѧر سѧѧѧѧعر الفائѧѧѧѧدة علیھѧѧѧѧا عائѧѧѧѧد سѧѧѧѧنوي ثابѧѧѧѧت وفѧѧѧѧق الصѧѧѧѧیغة 

)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

تتضѧѧمن  ھѧѧالأنالعادیѧѧة . فھѧѧي تشѧѧبھ السѧѧندات  والأسѧѧھمالممتازة بѧѧین السѧѧندات  الأسھمتجمع      

صѧѧفیة تالمصدرة لھا ویجب علیھѧѧا سѧѧدادھا فѧѧي فتѧѧرات دوریѧѧة . وعنѧѧد  ةعلى الشركفوائد ثابتة 

ة فشѧѧѧل الشѧѧѧرك إنالعادیѧѧѧة .  الأسѧѧѧھمعلѧѧѧى  الأولویѧѧѧةالممتѧѧѧازة  الأسѧѧѧھم الشѧѧѧركة یكѧѧѧون لحملѧѧѧة

كمѧѧا  ,الشѧѧركة  إفѧѧلاس إلѧѧى يلا یѧѧؤدالممتѧѧازة فѧѧي سѧѧداد الفوائѧѧد الخاصѧѧة بھѧѧا  للأسѧѧھمالمصѧѧدرة 

تѧѧازة المم الأسѧѧھمیحدث عند عدم سداد فوائد السندات . وھكذا فمن وجھѧѧة نظѧѧر الشѧѧركة تكѧѧون 

 مѧѧن وجھѧѧة نظѧѧر إمѧѧاكنھѧѧا اقѧѧل مخѧѧاطرة مѧѧن السѧѧندات . العادیѧѧة ول الأسѧѧھممخѧѧاطرة مѧѧن  أكثѧѧر

ة مѧѧن مخѧѧاطر أكثѧѧرالعادیѧѧة ولكنھѧѧا  الأسѧѧھمالممتѧѧازة اقѧѧل مخѧѧاطرة مѧѧن  الأسѧѧھمالمستثمر تكѧѧون 

ق الممتѧѧازة وفѧѧ الأسѧѧھم) . ویحسѧѧب العائѧѧد علѧѧى 298, ص1993السندات . ( وستون وبرجام ,

  ) 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

یمѧѧة حѧѧق صѧѧاحبھا فѧѧي ملكیѧѧة الشѧѧركة حسѧѧب ق إلѧѧى" ورقѧѧة مالیѧѧة تشѧѧیر  بأنѧѧھیعرف السھم       

(درغѧѧѧѧام  "ممتѧѧѧѧازة أو عادیѧѧѧѧة الأسѧѧѧѧھموتختلѧѧѧѧف حقѧѧѧѧوق المسѧѧѧѧاھمین حسѧѧѧѧب نوعیѧѧѧѧة السѧѧѧѧھم , 

علѧѧى  الممتѧѧازة والأسھمیم السندات ی. ویتم تطبیق نفس المبادئ الخاصة بتق 239 ),ص2000,

    ھمѧѧا : و صѧѧعوبة أكثѧѧرالعادیѧѧة  الأسѧѧھمیم یѧѧھنѧѧاك خاصѧѧیتان تجعѧѧلان تق إن إلاالعادیѧѧة ,  الأسѧѧھم

  ) 303-304,ص  1993برجام ,و( وستون 
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 أمѧѧا .العادیѧѧة مسѧѧتقبلا  للأسѧѧھم الأربѧѧاح: ھѧѧي صѧѧعوبة التنبѧѧؤ بتوزیعѧѧات  الأولѧѧىالخاصѧѧیة  -

ا الممتѧѧازة والسѧѧندات یكѧѧون ھѧѧذا التنبѧѧؤ لѧѧیس صѧѧعبا طالمѧѧ للأسѧѧھمبالنسبة 

الممتѧѧازة ومѧѧدفوعات الفوائѧѧد تكѧѧون معروفѧѧة بصѧѧورة  الأسѧѧھمعوائѧѧد  إن

  مؤكدة .

مسѧѧاھمین العادیѧѧة والتوزیعѧѧات المتاحѧѧة لل الأسѧѧھم أربѧѧاح إن: وتتمثѧѧل فѧѧي  الخاصѧѧیة الثانیѧѧة -

         فوائѧѧѧد القѧѧѧروض ھلا یشѧѧѧبثابتѧѧѧة , وھѧѧѧذا  ىولا تبقѧѧѧتنمѧѧѧو  أنیتوقѧѧѧع لھѧѧѧا 

 الممتازة . الأسھم( السندات ) وعوائد 

ز علѧѧى تقیѧѧیم تنѧѧاول تنویѧѧع الاسѧѧتثمارات الدولیѧѧة , فѧѧلا بѧѧد مѧѧن التركیѧѧی بحѧѧثال اھѧѧذ إنوبمѧѧا       

 إلѧѧىن فھѧѧم یحتѧѧاجو أجنبیѧѧة أسѧѧھمفѧѧي  ربالاسѧѧتثماعنѧѧدما یرغѧѧب المسѧѧتثمرون الدولیѧѧة . ف الأسѧѧھم

  ) Madura ,2000,p:91ممكنة وھي : (  أسالیب, وھناك ثلاثة  الأسھمتلك  لتقیم أسالیب

: ھѧѧو اسѧѧتخدام نمѧѧوذج خصѧѧم المقسѧѧوم ولكѧѧن مѧѧع التعѧѧدیل تحسѧѧبا لتحركѧѧات  الأول الأسѧѧلوب

ا , تѧѧѧدفع المقسѧѧѧوم بѧѧѧالعملات المسѧѧѧتخدمة بھѧѧѧ یѧѧѧةالأجنب لأسѧѧѧھمافمعѧѧѧدلات الصѧѧѧرف المتوقعѧѧѧة . 

ѧѧوم ( بالعملѧѧو المقسѧѧي ھѧѧتثمر العراقѧѧبة للمسѧѧرة بالنسѧѧدي للفتѧѧدفق النقѧѧالي فالتѧѧةالأجنبة وبالتѧѧی  (

  مضروبا في قیمة تلك العملة بالدینار العراقي .

 الأربѧѧاحنسѧѧبة السѧѧعر / ھѧѧو تطبیѧѧق  الأجنبیѧѧة الأسѧѧھمبѧѧدیل لتقیѧѧیم  أسѧѧلوب:  الثѧѧاني الأسѧѧلوب

)(
E
p  ربѧѧاحوتضѧѧي  الأربѧѧھم فѧѧل سѧѧة لكѧѧركة المتوقعѧѧةشѧѧبة  أجنبیѧѧي نسѧѧف)(

E
P بةѧѧالمناس       

الشѧѧركة . وفѧѧي  لأسѧѧھممخѧѧاطرة الشѧѧركة والصѧѧناعة ) لتحدیѧѧد السѧѧعر المناسѧѧب  إلѧѧى( اسѧѧتنادا 

تخدامھ لتقیѧѧیم فھѧѧو عرضѧѧة لѧѧبعض المحѧѧددات عنѧѧد اسѧѧ الأسѧѧلوبمقابѧѧل سѧѧھولة اسѧѧتخدام ھѧѧذا 

 الأجنبیѧѧة الأسѧѧواقض عѧѧصѧѧناعة قѧѧد تتغیѧѧر بشѧѧكل مسѧѧتمر فѧѧي ب لأي. فبالنسѧѧبة  الأجنبیة الأسھم

خاصة عندما تكون الصناعة مكونة من عدد قلیل من الشѧѧركات , وبھѧѧذا یصѧѧبح مѧѧن الصѧѧعوبة 

تحدیѧѧد نسѧѧبة(
E
P (بѧѧركة  الواجѧѧا لشѧѧةتطبیقھѧѧا  أجنبیѧѧة . كمѧѧإنمعین ѧѧة القیمѧѧي العملѧѧبة فѧѧة المكتس

 أثѧѧارحسѧѧاب  إلѧѧى) تجعل المسѧѧتثمر بحاجѧѧة  الأجنبیةالاحتساب بالعملة  لأسلوب( تبعا  الأجنبیة

مѧѧن السѧѧعر الѧѧلازم فѧѧي البلѧѧد  بأقѧѧلالصѧѧرف . وحتѧѧى لѧѧو كѧѧان السѧѧھم یبѧѧاع  أسѧѧعارالتقلبѧѧات فѧѧي 
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الѧѧة انخفѧѧاض بالمسѧѧتثمر العراقѧѧي فѧѧي ح الأمѧѧرمعقولѧѧة قѧѧدر تعلѧѧق  إیѧѧرادات دلا یولѧѧقѧѧد  الأجنبѧѧي

  مقابل الدینار العراقي . الأجنبیةسعر العملة 

             ة ات الجزئیѧѧیѧѧتم التركیѧѧز فѧѧي البدایѧѧة علѧѧى حالѧѧة الاقتصѧѧاد الأسѧѧلوب: تبعا لھذا  الثالث الأسلوب

دا لبلѧѧد اسѧѧتنااذلѧѧك  داخѧѧل أجنبیѧѧة شѧѧركةي یم أیѧѧللبلد . وبعد تقییم حالة البلѧѧد الاقتصѧѧادیة یمكѧѧن تق

فѧѧي  أسѧѧھمتخصیص مبѧѧالغ لشѧѧراء  إلىیمیل  الأسلوبالجزئیة . ھذا  اسیة الاقتصادات سح إلى

  قتصادیة ممتازة .ا ةحال إلىتنتقل  أنالدول التي یتوقع 

 قѧѧد , مѧѧثلا أجنبیѧѧة أسѧѧھمعنѧѧد اختیѧѧارھم  أكثѧѧر أو أسѧѧلوبینبعѧѧض المسѧѧتثمرین یشѧѧركون  إن     

 نإتѧѧي یتوقѧѧع كافѧѧة البلѧѧدان لفѧѧرز الѧѧدول اللحالѧѧة الاقتصѧѧادیات الصѧѧغیرة  یمیѧѧبتقن بالبدایѧѧة یقومو

مثѧѧل  آخѧѧر أسѧѧلوب إلѧѧىتمѧѧر بظѧѧروف اقتصѧѧادیة صѧѧعبة فѧѧي المسѧѧتقبل القریѧѧب , ثѧѧم یتحولѧѧون 

(الأربѧѧاحمضѧѧاعف  أسلوب أوخصم المقسوم  أسلوب
E
P(  یمѧѧدان لتقیѧѧمن البلѧѧة ضѧѧركات معینѧѧش

 جاذبیة . كثرالأ
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  الأولالمبحث 

  الدراسات المرجعیة السابقة
  : مقدمة

ضѧѧیح العلمѧѧي . ومѧѧن اجѧѧل توتلعب الدراسات السابقة دورا مھما فѧѧي مجѧѧال البحѧѧث      

ت التѧѧي یعالجھѧѧا ھѧѧذا البحѧѧث فѧѧي موضѧѧوع اثѧѧر تنویѧѧع الاسѧѧتثمارا والأبعѧѧادالمجѧѧالات 

لتѧѧي تѧѧم الفكریѧѧة ا والأسѧѧسالدولیة في قیمة المنشاة , وكذلك من اجل استكمال الجوانѧѧب 

, لابѧѧѧد مѧѧѧن مراجعѧѧѧة بعѧѧѧض الدراسѧѧѧات  الأربعѧѧѧةبمباحثѧѧѧھ  الأولتناولھѧѧѧا فѧѧѧي الفصѧѧѧل 

 سѧѧاوتأسیالمواضѧѧع القریبѧѧة منѧѧھ .  أوقة التѧѧي تطرقѧѧت لموضѧѧوع البحѧѧث الساب والأبحاث

علѧѧى ذلѧѧك سѧѧنقوم بعѧѧرض مѧѧا تѧѧوفر لنѧѧا مѧѧن مراجѧѧع ضѧѧمت ھѧѧذه الدراسѧѧات وحسѧѧب 

  تسلسلھا الزمني .

  :)Francis,1991,p:231))(Fisher&Lorie,1970ولوريدراسة فیشر  أولا :

ولعѧѧѧѧدد متزایѧѧѧѧد مѧѧѧѧن التنویѧѧѧѧع عبѧѧѧѧر صѧѧѧѧناعات مختلفѧѧѧѧة  تѧѧѧѧأثیرتناولѧѧѧѧت الدراسѧѧѧѧة       

الموجѧѧѧѧѧѧودات المختلفѧѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧѧѧي المحفظѧѧѧѧѧѧة . حیѧѧѧѧѧѧث تѧѧѧѧѧѧم بنѧѧѧѧѧѧاء محѧѧѧѧѧѧافظ مكونѧѧѧѧѧѧة مѧѧѧѧѧѧن 

ن مختلفѧѧین , ) وبتقنیتѧѧیNYSEسѧѧوق نیویѧѧورك ( أسѧѧھمسھما عادیا من 128,32,16,8

ة التقنیѧѧ اأمتضمنت الاختیار العشوائي البسیط للموجودات في المحافظ .  الأولىالتقنیة 

محفظѧѧة مѧѧن صѧѧناعة مختلفѧѧة . وتوصѧѧلت الدراسѧѧة الثانیة فقد وضعت كل موجѧѧود فѧѧي ال

  استنتاجین ھما : إلى

  من التنویع البسیط . بأفضلالتنویع عبر الصناعات لیس  إن -１

) 8( المختلفة الممسوكة في المحفظة التي یتجѧѧاوز عѧѧددھا الموجوداتزیادة عدد  -２

  المحفظة . ةبالضرورة من مخاطر للا تقل

  

  ولایو رثانیا : دراسة وكین

Fabozzi&Modigliani,1996,p:176-172)  ( )Wagner&lau,1971 (  

تنویع المحفظة على المخѧѧاطرة وعلѧѧى متوسѧѧط عائѧѧد السѧѧھم  تأثیرتناولت الدراسة        

بورصѧѧة نیویѧѧورك  أسѧѧھم) سѧѧھم مѧѧن 200العادي . حیث قام الباحثان بتقسیم عینھ مѧѧن (
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)NYSE (إلى ) ھمѧѧة سѧѧى نوعیѧѧتندة علѧѧة مسѧѧستة مجامیع فرعیstandarb&poors (

شѧѧكلت  (*))A+لنوعیѧѧة ( الأعلѧѧىالمعѧѧدلات  إن.  1960شѧѧھر حزیѧѧران مѧѧن عѧѧام   إثنѧѧاء

) شѧѧكل المجموعѧѧة التѧѧي تلیھѧѧا , وھكѧѧذا Aلنوعیѧѧة ( الأعلѧѧىوالمعѧѧدل  الأولѧѧىالمجموعة 

عشѧѧرین  إلѧѧىمѧѧن واحѧѧد  المتضѧѧمنةالمختѧѧارة ....... وبصѧѧورة عشѧѧوائیة . وان المحѧѧافظ 

كѧѧل المجموعѧѧات الفرعیѧѧة . وان عوائѧѧد المحفظѧѧة  ورقѧѧة مالیѧѧة كانѧѧت تشѧѧكل حینئѧѧذ مѧѧن

كانѧѧت تحسѧѧب مѧѧن كѧѧل  1970مѧѧایس مѧѧن شѧѧھر لفتѧѧرة عشѧѧرة سѧѧنوات  الأخѧѧرلشѧѧھر تلѧѧو 

  الاستنتاجات التالیة : إلىمحفظة . وتوصلت الدراسة 

فѧѧي المحفظѧѧة ولѧѧذلك فѧѧان  الإصѧѧداراتعѧѧدد  إلѧѧىمتوسѧѧط العائѧѧد غیѧѧر منسѧѧوب  إن –أ 

  كعدد الزیادات الممسوكة .الانحراف المعیاري للعائد ینحرف 

قص ) سھم عادي , یتنѧѧا20حجمھا من حوالي ( یتألففي المحفظة المختارة والتي  -ب

  مستوى المخاطرة الكلیة للمحفظة وتبقى المخاطرة النظامیة فقط .

ة المخѧѧاطر إلѧѧىالفردیѧѧة یكѧѧون متوسѧѧط نسѧѧبة المخѧѧاطرة النظامیѧѧة  للأسѧѧھمبالنسѧѧبة  -ج

   %30الكلیة حوالي 

شѧѧكیل % تقریبا من مخاطرة الورقة المالیة المفردة یحذف بواسطة ت40ل فان كمعد -د

قلیѧѧل ت إلѧѧىیؤدي  الإضافي) سھم . وان التنویع 20محافظ مختارة عشوائیا مكونة من (

لیѧѧة الما الأوراقمتضائل فѧѧي المخѧѧاطرة , وان التحسѧѧین یكѧѧون طفیفѧѧا عنѧѧدما یزیѧѧد عѧѧدد 

  على عشرة . 

 نوعѧѧة یتبѧѧع السѧѧوق وبصѧѧورة دقیقѧѧة مѧѧع نسѧѧبة المخѧѧاطرةعائѧѧد المحفظѧѧة الم إن -ھـѧѧـ 

  % .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 (  

كѧѧان وتناولت الدراسة موضѧѧوع فوائѧѧد المسѧѧاھمین مѧѧن التنویѧѧع الѧѧدولي للشѧѧركات ,      

  :الھدف من ھذه الدراسة ھو ھدفا مزدوجا 

شѧѧركات كة من قبل المساھمین فѧѧي الدلیل ابعد على معدلات الربح المدر إعطاء : أولا

  الجنسیة .  أحادیةالمساھمین في الشركات  أولئك إلىمتعددة الجنسیة مقارنة 

 بѧѧاحأرالتنویѧѧع الѧѧدولي للشѧѧركات علѧѧى  تѧѧأثیرفѧѧي  الأولیѧѧة الأدلѧѧةبعѧѧض  أعطѧѧاء:  ثانیѧѧا

  .المساھمین 

  یة :لنتائج الآتا إلىوتوصلت الدراسة 

الشѧѧѧھریة لاثنѧѧѧین مѧѧѧن المحѧѧѧافظ ( محفظѧѧѧة فѧѧѧي الشѧѧѧركات  الأربѧѧѧاحمعѧѧѧدلات  إن -أ

احیѧѧة أحادیѧѧة الجنسѧѧیة) المتطابقѧѧة مѧѧن النمتعددة الجنسیة ومحفظة في الشѧѧركات 

  .تعطي نفس العوائد لمساھمیھا, وبغض النظر عن المخاطرة  الإحصائیة

ن تلѧѧك مة الجنسیة تتذبذب اقل المعدلات الشھریة للربح في المحفظة المتعدد إن -ب

ولي المعدلات في محفظة الشѧѧركات المحلیѧѧة الخالصѧѧة , وھكѧѧذا فѧѧان التنویѧѧع الѧѧد

 المخاطرة للمساھمین . إجماليیقلل من  إنللشركات یمكن 

ارا اسѧѧتقر وأكثѧѧرالمتعѧѧددة الجنسѧѧیة تكѧѧون منخفضѧѧة الشѧѧھریة للمحفظѧѧة  ألبیتا إن -ج

ت یقلѧѧل التنویѧѧع الѧѧدولي للشѧѧركا إنوھѧѧذا یعنѧѧي الجنسѧѧیة ,  الأحادیةمنھ في المحفظة 

  من درجة المخاطرة النظامیة .

كѧѧون تقلѧѧب العوائѧѧد المتكیѧѧف مѧѧع المخѧѧاطرة فѧѧي المحفظѧѧة المتعѧѧددة الجنسѧѧیة ی إن -د

  الجنسیة . الأحادیةالتقلب في المحفظة  إلىمنخفضا بالنسبة 
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   :Solnik,2000,123-126 )رابعا : دراسة سولنیك (

قѧѧد بینѧѧت و.  الأوربیѧѧةالتقاعѧѧد  ةأرصѧѧدالدراسة فوائѧѧد التنویѧѧع الѧѧدولي لا  تناولت     

قارنѧѧة مالتنویع الدولي الخارجي یقدم انخفاضا مھما في المخѧѧاطرة  إنھذه الدراسة 

المحفظѧѧѧة  إن إلѧѧѧىالمحلѧѧѧي ولكѧѧѧل الجنسѧѧѧیات . وتوصѧѧѧلت الدراسѧѧѧة  الأسѧѧѧھمبسѧѧѧوق 

اقѧѧѧل خطѧѧѧورة مѧѧѧن  المنوعѧѧѧة مѧѧѧن خمسѧѧѧین ورقѧѧѧة مالیѧѧѧة ( خارجیѧѧѧة ومحلیѧѧѧة) تكѧѧѧون

  ) 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 (

المالیѧѧة  والأوراقتناولت الدراسة موضوع التنویع الدولي للاستثمار في العقѧѧارات      

ى الدراسѧѧة علѧѧ وأجریѧѧتوسѧѧندات) وبھѧѧدف تقلیѧѧل المخѧѧاطرة بѧѧالتنویع الѧѧدولي .  أسѧѧھم( 

طانیѧѧا , ) احѧѧد عشѧѧر بلѧѧدا وھѧѧي : بلجیكѧѧا, فرنسѧѧا , ایطالیѧѧا , ھولنѧѧدا , بری11عینѧѧھ مѧѧن (

 تأوضѧѧحقѧѧد وونك كونك , الیابان , سنغافورة, كندا , والولایات المتحѧѧدة . استرالیا , ھ

ین بѧѧھѧѧذه الدراسѧѧة بѧѧان الارتباطѧѧات بѧѧین عوائѧѧد العقѧѧارات تكѧѧون اوطѧѧا مѧѧن الارتباطѧѧات 

رة مѧѧن والسندات , وعلیھ فان الاستثمار بالعقارات یكѧѧون اقѧѧل مѧѧن مخѧѧاط الأسھمعوائد 

التنویѧѧع  إن:  الأتѧѧيالاسѧѧتنتاج  إلѧѧى الدراسة والسندات . وقد توصلت بالأسھمالاستثمار 

  دات . والسن الأسھممن تنویع الاستثمار في  أفضلالدولي للاستثمار في العقارات ھو 

  

 یتضح مما سبق ان الدراسات السابقة المѧѧذكورة فѧѧي البحѧѧث ركѧѧزت علѧѧى متغیѧѧر واحѧѧد

لѧѧم مالیѧѧة وھو تنویع الاستثمارات وقد تناولتھ في شركات صѧѧناعیة وتѧѧأمین ومؤسسѧѧات 

حیѧѧث لѧѧم تجمع بین المتغیرین (تنویع الاستثمارات وقیمة المنشѧѧاة ) فѧѧي دراسѧѧة واحѧѧدة ب

ه ، ممѧѧѧѧا یجعѧѧѧѧل الدراسѧѧѧѧة الحالیѧѧѧѧة تنفѧѧѧѧرد بھѧѧѧѧذ بѧѧѧѧین المتغیѧѧѧѧرین والأثѧѧѧѧرتحѧѧѧѧدد العلاقѧѧѧѧة 

  وتتمیز عن بقیة الدراسات  في ذلك .الخصوصیة 
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  المبحث الثاني

  منھجیة البحث

Methodology  
   Research problem: مشكلة البحث :  أولا

مѧѧѧن خѧѧѧلال اطلاعѧѧѧي علѧѧѧى المصѧѧѧادر العلمیѧѧѧة والѧѧѧدوریات المتخصصѧѧѧة وجѧѧѧدت ان 

سѧѧتثمار المستثمرین بالاوراق المالیة یتعرضѧѧون لاحتمѧѧالات التقلѧѧب فѧѧي العائѧѧد علѧѧى الا

ر) وھѧѧذا وبالتالي تعرضھم للمخاطر (الخسائلتلك الاوراق عند عدم تنویع استثماراتھم 

ا جѧѧاء ما یتعارض مع الھدف الاساس لكافة المنشѧѧآت ألا وھѧѧو تعظѧѧیم قیمѧѧة المنشѧѧأة، لѧѧذ

یمѧѧة قالبحث مركزاً على مشѧѧكلة تتمثѧѧل فѧѧي (ھѧѧل یѧѧؤثر تنویѧѧع الاسѧѧتثمارات الدولیѧѧة فѧѧي 

 تسѧѧاھم كѧѧن انوأتساقاً مع ما تقدم فѧѧأن طѧѧرح التسѧѧاؤلات المؤشѧѧرة فѧѧي ادنѧѧاه یم المنشأة)

  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 : 

ذه خاصѧѧة مѧѧن حیѧѧث توزیѧѧع ھѧѧ أھمیѧѧةموضوع تنویѧѧع الاسѧѧتثمارات الدولیѧѧة لѧѧھ  إن       

ѧѧتثمار , أي وجѧѧةالاستثمارات في دول مختلفة تتوفر فیھا الظروف المناسبة للاسѧѧود بیئ 

اطرة تقلیѧѧل المخѧѧ إلѧѧى, حیث یؤدي تنویѧѧع الاسѧѧتثمارات  ألاماستثماریة مشجعة للشركة 

  ویمكن ایجاز اھمیة البحث في نقطتین:.  أخرىمن جھة وتعزیز العائد من جھة 

ل اتجѧѧاه المنظمѧѧات ظѧѧحث موضوع لھ اھمیة في الوقѧѧت الحاضѧѧر فѧѧي یتناول الب -1

  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

 تقدیم مجموعة من الاقتراحات والتوصیات لتحسین واقع الحال فѧѧي المصѧѧارف -4

منھѧѧا الاردنیة الدولیة المبحوثѧѧة والاسѧѧتفادة منھѧѧا مѧѧن قبѧѧل المصѧѧارف الاخѧѧرى و

  ة عند القیام بألاستثمارات الدولیة.المصارف العراقی

  Research Hypothesis'sرابعا : فرضیات البحث :

لغرض تحقیق ھدف البحث فقѧѧد قѧѧام الباحѧѧث بصѧѧیاغة فرضѧѧیة رئیسѧѧیة , وتتفѧѧرع عنھѧѧا 

علѧѧى  الإجابѧѧةمشѧѧكلة البحѧѧث والمسѧѧاعدة فѧѧي للمسѧѧاھمة فѧѧي حѧѧل ن ان فرعیتѧѧافرضѧѧیت

  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

وھمѧѧا  الأردنیѧѧةشمل البحث مصرفین من المصارف الدولیة  الحدود المكانیة : -أ

  :یة تالآ للأسبابوتم اختیار ھذین المصرفین  *)الإسكانبنك والبنك العربي (

                                                 
فѧѧي عمѧѧان  وھو مسجل كشركة مساھمة عامة محدودة أردنیة  , مركزھا الرئیسѧѧي  )1930تأسس البنك العربي سنة(      - 1 *

لبحѧѧѧرین ل المصѧѧرفیة مѧѧѧن خѧѧلال فروعѧѧѧھ المنتشѧѧرة فѧѧѧي الأردن وفلسѧѧطین واالمملكѧѧة الأردنیѧѧة الھاشѧѧѧمیة , ویقѧѧوم بالأعمѧѧѧا –

یا ورة وأسѧѧبانوالأمارات العربیة ولبنان وقطر ومصر والیمن والمغرب والجزائر وقبرص وفرنسا  والیونѧѧان وایطالیѧѧا وسѧѧنغاف

  وبریطانیا والولایات المتحدة والصین وھونغ كونغ وكوریا .

مملكѧѧة ال –, وتѧѧم تسѧѧجیلھ كشѧѧركة مسѧѧاھمة عامѧѧة أردنیѧѧة مركزھѧѧا الرئیسѧѧي فѧѧي عمѧѧان   1974تأسس بنѧѧك الإسѧѧكان سѧѧنة     - 2

جزائѧѧѧر الأردنیѧѧѧة الھاشѧѧѧمیة , ویقѧѧѧوم بالأعمѧѧѧال المصѧѧѧرفیة مѧѧѧن خѧѧѧلال فروعѧѧѧھ المنتشѧѧѧرة فѧѧѧي الأردن وفلسѧѧѧطین والبحѧѧѧرین وال

  والأمارات العربیة ولیبیا وسوریا .
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حѧѧو لعدم وجѧѧود اسѧѧتثمارات دولیѧѧة لѧѧدى الشѧѧركات العراقیѧѧة ,لѧѧذا توجѧѧھ الباحѧѧث ن -１

التحلیѧѧل  لإجѧѧراءلغѧѧرض الحصѧѧول علѧѧى البیانѧѧات اللازمѧѧة  دنیѧѧةالأرالشѧѧركات 

دولیѧѧة ,لما تتمیѧѧز بѧѧھ ھѧѧذه الشѧѧركات مѧѧن انفتѧѧاح نحѧѧو الأسѧѧواق الالتطبیقي للبحث 

 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

طبیقѧѧي البحث من خلال ما یتعلق بالجانѧѧب النظѧѧري والجانѧѧب الت لیبأسایمكن تحدید    

  للبحث وكالاتي :

  الجانب النظري : –أ 

 مѧѧن اجѧѧل بنѧѧاء الجانѧѧب النظѧѧري للبحѧѧث اعتمѧѧد الباحѧѧث علѧѧى الكتѧѧب والѧѧدوریات      

معѧѧات القطѧѧر والجا اتوالرسائل الجامعیة التي توفرت لھ في مكتبات جامعوالاطاریح 

ت بیانѧѧامѧѧن  , وكذلك على ما تѧѧوفر لѧѧھ والإنكلیزیةوباللغتین العربیة  یةوالأردنالسوریة 

   ).الانترنیت(مصادر شبكة المعلومات ومعلومات 

  

  الجانب التطبیقي : -ب

ن علѧѧى مجموعѧѧة مѧѧ الباحѧѧثومѧѧن اجѧѧل بنѧѧاء الجانѧѧب التطبیقѧѧي للبحѧѧث فقѧѧد اعتمѧѧد       

لѧѧدخل اوفرت لѧѧھ مѧѧن كشѧѧوفات في تحلیѧѧل البیانѧѧات التѧѧي تѧѧ والمالیة الإحصائیة الأسالیب

ات وكѧѧذلك النشѧѧر  1996-2002والمیزانیات العمومیة للشركات المبحوثة وللمدة مѧѧن 

   :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    

     ѧѧھم ویسѧѧة للسѧѧاطرة الكلیѧѧاس المخѧѧتخرج 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.(  

mائد 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

) وذلѧѧك بقسѧѧمة الѧѧربح الصѧѧافي ROEیسѧѧتخرج معѧѧدل العائѧѧد علѧѧى حقѧѧوق الملكیѧѧة (    

  ) 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 البحѧѧث فیھ أجريالمدة الزمنیة التي  أثناءفي القطر  الأمنیةعدم استقرار الظروف 1-

  وبالتالي صعوبة الحصول على المصادر وصعوبة الاتصالات .

سѧѧفر لنحѧѧو االذي دفع الباحث  الأمر ,ةقیاعدم وجود استثمارات دولیة لشركات عر -2

زمѧѧة لغرض الحصول علѧѧى البیانѧѧات والمعلومѧѧات اللا الھاشمیة الأردنیةالمملكة  إلى

  التطبیقي للبحث .الجانب  لإنجاز

  .محدودیة الدراسات السابقة ذات العلاقة بموضوع البحث  -3

مارات تتعلѧѧѧق بالاسѧѧѧتث بیانѧѧѧات تفصѧѧѧیلیةعѧѧѧدم تمكѧѧѧن الباحѧѧѧث مѧѧѧن الحصѧѧѧول علѧѧѧى  -4

لعائѧѧد اد على اعتملاا تم  عوائد الفروع للشركات المبحوثة , لذاوالمحفظة فضلا عن 

  في التحلیل . الإجمالي

  

  



 108

    

  

  
  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 

یѧѧة كانت في نھا إذمجموع الموجودات في نمو مستمر  إن) 3-1یوضح الجدول (       

) ملیѧѧѧون دینѧѧѧار فѧѧѧي نھایѧѧѧة 10338.1) ملیѧѧѧون دینѧѧѧار مقابѧѧѧل (10761.1(1997السѧѧѧنة

وع فقѧѧد بلѧѧغ مجمѧѧ 1998في نھایѧѧة سѧѧنة  أما) . 4.1%مو قدرھا (وبنسبة ن    1996سنة

نة  ) ملیون دینار فѧѧي نھایѧѧة س10761.1ѧѧ) ملیون دینار مقابل (11743.5الموجودات (

بلѧѧѧѧѧغ مجمѧѧѧѧѧوع  1999) . وفѧѧѧѧѧي نھایѧѧѧѧѧة سѧѧѧѧѧنة 9.1%و قѧѧѧѧѧدرھا (مѧѧѧѧѧوبنسѧѧѧѧѧبة ن   1997

ة   یѧѧة سѧѧن) ملیون دینار فѧѧي نھا11743.5) ملیون دینار مقابل (12614.9الموجودات (

فقѧѧد بلѧѧغ مجمѧѧوع  2000فѧѧي نھایѧѧة سѧѧنة  أمѧѧا. )%7.4, أي بنسѧѧبة نمѧѧو قѧѧدرھا (1998

) ملیѧѧون دینѧѧار فѧѧي السѧѧنة 12614.9) ملیѧѧون دینѧѧار مقابѧѧل (13845.1الموجѧѧودات (

 بلѧѧغ مجمѧѧوع الموجѧѧودات2001وفѧѧي نھایѧѧة سѧѧنة ). 9.7%قѧѧدرھا (و مѧѧالسابقة وبنسبة ن

) 2000ملیѧѧون دینѧѧار فѧѧي نھایѧѧة سѧѧنة ( )13845.1) ملیѧѧون دینѧѧار مقابѧѧل (14548.8(

بلѧѧѧغ مجمѧѧѧوع الموجѧѧѧودات    2002وفѧѧѧي نھایѧѧѧة سѧѧѧنة  )5%,أي بنسѧѧѧبة نمѧѧѧو قѧѧѧدرھا (

.  2001) ملیѧѧون دینѧѧار فѧѧي نھایѧѧة سѧѧنة 14548.8) ملیѧѧون دینѧѧار مقابѧѧل (14714.2(

  ) . 1.1%و قدرھا (موبنسبة ن

مѧѧو نوبنسѧѧب  اتھدوموجالبنك قد تمكن من تعزیز وتدعیم ھیكل  إنسبق  ایتضح مم     

 أعلѧѧى 1998و 2000) حیѧѧث سѧѧجلت السѧѧنتین 1996-2002خѧѧلال السѧѧنوات ( متفاوتة

فѧѧي حѧѧین  ) علѧѧى التѧѧوالي .9.1%) و (9.7%بلغѧѧت ( إذنسѧѧب للنمѧѧو فѧѧي الموجѧѧودات 

) علѧѧى 4.1%) و (1.1%بلغѧѧت ( إذنسب للنمѧѧو  أدنى 1997و  2002ن اسجلت السنت

  التوالي . 

 أور مختلفة منھا زیادة راس المال من قبѧѧل المسѧѧاھمین ھذا النمو من مصاد ویأتي      

الѧѧذي یتقѧѧرر توزیعѧѧھ علѧѧى  الأرباحالمتحققة بعد حسم مقسوم  الأرباحاحتجاز جزء من 

على زیادة حجѧѧم الموجѧѧودات , ویعبѧѧر ذلѧѧك عѧѧن  الأرباحالمساھمین , وینعكس احتجاز 
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فѧѧي  ومتباینѧѧةة المصѧѧرف بفروعѧѧھ المختلفѧѧة الموجѧѧودة فѧѧي دول مختلفѧѧ أداءكفѧѧاءة فѧѧي 

تختلѧѧف حسѧѧب الاسѧѧتقرار  التѧѧأثیرظروفھѧѧا السیاسѧѧیة والاقتصѧѧادیة وبالتѧѧالي فѧѧان درجѧѧة 

تقلیѧѧل المخѧѧاطر وتقریѧѧر موقѧѧف  إلѧѧىالسیاسѧѧي والاقتصѧѧادي لھѧѧذه الѧѧدول وھѧѧذا یѧѧؤدي 

  ) 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

) الأربѧѧاح الصѧѧافیة المتحققѧѧة للبنѧѧك العربѧѧي خѧѧلال السѧѧنوات 3-2یوضѧѧح الجѧѧدول (      

إذ بلѧѧѧغ 2001. وكѧѧѧان أعلѧѧѧى معѧѧѧدل للѧѧѧربح الصѧѧѧافي مѧѧѧن نصѧѧѧیب سѧѧѧنة 2002-1996

, وحققѧѧت  2000) ملیѧѧون دینѧѧار عѧѧن سѧѧنة 8.9ملیون دینار بزیادة مقدارھا ( 139.2)(

ھاتین السنتین أعلى معدلین للربح الصѧѧافي للفتѧѧرة المبحوثѧѧة , أمѧѧا أدنѧѧى مسѧѧتوى للѧѧربح 

) ملیѧѧون دینѧѧار , ویرجѧѧع ذلѧѧك إلѧѧى 95.7, إذ بلѧѧغ ( 1996الصѧѧافي المتحقѧѧق فكѧѧان سѧѧنة 

) 3-1والجѧѧѧدول ( 2001 بسѧѧѧنة قیاسѧѧѧا1996انخفѧѧѧاض حجѧѧѧم الموجѧѧѧودات خѧѧѧلال سѧѧѧنة 

الموجѧѧودات خѧѧلال المѧѧدة , حیѧѧث كѧѧان مجمѧѧوع یكشѧѧف عѧѧن الزیѧѧادة الناتجѧѧة فѧѧي حجѧѧم 

مجمѧѧوع  أصѧѧبحفѧѧي حѧѧین   1996) ملیون دینار في نھایѧѧة سѧѧنة10338.1الموجودات (

 أي بزیѧѧѧادة مقѧѧѧدارھا 2001) ملیѧѧѧون دینѧѧѧار فѧѧѧي نھایѧѧѧة سѧѧѧنة 14548.8الموجѧѧѧودات (

الصѧѧѧافیة  الأربѧѧѧاح) وبالتѧѧѧالي فѧѧѧان 41%) ملیѧѧѧون دینѧѧѧار ونسѧѧѧبتھا حѧѧѧوالي (4210.7(

 الأربѧѧѧاحبالنسѧѧѧبة للتراجѧѧѧع الحاصѧѧѧل فѧѧѧي  أمѧѧѧادة حجѧѧѧم الموجѧѧѧودات . ارتفعѧѧѧت مѧѧѧع زیѧѧѧا

الفوائѧѧد علѧѧى مختلѧѧف  أسѧѧعارفكان نتیجة طبیعیѧѧة لانخفѧѧاض  2002الصافیة خلال السنة

الظѧѧروف العامѧѧة  إلѧѧى إضѧѧافة الأردنѧѧيوالѧѧدینار  الأمریكѧѧيالعمѧѧلات وخاصѧѧة الѧѧدولار 

بمѧѧا فیھѧѧا البلѧѧدان م السѧѧائدة التѧѧي حѧѧدت مѧѧن النشѧѧاط الاقتصѧѧادي فѧѧي معظѧѧم دول العѧѧال

  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
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100
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الارباح 
  الصافیة

 )(ملیون دینار
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  *) ROAتحلیل معدل العائد على الاستثمار ( -ج

) للبنѧѧѧك العربѧѧѧي ROA) معѧѧѧدل العائѧѧѧد علѧѧѧى الاسѧѧѧتثمار (3-3یوضѧѧѧح الجѧѧѧدول (       

بزیѧѧѧادة  1998) سѧѧѧنة 1.07%معѧѧѧدل ( أعلѧѧѧى, وكѧѧѧان  1996-2002خѧѧѧلال السѧѧѧنوات

معѧѧدلین للفتѧѧرة  أعلѧѧىن , وقد حققѧѧت ھاتѧѧان السѧѧنتا)1997() عن سنة0.07%مقدارھا (

بلѧѧѧѧغ  ذإ 2002) فكѧѧѧѧان مѧѧѧѧن نصѧѧѧѧیب سѧѧѧѧنةROA( ـمسѧѧѧѧتوى لѧѧѧѧ أدنѧѧѧѧى أمѧѧѧѧاالمبحوثѧѧѧѧة . 

نتیجѧѧѧة  2002الصѧѧѧافیة خѧѧѧلال السѧѧѧنة الأربѧѧѧاحانخفѧѧѧاض  إلѧѧѧى) ویرجѧѧѧع ذلѧѧѧك %0.88(

 الأمریكѧѧيالفائѧѧدة علѧѧى مختلѧѧف العمѧѧلات الرئیسѧѧیة وخاصѧѧة الѧѧدولار  أسѧѧعارلانخفѧѧاض 

وكذلك لعدم اسѧѧتقرار الظѧѧروف السیاسѧѧیة والاقتصѧѧادیة السѧѧائدة فѧѧي مختلѧѧف دول العѧѧالم 

كѧѧس اثѧѧر ھѧѧذه العوامѧѧل علѧѧى عوقѧѧد ان ع البنك .ومن ضمنھا البلدان التي تنتشر فیھا فرو

 الإقѧѧراضحدت من التوسع في مجالات  إنھانوعیة التسھیلات المصرفیة القائمة , كما 

 إنالبنѧѧك مѧѧع ھѧѧذه المتغیѧѧرات بصѧѧورة جیѧѧدة خاصѧѧة  تѧѧأقلموالتجѧѧارة الخارجیѧѧة , وكѧѧان 

موجوداتھѧѧا مسѧѧتوى عѧѧالي الجѧѧودة فѧѧي نوعیѧѧة  إلىالبنك التزمت بسیاستھا الھادفة  إدارة

) ROA(معѧѧدل العائѧѧد علѧѧى الاسѧѧتثمار) یبѧѧین 3-3. والشѧѧكل (**وقѧѧوة مركزھѧѧا المѧѧالي

  .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
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  تحلیل حقوق الملكیة : -د

-2002) حقѧѧѧوق الملكیѧѧѧة للبنѧѧѧك العربѧѧѧي خѧѧѧلال السѧѧѧنوات 3-4یوضѧѧح الجѧѧѧدول (       

یلاحظ بان حقوق الملكیة في زیادة مستمرة مѧѧن سѧѧنة  إذونسب النمو المتحققة ,  1996

 2000نسبة للنمو من نصیب سѧѧنة  أعلىمن النمو . وكانت  متفاوتةوبنسب  أخرى إلى

ار عѧѧن السѧѧنة السѧѧابقة , تلیھѧѧا ) ملیѧѧون دین146.1ѧѧبزیѧѧادة مقѧѧدارھا (%) 15.9وبلغѧѧت (

) ملیѧѧون 90) أي بزیѧѧادة مقѧѧدارھا (14.3%النمѧѧو فیھѧѧا (إذ بلغѧѧت نسѧѧبة 1997   سѧѧنة

النمѧѧو فیھѧѧا بѧѧین دینار عن السنة السابقة .اما بالنسبة للسنوات الباقیة فقد تراوحѧѧت نسѧѧب 

وع إلى التقاریر السنویة للبنك نرى بان البنѧѧك التѧѧزم ) . وبالرج 10.1%%) و(13.8(

بسیاسѧѧتھ الرامیѧѧة لѧѧدعم حقѧѧوق الملكیѧѧة عѧѧن طریѧѧق احتجѧѧاز نسѧѧبة عالیѧѧة مѧѧن الأربѧѧاح 

 الرأسѧѧمالیةالبنѧѧك قѧѧد تمكѧѧن مѧѧن تѧѧدعیم قاعدتѧѧھ  نأیتضѧѧح ممѧѧا سѧѧبق السѧѧنویة الصѧѧافیة . 

لمبحوثѧѧة . والشѧѧكل حیث عزز احتیاطیاتھ طیلة السنوات السѧѧبعة ا إضافیةبموارد مالیة 

  ) 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 

) للبنѧѧك العربѧѧي ROE) معѧѧدل العائѧѧد علѧѧى حقѧѧوق الملكیѧѧة (3-5یوضѧѧح الجѧѧدول (      

, وقѧѧد بلѧѧغ أعلѧѧى معѧѧدل للعائѧѧد علѧѧى حقѧѧوق الملكیѧѧة فѧѧي 1996-2002خѧѧلال السѧѧنوات 

) 16%%) بنسѧѧبة (13.29توسط والبالغ (م) متجاوزا لل15.42%وھو ( 1998السنة 

متجѧѧاوزة  1996وتعتبر ھذه السنة من أفضل السنوات أداء وفق ھذا المعیار تلیھا سنة 

د متحقق على حقوق الملكیѧѧة فكѧѧان مѧѧن %) . أما أدنى معدل عائ14.2للمتوسط بنسبة (

%) وتعتبѧѧر 23.8من المتوسط بنسѧѧبة ( أدنى10.12% )   بلغ ( إذ 2002نصیب سنة 

%) 11.91بمعѧѧدل عائѧѧد قѧѧدره ( 2001تلیھѧѧا سѧѧنة  أداءالسѧѧنوات  أدنѧѧىھѧѧذه السѧѧنة مѧѧن 

بان معدلات العائѧѧد علѧѧى حقѧѧوق الملكیѧѧة  ویلاحظ%) . 10.3من المتوسط بنسبة ( أدنى

ویعود ھѧѧذا التراجѧѧع نتیجѧѧة لانخفѧѧاض  1999-2002تراجع اعتبارا من السنة بال أخذت

الفائѧѧدة علѧѧى مختلѧѧف العمѧѧلات  بأسѧѧعارالصѧѧافیة بسѧѧبب الانخفѧѧاض الحاصѧѧل  الأربѧѧاح

                                                 
 *Return on Equity 
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عѧѧدم اسѧѧتقرار الظѧѧروف  إلѧѧى إضѧѧافة,  الأردنѧѧيوالѧѧدینار  الأمریكѧѧيوخاصѧѧة الѧѧدولار 

نشاط الاقتصادي فѧѧي معظѧѧم دول السیاسیة والاقتصادیة العامة السائدة التي حدت من ال

) یبѧѧین معѧѧدل العائѧѧد علѧѧى 3-5العالم بضمنھا البلدان المضیفة لفѧѧروع البنѧѧك . والشѧѧكل (

  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

                                            

  

                                              

                                                 
) وذلѧѧѧك بقسѧѧѧمة الѧѧѧربح الصѧѧѧافي علѧѧѧى مجمѧѧѧوع حقѧѧѧوق الملكیѧѧѧة(  ROEیسѧѧѧتخرج معѧѧѧدل العائѧѧѧد علѧѧѧى حقѧѧѧوق   ا لملكیѧѧѧة ( *

(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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11 
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  . الإسكانثانیا : تحلیل العائد لبنك 

  تحلیل الموجودات . - أ

خѧѧѧѧѧѧѧلال  الإسѧѧѧѧѧѧѧكان) مجمѧѧѧѧѧѧѧوع الموجѧѧѧѧѧѧѧودات لبنѧѧѧѧѧѧѧك 3-6یوضѧѧѧѧѧѧѧح الجѧѧѧѧѧѧѧدول (        

بلѧѧغ مجمѧѧوع    2002ونسѧѧب النمѧѧو المتحققѧѧة . فѧѧي نھایѧѧة سѧѧنة  1996-2002السѧѧنوات

  1996) ملیون دینار في نھایة سѧѧنة1136.2) ملیون دینار مقابل (1773الموجودات (

 ان أخѧѧرى) . وبعبѧѧارة 56%) ملیѧѧون دینѧѧار ونسѧѧبتھا (636.8(, أي بزیѧѧادة مقѧѧدارھا 

اس رھذا النمو من مصѧѧادر مختلفѧѧة منھѧѧا زیѧѧادة  ویأتيفي نمو مستمر موجودات البنك 

م المتحققѧѧة بعѧѧد حسѧѧم مقسѧѧو الإربѧѧاحاحتجѧѧاز جѧѧزء مѧѧن  أو المѧѧال مѧѧن قبѧѧل المسѧѧاھمین 

جѧѧم زیѧѧادة حعلѧѧى زیѧѧادة حقѧѧوق الملكیѧѧة وبالتѧѧالي  الأربѧѧاح , ویѧѧنعكس احتجѧѧاز الأربѧѧاح

ول دالبنѧѧك بفروعѧѧھ المختلفѧѧة الموجѧѧودة فѧѧي  أداءذلѧѧك علѧѧى كفѧѧاءة  الموجѧѧودات . ویѧѧدل

 اءالأدمختلفѧѧة تتبѧѧاین فѧѧي ظروفھѧѧا السیاسѧѧیة والاقتصѧѧادیة , التѧѧي تѧѧؤثر علѧѧى مسѧѧتوى 

الاسѧѧѧتقرار السیاسѧѧѧي  إنالѧѧѧدول كمѧѧѧا  لھѧѧѧذه والاقتصѧѧѧاديوحسѧѧѧب الاسѧѧѧتقرار السیاسѧѧѧي 

تثمارات المصѧѧرف اسѧѧلیѧѧل المخѧѧاطر التѧѧي قѧѧد تتعѧѧرض لھѧѧا تق إلѧѧىوالاقتصѧѧادي یѧѧؤدي 

) یبѧѧѧین تطѧѧѧور الموجѧѧѧودات خѧѧѧلال المѧѧѧدة 3-6الموجѧѧѧودة فѧѧѧي تلѧѧѧك الѧѧѧدول . والشѧѧѧكل (

  .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

-2002خѧѧلال السѧѧنوات  الإسѧѧكانلبنѧѧك الصѧѧافیة  الأربѧѧاح) 3-7یوضѧѧح الجѧѧدول (      

معѧѧدل للѧѧربح الصѧѧافي مѧѧن نصѧѧیب سѧѧنة  أعلѧѧىونسѧѧب النمѧѧو المتحققѧѧة . وكѧѧان  1996

) ملیѧѧѧѧѧون دینѧѧѧѧѧار عѧѧѧѧѧن 2.6یѧѧѧѧѧادة مقѧѧѧѧѧدارھا () ملیѧѧѧѧѧون دینѧѧѧѧѧار بز24.6بلѧѧѧѧѧغ ( إذ1998

معѧѧدلات للѧѧربح الصѧѧافي للفتѧѧرة  أعلѧѧى. وحققѧѧت ھѧѧذه السѧѧنوات  2002 و 2001سѧѧنتي

 1996مسѧѧتوى للѧѧربح الصѧѧافي المتحقѧѧق فكѧѧان مѧѧن نصѧѧیب سѧѧنة   أدنѧѧى أمѧѧاالمبحوثѧѧة . 

 1996انخفѧѧاض حجѧѧم الموجѧѧودات لسѧѧنة  إلѧѧى) ملیѧѧون دینѧѧار , ویرجѧѧع ذلѧѧك 8.3وبلغ (

التقѧѧاریر السѧѧنویة للبنѧѧك  إلѧѧىذلѧѧك ومѧѧن خѧѧلال الرجѧѧوع  إلѧѧى إضѧѧافة الأسѧѧاسبالدرجѧѧة 

المتحققѧѧة فѧѧي السѧѧنوات  الأربѧѧاحتفѧѧوق  أرباحѧѧانلاحѧѧظ بѧѧان السѧѧنوات التѧѧي تحققѧѧت فیھѧѧا 

) 3-7وبیѧѧع الاسѧѧتثمارات . والشѧѧكل ( بالأسѧѧھمالتعامѧѧل  أربѧѧاح جة مѧѧناتكانت ن الأخرى

  .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 

  



 122

  )3-7شكل (

  .1996-2002للمدة  لإسكاناالصافیة لبنك  الأرباح

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ) ROAتحلیل معدل العائد على الاستثمار ( -ج

ل خѧѧلا الإسѧѧكان) لبنѧѧك ROA) معدل العائد على الاستثمار (3-8یوضح الجدول (     

     1998) سѧѧنة 1.73%معѧѧدل للعائѧѧد المتحقѧѧق ( أعلѧѧى. وكѧѧان  1996-2002 السѧѧنوات

عائѧѧد معѧѧدلین لل أعلى نتانسوقد حققت ھاتان ال 2001) عن سنة 0.45بزیادة مقدارھا (

تي سѧѧن مستوى لمعدل العائد المتحقق فكѧѧان مѧѧن نصѧѧیب أدنى أماخلال المدة المبحوثة . 

 ىإلѧѧѧѧ) علѧѧѧѧى التѧѧѧѧوالي . ویرجѧѧѧѧع ذلѧѧѧѧك %0.73) و(%0.72بلѧѧѧѧغ ( إذ 1996و  2000

) یبѧѧین 3-8. والشѧѧكل (1996و2000الصافیة المتحققѧѧة خѧѧلال سѧѧنتي  الأرباحانخفاض 

  . 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

خѧѧلال  الإسѧѧكان) حقѧѧوق الملكیѧѧة ونسѧѧب النمѧѧو المتحققѧѧة لبنѧѧك 3-9(یوضح الجدول      

ارتفعѧѧت حقѧѧوق الملكیѧѧة ارتفاعѧѧا كبیѧѧرا 1997فѧѧي نھایѧѧة سѧѧنة  . 1996-2002 السنوات

وبزیѧѧѧادة  1996) ملیѧѧѧون دینѧѧѧار فѧѧѧي نھایѧѧѧة سѧѧѧنة81.3لیѧѧѧون دینѧѧѧار مقابѧѧѧل () م212.4(

) وجاء ھذا الارتفѧѧاع بحقѧѧوق الملكیѧѧة 161%) ملیون دینار ونسبتھا (131.1مقدارھا (

) ملیѧѧون دینѧѧار وقѧѧد تѧѧم 50( إلѧѧى) ملیѧѧون دینѧѧار 25نتیجѧѧة لزیѧѧادة راس مѧѧال البنѧѧك مѧѧن (

) ملیѧѧون 125حیѧѧث اسѧѧتقطب البنѧѧك (بخمسة دنѧѧانیر تحدید سعر الاكتتاب للسھم الواحد 

كما یلاحظ  من الجدول بان حقوق الملكیة لبنѧѧك *حقوق المساھمین . إلى أضیفتدینار 

                                                 
  .12, ص  1997التقریر السنوي لبنك الاسكان لعام   *

1.80 

1.70 

1.60 
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لدعم حقوق الملكیѧѧة عѧѧن طریѧѧق في زیادة مستمرة نظرا لسیاسة البنك الرامیة  الإسكان

لحاصѧѧل ااحتجاز جزء من الأرباح الصافیة بعد حسم مقسوم الأربѧѧاح . أمѧѧا الانخفѧѧاض 

وذلѧѧك   1999تعدیل البیانات المالیة لسنة إلىفیعود  2000ي حقوق الملكیة خلال عامف

 *المقترح توزیعھا ضمن حقوق الملكیة بѧѧدلا مѧѧن المطلوبѧѧات المتداولѧѧة الأرباح بإظھار

بمѧѧوارد مالیѧѧة  الرأسѧѧمالیةیتضѧѧح ممѧѧا سѧѧبق بѧѧان البنѧѧك قѧѧد تمكѧѧن مѧѧن تѧѧدعیم قاعدتѧѧھ . 

) یبѧѧین تطѧѧور حقѧѧوق 3-9والشѧѧكل (المدة المبحوثة  حیث عزز احتیاطیاتھ طیلة إضافیة

  .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 

 نالإسѧѧكا) لبنѧѧك ROE) معدل العائد على الحقѧѧوق الملكیѧѧة (3-10یوضح الجدول (    

فѧѧي حقѧѧوق الملكیѧѧة  علѧѧىللعائѧѧد  معѧѧدل أعلѧѧىوقѧѧد بلѧѧغ  . 1996-2002خѧѧلال السѧѧنوات 

) 34.5%) بنسѧѧبة(8.52%) متجѧѧاوزا للمتوسѧѧط والبѧѧالغ (11.1%وھѧѧو ( 1998السنة 

     1996وفѧѧѧق ھѧѧѧذا المعیѧѧѧار تلیھѧѧѧا سѧѧѧنة أداءالسѧѧѧنوات  أفضѧѧѧلوتعتبѧѧѧر ھѧѧѧذه السѧѧѧنة مѧѧѧن 

كیѧѧة معدل عائد متحقق علѧѧى حقѧѧوق المل أدنى أما) . 23.6%وزة للمتوسط بنسبة (متجا

ѧѧѧیب سѧѧѧن نصѧѧѧان مѧѧѧغ ( إذ 2000نة فكѧѧѧ4.9%بل (ىѧѧѧأدن ) بةѧѧѧط بنسѧѧѧن المتوسѧѧѧ40%م (

ѧѧذه السѧѧر ھѧѧن نوتعتبѧѧىة مѧѧنوات  أدنѧѧنتي   أداءالسѧѧا سѧѧدل إذ 1997,1999تلیھѧѧغ معѧѧبل 

مѧѧѧن المتوسѧѧѧط بنسѧѧѧبة  أدنѧѧѧى) علѧѧѧى التѧѧѧوالي 7.4%) و(7.3%العائѧѧѧد المتحقѧѧѧق فیھمѧѧѧا (

 ربѧѧاحالأانخفѧѧاض  إلѧѧى) على التوالي . ویرجѧѧع ھѧѧذا الانخفѧѧاض 10.3%) و(%11.5(

 معѧѧدل العائѧѧد علѧѧى حقѧѧوق) یبѧѧین 3-10ة . والشѧѧكل (یѧѧنخѧѧلال السѧѧنوات المعالصѧѧافیة 

  .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 

المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة ھѧѧي تشѧѧكیلة مѧѧن الموجѧѧودات , قѧѧد تكѧѧون ھѧѧذه الموجѧѧودات       

موجѧѧودات حقیقیѧѧة ( عینیѧѧة) .وتختلѧѧف موجѧѧودات المحفظѧѧة فѧѧي النѧѧوع  أومالیѧѧة  أوراق

تحتѧѧوي علѧѧى موجѧѧودات حقیقیѧѧة كالعقѧѧارات  أنیمكѧѧن  فإنھѧѧاوالجودة , فمن حیث النوع 

 أنمѧѧن حیѧѧث الجѧѧودة فѧѧیمكن  أمѧѧاوالسѧѧندات .  كالأسѧѧھمھب وعلى موجѧѧودات مالیѧѧة والذ

مرتفعѧѧѧة  أخѧѧѧرىتحتѧѧѧوي علѧѧѧى موجѧѧѧودات منخفضѧѧѧة العوائѧѧѧد والمخѧѧѧاطر وموجѧѧѧودات 

مبحѧѧث علѧѧى تحلیѧѧل ویركѧѧز ھѧѧذا ال 75) ص:, 1998العوائѧѧد والمخѧѧاطر (رمضѧѧان ,

   **محفظة السوق للشركات المبحوثة .

  

  : بناء محفظة السوق : أولا

ذلѧѧك و) للشѧѧركات المبحوثѧѧة RMلقد تم استخراج معدل العائد لمحفظѧѧة السѧѧوق (        

 لفѧѧي الجѧѧدو بѧѧین(الم) لكѧѧل سѧѧنة EBITالѧѧربح قبѧѧل الفائѧѧدة والضѧѧریبة (  عبقسمة مجمو

ول (المبین في الجѧѧد) .E+Dعلى مجموع التمویل (حقوق الملكیة + الدیون) () 11-3

ن فѧѧي خلال مدة البحث وكما مبѧѧیتلك المعدلات الوسط الحسابي ل إیجادومن ثم  )12-3

  ) .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 :

) وھѧѧو 0.0126متوسط عائد محفظѧѧة السѧѧوق قѧѧد بلѧѧغ (إن ) 3-13یوضح الجدول (     

ائѧѧد معѧѧدل لع ىأعلѧѧ أمѧѧا) . 0.0127والبالغ ( 1996لمحفظة لسنة امقارب لمعدل  عائد 

وھѧѧو اكبѧѧر مѧѧن المتوسѧѧط بنسѧѧبة 1998سѧѧنة ل) وكѧѧان 0.0150محفظѧѧة السѧѧوق كѧѧان (

ذه ھѧѧقبѧѧل الفائѧѧدة والضѧѧریبة المتحققѧѧة خѧѧلال  الإربѧѧاحارتفѧѧاع  إلѧѧى) ویعѧѧود ذلѧѧك %19(

وانخفѧѧѧاض ) . 3-11والمبینѧѧѧة فѧѧѧي الجѧѧѧدول ( دینѧѧѧار 198104646)السѧѧѧنة والبالغѧѧѧة (

 يفѧѧ) 3-12والمبѧѧین فѧѧي الجѧѧدول (دینѧѧار   )13161128071(والبѧѧالغمجموع التمویѧѧل 

مѧѧن  أدنѧѧىوھѧѧو  2002وكѧѧان سѧѧنة  0.0112)معѧѧدل لعائѧѧد المحفظѧѧة ( أدنѧѧىحѧѧین كѧѧان 

حققѧѧة قبل الفائѧѧدة والضѧѧریبة المت الأرباح) وذلك بسبب انخفاض 11%المتوسط بنسبة (

غ ) دینѧѧار وارتفѧѧاع مجمѧѧوع التمویѧѧل والبѧѧال185222454خѧѧلال ھѧѧذه السѧѧنة والبالغѧѧة (

   ) 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

تثمر العادیѧѧة ینطѧѧوي علѧѧى مخѧѧاطرة نظامیѧѧة لایمكѧѧن للمسѧѧ بالأسѧѧھمالاسѧѧتثمار  إن      

تقѧѧѧاس وللانظامیѧѧѧة التѧѧѧي یمكѧѧѧن تفادیھѧѧѧا بѧѧѧالتنویع , المخѧѧѧاطرة اتفادیھѧѧѧا بѧѧѧالتنویع عكѧѧѧس 

اه لسѧѧھم اتجѧѧبمعامل بیتا الذي یعكس درجة التقلب للعوائد المتحققة لالمخاطرة النظامیة 

  عوائد محفظة السوق .

 ) ویعكѧѧس ذلѧѧك1.55بلѧѧغ ( الإسѧѧكانمعامѧѧل بیتѧѧا لبنѧѧك  إن) 3-14یوضѧѧح الجѧѧدول (     

صѧѧلت حوھѧѧذا یعنѧѧي اذا  درجة الحساسیة لعائد السھم اتجاه التغیرات في عوائѧѧد السѧѧوق

) 1.55%یرتفѧѧع بمقѧѧدار ( الإسكان, فان سھم بنك  )100%زیادة في السوق مقدارھا (

سѧѧینخفض  الإسѧѧكان) فان سѧѧھم بنѧѧك 100%حصل انخفاض في السوق مقداره ( إذا أما

قلѧѧب یتسѧѧم بتقلبѧѧات اكبѧѧر مѧѧن ت الإسѧѧكانبنѧѧك  أسѧѧھمعائѧѧد ) ومن ثم فان 1.55%بمقدار (

 السѧѧوقیفѧѧوق معامѧѧل بیتѧѧا  الإسѧѧكانمعامѧѧل بیتѧѧا بنѧѧك  إن أخѧѧرعائѧѧد السѧѧوق , وبمعنѧѧى 

 السѧѧوقوالبالغ واحد صحیح , أي انھ ینطوي على مخاطرة نظامیة اكبѧѧر مѧѧن مخѧѧاطرة 

 إذاي ) وھѧѧذا یعن0.41ѧѧ(معامل بیتا للبنك العربي بلغ  إن) 3-14. كما یوضح الجدول (

) فѧѧان سѧѧھم البنѧѧك العربѧѧي یرتفѧѧع بمقѧѧدار 100%حصѧѧلت زیѧѧادة فѧѧي السѧѧوق مقѧѧدارھا (

) فѧѧان سѧѧھم البنѧѧك العربѧѧي 100%ق مقѧѧداره (حصل انخفاض في السѧѧو إذا أما) %41(

بѧѧات ) , وھذا یدل على ان عائد اسѧѧھم البنѧѧك العربѧѧي یتسѧѧم بتقل41%(سینخفض بمقدار 

اقѧѧل مѧѧن تقلѧѧب عائѧѧد السѧѧوق , أي انѧѧھ ینطѧѧوي علѧѧى مخѧѧاطرة نظامیѧѧة اقѧѧل مѧѧن مخѧѧاطرة 

  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 (

للمѧѧدة مѧѧن  والإسѧѧكانكي العربي بن لأسھمبیتا , الارتباط, التحدید نتائج تحلیل معاملات 

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 

ظѧѧة المصѧѧرفین ومعѧѧدل عائѧѧد محف أسѧѧھمبѧѧین معѧѧدل عائѧѧد  بتحلیѧѧل علاقѧѧة الارتبѧѧاط      

 ) نجѧѧد بѧѧان معامѧѧل الارتبѧѧاط كѧѧان قویѧѧا جѧѧدا بѧѧین3-14السѧѧوق والموضѧѧح فѧѧي الجѧѧدول (

جѧѧة علѧѧى ) وتدل ھѧѧذه النتی0.90بلغ ( إذالعربي وعائد محفظة السوق عائد السھم للبنك 

وھѧѧذا  ,للسوق  لىأعبمعدل عائد البنك العربي ترتبط  أسھمالارتفاع في معدل عائد  إن

سѧѧبة بالن أمѧѧاحركة عائد السѧѧھم مرتبطѧѧة بحركѧѧة عوائѧѧد السѧѧوق ومشѧѧابھة لھѧѧا .  إنیعني 

) 0.59(وعائد محفظѧѧة السѧѧوق فقѧѧد بلѧѧغ  الإسكانبین عائد السھم لبنك لمعامل الارتباط 

  وھي علاقة متوسطة .

شѧѧدة  إن إلا تحلیل الارتباط یكشف عن العلاقة بین عائد السھم وعائد السوق , إن       

 تѧѧأثر) الѧѧذي یقѧѧیس مѧѧدى R2عائد السھم بعائد السوق یتوقف على معامل التحدید ( تأثر

عائѧѧد السѧѧھم ( المتغیѧѧر المعتمѧѧد) بعائѧѧد السѧѧوق ( المتغیѧѧر المسѧѧتقل) .ویكشѧѧف الجѧѧدول 

یѧѧدل علѧѧى نسѧѧبة  ) وھѧѧذا0.81) للبنѧѧك العربѧѧي بلѧѧغ (R2معامѧѧل التحدیѧѧد ( إن) 3-14(

یѧѧدل أیضѧѧا  ,والتباین في معѧѧدل عائѧѧد السѧѧوق  إلىي عائد السھم تعود كبیرة من التباین ف

لان المحفظة ذات التنویѧѧع الجیѧѧد یكѧѧون , الجید لاستثمارات البنك العربي  على التنویع 

والبѧѧѧالغ  الإسѧѧѧكان) لبنѧѧѧك R2یؤشѧѧѧر معامѧѧѧل التحدیѧѧѧد (لھѧѧѧا معامѧѧѧل تحدیѧѧѧد عѧѧѧالي . كمѧѧѧا 

) عن ضعف العلاقة بین التغیر في معѧѧدل عائѧѧد السѧѧھم والتغیѧѧر فѧѧي معѧѧدل عائѧѧد 0.35(
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,ویؤشر أیضا على التنویع القلیل لاستثمارات بنك الاسكان , لان التنویع القلیѧѧل السوق 

   یكون لھ معامل تحدید منخفض. 

  

  -: ةثوبحمثالثا : تحلیل المخاطر للشركات ال

 إذالشѧѧѧركات المبحوثѧѧѧة ,  أسѧѧѧھم) نتѧѧѧائج تحلیѧѧѧل مخѧѧѧاطر 3-15ول (یعѧѧѧرض الجѧѧѧد     

,  Varianceمقاسѧѧة بالتبѧѧاین  الأسѧѧھمیحتѧѧوي علѧѧى المخѧѧاطر الكلیѧѧة التѧѧي تتعѧѧرض لھѧѧا 

) B2(ویحتوي كذلك على المخاطرة النظامیة للسھم مقاسة بضرب مربѧѧع معامѧѧل بیتѧѧا 

mفي تباین السѧѧوق (
2
(* افةѧѧى  إضѧѧة إلѧѧة مقاسѧѧاطرة اللانظامیѧѧم المخѧѧدول یضѧѧك فالجѧѧذل

مѧѧن خѧѧلال طѧѧرح المخѧѧاطرة النظامیѧѧة مѧѧن المخѧѧاطرة الكلیѧѧة لكѧѧلا البنكѧѧین وللمѧѧدة مѧѧن 

2002-1996 .  

ت الѧѧذي یوضѧѧح مѧѧدى تشѧѧت Varianceالتبѧѧاین  أووطبقѧѧا لمؤشѧѧر المخѧѧاطرة الكلیѧѧة      

 سѧѧكانالإالمخѧѧاطرة الكلیѧѧة لبنѧѧك  أنبѧѧین عѧѧن متوسѧѧطاتھا یت الأسѧѧھمعوائد الاستثمار في 

 البنѧѧك العربѧѧي لأسѧѧھم) وھѧѧي اكبѧѧر بكثیѧѧر مѧѧن المخѧѧاطرة الكلیѧѧة 0.00007227كانت (

 نالإسѧѧكابنѧѧك  لأسѧѧھمالمخѧѧاطرة النظامیѧѧة  أن) . كمѧѧا یلاحѧѧظ 0.00000221والبالغѧѧة (

 وھѧѧي اكبѧѧر مѧѧن المخѧѧاطرة النظامیѧѧة للبنѧѧك العربѧѧي والبالغѧѧة ) 0.00002534كانѧѧت (

)0.00000177. (  

خراج نظامیѧѧة ولا نظامیѧѧة فقѧѧѧد تѧѧم اسѧѧѧت إلѧѧѧىولمѧѧا كانѧѧت المخѧѧѧاطرة الكلیѧѧة تنقسѧѧم       

ومѧѧن عن طریق طرح المخاطرة النظامیة مѧѧن المخѧѧاطرة الكلیѧѧة . المخاطرة اللانظامیة

 )0.00004693بلغѧѧت ( الإسѧѧكانلبنѧѧك  نفس الجدول یلاحظ أن المخاطرة اللانظامیѧѧة 

        .)0.00000044ة اللانظامیة للبنك العربي والبالغة (وھي اكبر بكثیر من المخاطر

فѧѧي تلѧѧك  الإدارةتشغیلیة تتعلق بعѧѧدم قѧѧدرة مشاكل  إلىالشركات التي تتعرض  إن       

استثماراتھا بشكل كفوء یرتفѧѧع فیھѧѧا مؤشѧѧر المخѧѧاطرة اللانظامیѧѧة  إدارةالشركات على 

                                                 
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)                                                                          



 136

لإدارات علѧѧى اتخѧѧاذ القѧѧرارات فان انخفاض ھѧѧذا المؤشѧѧر یعكѧѧس قѧѧدرة تلѧѧك اوبالمقابل 

المالیة لإدارة استثماراتھا بكفاءة عالیة والتѧѧي مѧѧن شѧѧانھا التقلیѧѧل مѧѧن ھѧѧذه المخѧѧاطرة أو 

حѧѧѧذفھا كلیѧѧѧا لأنھѧѧѧا مخѧѧѧاطرة ذاتیѧѧѧة یمكѧѧѧن تفادیھѧѧѧا بتنویѧѧѧع الاسѧѧѧتثمارات فѧѧѧي مشѧѧѧاریع 

استثماریة تختلف من حیث الظروف والمخاطر التشѧѧغیلیة التѧѧي تواجھھѧѧا وبالتѧѧالي فѧѧان 

 أدائѧѧھفѧѧي مسѧѧتوى  فشѧѧل احѧѧد ھѧѧذه المشѧѧاریع یمكѧѧن تعویضѧѧة بعائѧѧد مشѧѧروع أخѧѧر نѧѧاجح

  وعائده المتحقق .

لمخѧѧاطرة ا إن إلاومن خلال ما تقدم یتضح انخفاض المخاطرة الكلیة لكلا البنكین       

لمخѧѧاطرة ا إن. كمѧѧا  الإسѧѧكانالكلیة للبنك العربي اقل بكثیر مѧѧن المخѧѧاطرة الكلیѧѧة لبنѧѧك 

مѧѧن مخاطرتѧѧھ ) ھѧѧي اقѧѧل بكثیѧѧر  0.00000044للبنѧѧك العربѧѧي والبالغѧѧة ( اللانظامیѧѧة

 إن مѧѧن شѧѧانھ يالѧѧذالتنویѧѧع الجیѧѧد  إلѧѧى) ویعѧѧود ذلѧѧك 0.00000177النظامیة والبالغѧѧة (

ظامیѧѧة الѧѧى حѧѧد كبیѧѧر. فѧѧي حѧѧین ان المخѧѧاطرة اللانیقلل المخاطرة اللانظامیة  أوف یحذ

الغѧѧة مѧѧن مخاطرتѧѧھ . النظامیѧѧة والب) ھي اكبѧѧر  0.00004693(والبالغة  الإسكانلبنك 

 ضѧѧیق عملیѧѧة التنویѧѧع الѧѧذي اقتصѧѧر علѧѧى البلѧѧدان إلѧѧى) ویعود السبب  0.00002534(

بلѧѧدان ولعربیѧѧة االعربیة فقط قیاسا بالبنك العربي الذي قام بتنویع استثماراتھ في البلدان 

  .  الأخرىالعالم 

  )3-15جدول (

 والإسѧѧكانبنكѧѧي العربѧѧي  لأسѧѧھماللانظامیѧѧة  تحلیѧѧل المخѧѧاطرة الكلیѧѧة , النظامیѧѧة ,نتѧѧائج 

  .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 
        

ة فѧѧي الشѧѧرك أسѧѧھم أسѧѧعار( للأسѧѧھمیركѧѧز المѧѧدراء المѧѧالیین علѧѧى القیمѧѧة السѧѧوقیة       

 الأسѧѧѧعاركمقیѧѧѧاس للمنفعѧѧѧة والثѧѧѧروة القصѧѧѧوى للمسѧѧѧاھمین , وذلѧѧѧك لان ھѧѧѧذه  السѧѧѧوق )

مصѧѧاحبة السوق للعوائد المتوقعة للشركة خلال الزمن وللمخاطرة التعكس نتائج تقویم 

 ھمالأسѧѧیمة لق الأقصىالمدراء المالیین على تحقیق الحد لھذه العوائد المتوقعة . ویعمل 

د كلمѧѧا وكلمѧѧا ازدادت الجھѧѧود المبذولѧѧة مѧѧن قѧѧبلھم فѧѧي ھѧѧذا الصѧѧد,  شѧѧركاتھمالعادیة في 

ا السѧѧوق تمثѧѧل معیѧѧار يفѧѧ الأسѧѧھم فأسѧѧعارشѧѧركاتھم فѧѧي السѧѧوق .  أسѧѧھمسѧѧعار أارتفعت 

ѧѧѧѧѧѧا  لأداءلѧѧѧѧѧѧامري ,  لإدارةومقیاسѧѧѧѧѧѧتثمرین ( العѧѧѧѧѧѧر المسѧѧѧѧѧѧة نظѧѧѧѧѧѧن وجھѧѧѧѧѧѧركة مѧѧѧѧѧѧالش

الشѧѧركات  لأسѧѧھم) . وینصѧѧب ھѧѧذا المبحѧѧث علѧѧى تحلیѧѧل القیمѧѧة السѧѧوقیة 19,ص2001

  المبحوثة .

  

  البنك العربي : لأسھمتحلیل القیمة السوقیة : أولا

خѧѧلال  البنѧѧك العربѧѧي لأسѧѧھم) عن القѧѧیم السѧѧوقیة والدفتریѧѧة 3-16یكشف الجدول (      

) 1550057142خѧѧلال المѧѧدة () . وبلѧѧغ متوسѧѧط القیمѧѧة السѧѧوقیة 1996-2002المѧѧدة (

بلغѧѧѧѧت  إذ1998خѧѧѧѧلال السѧѧѧѧنة  للأسѧѧѧѧھمقیمѧѧѧѧة سѧѧѧѧوقیة متحققѧѧѧة  أعلѧѧѧѧىدینѧѧѧار , وكانѧѧѧѧت 

 أدنѧѧى) فѧѧي حѧѧین كانѧѧت 21%مѧѧن المتوسѧѧط بنسѧѧبة ( أعلѧѧى) دینѧѧار , 1883200000(

 أدنى 1996وكانت من نصیب سنة دینار  1113200000 )قیمة سوقیة متحققة ھي (

  ) .28%من المتوسط بنسبة (

خѧѧلال المѧѧدة  للأسѧѧھمنلاحѧѧظ بѧѧان القѧѧیم السѧѧوقیة  -)4العمѧѧود(-ومѧѧن نفѧѧس الجѧѧدول       

خѧѧلال *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

ل خѧѧلا الإسѧѧكان) كѧѧلا مѧѧن القѧѧیم السѧѧوقیة والدفتریѧѧة لبنѧѧك 3-17ول (یوضѧѧح الجѧѧد      

. وقѧѧѧѧѧѧد بلѧѧѧѧѧѧغ متوسѧѧѧѧѧѧط القیمѧѧѧѧѧѧة السѧѧѧѧѧѧوقیة خѧѧѧѧѧѧلال المѧѧѧѧѧѧدة  1996-2002المѧѧѧѧѧѧدة مѧѧѧѧѧѧن 

د وقѧѧ 1998قیمة سوقیة متحققة فكانت خѧѧلال السѧѧنة  أعلى أما. ) دینار 220392857(

 أدنѧѧى) فѧѧي حѧѧین كانѧѧت 25%من المتوسط بنسѧѧبة ( أعلى) دینار 277000000بلغت (

 وكانѧѧت  ) دینѧѧار120750000وبلغѧѧت ( 1996مѧѧن نصѧѧیب سѧѧنة  للأسѧѧھمقیمѧѧة سѧѧوقیة 

  ) .45%من المتوسط بنسبة ( أدنى

ً  یلاحѧѧظو      خѧѧلال  للأسѧѧھمالقѧѧیم السѧѧوقیة  إن -)4العمѧѧود(-نفѧѧس الجѧѧدول  مѧѧن ایضѧѧا

البنѧѧك خѧѧلال ھѧѧذه  إنمن القیم الدفتریة وھѧѧذا یعنѧѧي  أعلىكانت  1996-1999السنوات 

ѧѧرة كѧѧق الفتѧѧاان یحقѧѧة  أرباحѧѧا ,عالیѧѧنوات  أمѧѧلال السѧѧظ  2000-2002خѧѧیم  إننلاحѧѧالق

البنѧѧك قѧѧد عѧѧانى مѧѧن  أنالسوقیة المتحققѧѧة قѧѧد انخفضѧѧت عѧѧن القѧѧیم الدفتریѧѧة ومعنѧѧى ذلѧѧك 

  .  مدة المبحوثةمن ال الأخیرةخلال السنوات الثلاث  *مشكلة مالیة 

                                                 
اذا كانѧѧѧѧѧѧѧت القیمѧѧѧѧѧѧѧة السѧѧѧѧѧѧѧوقیة للسѧѧѧѧѧѧѧھم ادنѧѧѧѧѧѧѧى مѧѧѧѧѧѧѧن القیمѧѧѧѧѧѧѧة الدفتریѧѧѧѧѧѧѧة یعنѧѧѧѧѧѧѧي ذلѧѧѧѧѧѧѧك ان المنشѧѧѧѧѧѧѧاة تسѧѧѧѧѧѧѧجل حالѧѧѧѧѧѧѧة مشѧѧѧѧѧѧѧكلة مالیѧѧѧѧѧѧѧة  *
.(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
ھѧѧذا  یѧѧأتيلتѧѧي قѧѧام علیھѧѧا البحѧѧث , للتحقق من معنویة التحلیѧѧل وصѧѧحة الفرضѧѧیات ا     

المبحѧѧѧث لینѧѧѧاقش نتѧѧѧائج اختبѧѧѧار الفرضѧѧѧیات . حیѧѧѧث سѧѧѧبق وافتѧѧѧرض الباحѧѧѧث فرضѧѧѧیة 

لѧѧى قیمѧѧة تنویع الاستثمارات الدولیة یؤثر بشكل ایجابي ومعنوي ع إنمفادھا ( رئیسیة 

  المنشاة ). وتتفرع من ھذه الفرضیة فرضیتین فرعیتین وكالاتي :

ئѧѧد معѧѧدل العاالعلاقة ایجابیة ومعنویة بین قیمة المنشاة و إن(: الأولىالفرضیة الفرعیة 

  على الاستثمار ).

ة ة ) وبغیѧѧتنویع الاستثمارات یقلѧѧل مѧѧن المخѧѧاطرة الكلیѧѧ إن(  :الفرضیة الفرعیة الثانیة

كمѧѧا الفѧѧرعیتین و الفرضѧѧیتین الرئیسѧѧیة قѧѧام الباحѧѧث باختبѧѧار التحقق من صحة الفرضیة

  :یلي 

نویѧѧة بѧѧین العلاقѧѧة ایجابیѧѧة ومع إنوالقائلѧѧة (  الأولѧѧىضѧѧیة الفرعیѧѧة : اختبѧѧرت الفر أولا

 ط لمعرفѧѧةعلى الاستثمار ) من خلال تحلیѧѧل الارتبѧѧاط البسѧѧیقیمة المنشاة ومعدل العائد 

ѧѧلال حسѧѧةالعلاقة بین قیمة المنشاة ومعدل العائد على الاستثمار , وكذلك من خѧѧاب قیم 

)t. لمعرفة معنویة العلاقة من عدمھا (  

  لبنك العربي :ا - أ

 تسѧѧѧѧاوي) Rقیمѧѧѧѧة معامѧѧѧѧل الارتبѧѧѧѧاط البسѧѧѧѧیط ( إننتѧѧѧѧائج التحلیѧѧѧѧل  أظھѧѧѧѧرت            

حدیѧѧد قیمѧѧة معامѧѧل الت أما. ) وھي علاقة موجبة طردیة ضعیفة بین المتغیرین 0.475(

)R2 ) تѧѧد كانѧѧأي 0.225) فق (تقل  إنѧѧر المسѧѧالمتغی) دارهѧѧا مقѧѧر مѧѧن 22.5%یفسѧѧم (

) Tالمعتمѧѧد وھѧѧي قѧѧدرة تفسѧѧیریة ضѧѧعیفة . وكانѧѧت قیمѧѧة ( التغیѧѧر الحاصѧѧل فѧѧي المتغیѧѧر

مѧѧا ) م2.447) الجدولیѧѧة البالغѧѧة (Tوھي اقѧѧل مѧѧن قیمѧѧة ( 1.318)المحسوبة قد بلغت (

 .علѧѧѧى عѧѧѧدم قبولھѧѧѧا إحصѧѧѧائیا , أي عѧѧѧدم قبѧѧѧول الفرضѧѧѧیة بالنسѧѧѧبة للبنѧѧѧك العربѧѧѧي یѧѧѧدل 

  ) 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      

) فقѧѧد R2التحدیѧѧد ( قیمة معامل أماقویة بین المتغیرین .وھي علاقة موجبة طردیة 

تغیѧѧر ن ال) م76.5ѧѧ%المتغیѧѧر المسѧѧتقل یفسѧѧر مѧѧا مقѧѧداره ( إن) أي 0.765كانѧѧت (

) Tوھѧѧѧي قѧѧѧدرة تفسѧѧѧیریة قویѧѧѧة . وكانѧѧѧت قیمѧѧѧة (الحاصѧѧѧل فѧѧѧي المتغیѧѧѧر المعتمѧѧѧد 

لѧѧى ) ممѧѧا یѧѧدل ع2.447ة البالغة (یجدول) وھي اكبر من ال9.1المحسوبة قد بلغت (

) 3-19والجѧѧѧدول( الإسѧѧѧكان, أي قبѧѧѧول الفرضѧѧѧیة بالنسѧѧѧبة لبنѧѧѧك  یاإحصѧѧѧائقبولھѧѧѧا 

  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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خѧѧاطرة الكلیѧѧة ) . سبق وافترض الباحث بان ( تنویѧѧع الاسѧѧتثمارات یقلѧѧل مѧѧن الم :ا ثانی

تحلیل اثر استراتیجیة تنویع الاسѧѧتثمارات فѧѧي  إلىویسعى الباحث في سیاق ھذه الفقرة 

) یوضѧѧѧح نتѧѧѧائج تحلیѧѧѧل المخѧѧѧاطر الكلیѧѧѧة , 3-20تقلیѧѧѧل المخѧѧѧاطرة الكلیѧѧѧة . الجѧѧѧدول (

. ونلاحظ من 1996-2002خلال المدة  والإسكاننظامیة, لبنكي العربي لاالنظامیة, ال

  : ما یليالجدول 

) وھѧѧي اقѧѧل 0.00000044نظامیѧѧة للبنѧѧك العربѧѧي تسѧѧاوي (لاالمخѧѧاطرة ال إن -أ

 ) وسѧѧبب ذلѧѧك ھѧѧو التنویѧѧع00000177بكثیر من مخاطرتھ النظامیѧѧة والبالغѧѧة (

 إلѧѧىمیѧѧة یقلل المخѧѧاطرة اللانظا أویتفادى  أنالذي من شانھ  للاستثماراتالجید 

 . الأدنىحدھا 

) وھѧѧي اكبѧѧر 0.00004693تسѧѧاوي ( الإسѧѧكانالمخاطرة اللانظامیѧѧة لبنѧѧك  إن  -ب

) ویعѧѧود السѧѧبب إلѧѧى ضѧѧیق 0.00002534مѧѧن مخاطرتѧѧھ النظامیѧѧة والبالغѧѧة (

لѧѧذي نѧѧوع التنویع الذي اقتصر على البلدان العربیة فقط مقارنة بالبنѧѧك العربѧѧي ا

ضѧѧح ) یو3-21استثماراتھ في الدول العربیة ودول العالم الأخرى . والجѧѧدول (

 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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   المخѧѧاطرة الكلیѧѧة  أمѧѧا) 0.00000221المخاطرة الكلیѧѧة للبنѧѧك العربѧѧي بلغѧѧت ( إن –ج 

المخѧѧاطرة الكلیѧѧة لكѧѧلا البنكѧѧین  إن یلاحѧѧظ  إذ) 0.00007227فكانѧѧت ( الإسѧѧكانلبنѧѧك 

المخѧѧاطرة الكلیѧѧة للبنѧѧك العربѧѧي  إن إلامنخفضѧѧة نظѧѧرا لاتباعھمѧѧا اسѧѧتراتیجیة التنویѧѧع , 

لان البنѧѧك العربѧѧي قѧѧام بتنویѧѧع وذلѧѧك  الإسѧѧكانالمخاطرة الكلیѧѧة لبنѧѧك  ھي اقل بكثیر من

 الإسѧѧكانبنك  أماالدول العربیة ,  إلى بالإضافةاستثماراتھ في مجموعة من دول العالم 

فقد اقتصر تنویع اسѧѧتثماراتھ علѧѧى مجموعѧѧة مѧѧن الѧѧدول العربیѧѧة فقѧѧط . لѧѧذلك نѧѧرى بѧѧان 

,  الإسѧѧكانكثیѧѧر مѧѧن المخѧѧاطرة الكلیѧѧة لبنѧѧك المخاطرة الكلیة للبنѧѧك العربѧѧي كانѧѧت اقѧѧل ب

یقلѧѧل مѧѧن المخѧѧاطرة تنویѧѧع الاسѧѧتثمارات  إنالقائلѧѧة ( وھѧѧذا مѧѧا یؤكѧѧد صѧѧحة الفرضѧѧیة 

  الكلیة ).

  

  3-21 )جدول (

  الإسكانالدول المضیفة لفروع البنك العربي وبنك 
  *الدول المضیفة للفروع   البنك 

  الأجنبیة  العربیة

, قطѧѧر, ین,لبنان,البحرین,فلسѧѧطالأردن  البنك العربي

الѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧیمن , المغѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرب,  ,مصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر

  . ,الإمارات العربیةالجزائر

فرنسѧѧѧѧѧѧѧѧѧا , قبѧѧѧѧѧѧѧѧѧرص, الیونان,ایطالیѧѧѧѧѧѧѧѧѧا, 

الولایѧѧѧѧѧѧات المتحѧѧѧѧѧѧدة, , بریطانیا,أسѧѧѧѧѧѧبانیا

  ھونغ كونغ ,كوریا, سنغافورة, الصین 

,  ,فلسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧطین,البحرین,الجزائرالأردن  الإسكانبنك 

  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

 یѧѧعبشѧѧكل وثیѧѧق فѧѧان تنوبѧѧالنظر لاخѧѧتلاف الѧѧدول وعѧѧدم ارتبѧѧاط دوراتھѧѧا الاقتصѧѧادیة  -أ

 نإتخفѧѧیض المخѧѧاطر وزیѧѧادة العوائѧѧد طالمѧѧا  إلѧѧىالاسѧѧتثمارات فѧѧي دول مختلفѧѧة یѧѧؤدي 

  عوائد الموجودات في البلدان المختلفة غیر مرتبطة بصورة تامة .

ظѧѧة التنویع الدولي للاسѧѧتثمارات یعطѧѧي انخفاضѧѧا جیѧѧدا وسѧѧریعا فѧѧي مخѧѧاطرة المحف إن-ب

 ) ورقѧѧة 15-20(اوح عѧѧددھا بѧѧینالمالیѧѧة التѧѧي یتѧѧر الأوراقذات العѧѧدد المحѧѧدود مѧѧن 

  .مالیة

للاسѧѧѧتثمارات وان معظѧѧѧم ھѧѧѧذه  إضѧѧѧافیةمخѧѧѧاطرة سѧѧѧعر الصѧѧѧرف ھѧѧѧي مخѧѧѧاطرة  إن -ج

تامѧѧة الاحاطѧѧة ال إن إلا الآجلة الأجنبیةالصرف  بأسواقالمخاطر یمكن التحوط ضدھا 

   . الأجنبیةلم تكن سھلة بدون معرفة معدل عائد العملة 

لعدیѧѧد مѧѧن اانѧѧھ غیѧѧر واسѧѧع الانتشѧѧار فѧѧي  إلاستثمار الѧѧدولي النمو السریع للا منبالرغم  -د

  الخاطئة والقیود . الأفكار, وذلك بسبب انتشار وتفشي بعض الدول 

الیѧѧة فѧѧي العدیѧѧد مѧѧن الأسѧѧواق المالمالیѧѧة  الأوراق بأسѧѧعارھنѧѧاك بعѧѧض التلاعѧѧب  -ھـــѧѧـ 

ا ( حѧѧد منھѧѧیѧѧة للنانوقغیѧѧر لѧѧذا یجѧѧب علѧѧى الѧѧدول اعتبѧѧار مثѧѧل ھѧѧذه التصѧѧرفات  الأجنبیѧѧة

  تعتبره تصرف غیر قانوني ).  الأمریكیةمثلا الولایات المتحدة 

  

  ثانیا : الاستنتاجات التطبیقیة 

انخفѧѧѧاض ھѧѧѧذا ) ROAتحلیѧѧѧل معѧѧѧدل العائѧѧѧد علѧѧѧى الاسѧѧѧتثمار (نتѧѧѧائج  أظھѧѧѧرت -أ

) فѧѧѧي حѧѧѧین بلѧѧѧغ معѧѧѧدل العائѧѧѧد علѧѧѧى 0.0096بلѧѧѧغ ( إذالمعѧѧѧدل للبنѧѧѧك العربѧѧѧي 

ثمار ائد على الاسѧѧت, أي انخفاض معدل الع )0.0144( الإسكانالاستثمار لبنك 

وذلѧѧѧك بسѧѧѧبب انخفѧѧѧاض صѧѧѧافي الѧѧѧدخل  الإسѧѧѧكانللبنѧѧѧك العربѧѧѧي مقارنѧѧѧة ببنѧѧѧك 

  . نالإسكاالموجودات للبنك العربي خلال المدة قیاسا ببنك  إجماليوارتفاع 
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 لمعѧѧدلا) . ان ھѧѧذا ROEالملكیѧѧة ( حѧѧقتحلیل معدل العائѧѧد علѧѧى نتائج  أظھرت -ب

) فѧѧي حѧѧین كѧѧان معѧѧدل العائѧѧد علѧѧى حѧѧق الملكیѧѧة 0.133(للبنѧѧك العربѧѧي یسѧѧاوي 

) أي انخفѧѧاض معѧѧدل العائѧѧد علѧѧى حѧѧق الملكیѧѧة 0.0825یسѧѧاوي ( الإسكانلبنك 

مقارنѧѧѧة بالبنѧѧѧك العربѧѧѧي وذلѧѧѧك بسѧѧѧبب انخفѧѧѧاض صѧѧѧافي الѧѧѧدخل  الإسѧѧѧكانلبنѧѧѧك 

 قیاسا بالبنك العربي.خلال المدة  الإسكانوارتفاع حق الملكیة لبنك 

 

  یل المخاطرة اللانظامیة ما یلي :تحلنتائج  أظھرت -ج

)  وھѧѧي اقѧѧل 0.00000044المخѧѧاطرة اللانظامیѧѧة للبنѧѧك العربѧѧي تسѧѧاوي ( إن -1

ع ) ویعѧѧود ذلѧѧك الѧѧى التنوی0.00000177ѧѧبكثیѧѧر مѧѧن مخاطرتѧѧھ النظامیѧѧة والبالغѧѧة (

حѧѧد  ىإلѧѧیقلل المخѧѧاطرة اللانظامیѧѧة  أویحذف  أنالجید للاستثمارات الذي من شانھ 

  كبیر .

) وھѧѧي اكبѧѧر 0.00004693تسѧѧاوي ( الإسѧѧكانالمخѧѧاطرة اللانظامیѧѧة لبنѧѧك  إن -2

ضѧѧیق عملیѧѧة  إلѧѧى) ویعود السѧѧبب 0.00002534النظامیة والبالغة (من مخاطرتھ 

ربѧѧي قیاسѧѧا بالبنѧѧك العتنویѧѧع اسѧѧتثماراتھ الѧѧذي اقتصѧѧر علѧѧى بعѧѧض البلѧѧدان العربیѧѧة 

  . خرىالأدول العالم الذي قام بتنویع استثماراتھ في العدید من الدول العربیة و

  

سѧѧاوي تالمخѧѧاطرة الكلیѧѧة للبنѧѧك العربѧѧي  إننتائج تحلیل المخاطر الكلیة  أظھرت -د

) . 0.00007227فكانѧѧت ( الإسѧѧكانالمخѧѧاطرة الكلیѧѧة لبنѧѧك  أمѧѧا) 0.00000221(

لبنѧѧك لالمخѧѧاطرة الكلیѧѧة  إن إلاویلاحѧѧظ انخفѧѧاض المخѧѧاطرة الكلیѧѧة لكѧѧلا البنكѧѧین , 

  . الإسكانمن المخاطرة الكلیة لبنك العربي ھي اقل بكثیر 

  

تنویѧѧѧѧع  إند ) اعѧѧѧѧلاة تѧѧѧѧدعم صѧѧѧѧحة الفرضѧѧѧѧیة القائلѧѧѧѧة (  –الفقѧѧѧѧرات ( ج  إن -ھѧѧѧѧـ 

  الاستثمارات یقلل من المخاطرة الكلیة ). 
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لاقѧѧة الع إنوالقائلѧѧة ( الأولѧѧىللفرضѧѧیة الفرعیѧѧة  الإحصѧѧائينتѧѧائج الاختبѧѧار  إن -و

  یلي : ما أكدتالعائد على الاستثمار )  ایجابیة ومعنویة بین قیمة المنشاة ومعدل

یسѧѧتدل وعدم تناسب معدل العائد على الاستثمار مع قیمة المنشاة للبنك العربѧѧي  -1

وھѧѧو ارتبѧѧاط ) 0.475علѧѧى ذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال معامѧѧل الارتبѧѧاط البسѧѧیط الѧѧذي بلѧѧغ (

 ) المحسѧѧوبة التѧѧي كانѧѧت اقѧѧل مѧѧنtضѧѧعیف , وممѧѧا یѧѧدعم نتѧѧائج التحلیѧѧل ھѧѧو قیمѧѧة (

م لѧѧسѧѧتثمار لجدولیة , أي إن العلاقة بین قیمة المنشاة ومعѧѧدل العائѧѧد علѧѧى الااقیمتھا 

ѧѧتثمار لا یتناسѧѧى الاسѧѧد علѧѧبتكن معنویة . ویتبین مما تقدم أن معدل العائ ѧѧةمѧѧع قیم 

  المنشاة .

) 95%أظھرت نتائج الاختبѧѧارات الإحصѧѧائیة وجѧѧود علاقѧѧة معنویѧѧة بمسѧѧتوى ( -2

بѧѧول قیمѧѧة المنشѧѧاة ومعѧѧدل العائѧѧد علѧѧى الاسѧѧتثمار لبنѧѧك الإسѧѧكان وھѧѧذا یعنѧѧي ق بѧѧین

ѧѧѧاة لبنѧѧѧة المنشѧѧѧع قیمѧѧѧب مѧѧѧتثمار یتناسѧѧѧى الاسѧѧѧد علѧѧѧدل العائѧѧѧیة . أي أن معѧѧѧك الفرض

  الإسكان .

مبحوثѧѧة القیمѧѧة السѧѧوقیة للبنѧѧك العربѧѧي خѧѧلال المѧѧدة ال أننتѧѧائج التحلیѧѧل  أظھѧѧرت -ز   

لیѧѧة عا أرباحѧѧاالبنѧѧك العربѧѧي قѧѧد حقѧѧق  أنمعنѧѧى ذلѧѧك كانѧѧت اكبѧѧر مѧѧن القیمѧѧة الدفتریѧѧة و

 ل السѧѧنواتخѧѧلا للأسѧѧھمفقد كانت القѧѧیم السѧѧوقیة  الإسكانبالنسبة لبنك  أماخلال المدة , 

یѧѧة عال أرباحѧѧاحقѧѧق البنѧѧك قѧѧد  إنمѧѧن القѧѧیم الدفتریѧѧة وھѧѧذا یعنѧѧي  أعلѧѧى) 1999-1996(

اقѧѧل  مللأسھم السوقیة ) فكانت القی2000-2002خلال السنوات ( أماخلال ھذه المدة . 

نوات البنѧѧك قѧѧد عѧѧانى مѧѧن مشѧѧكلة مالیѧѧة خѧѧلال السѧѧ إنھѧѧا الدفتریѧѧة , وھѧѧذا یعنѧѧي مѧѧن قیم

    . المدة المبحوثةمن  الأخیرةالثلاثة 

نویѧѧع ویسѧѧتنتج مѧѧن تحقیѧѧق الفرضѧѧیتان الفرعیتѧѧان الاولѧѧى والثانیѧѧة ان ھنѧѧاك اثѧѧر لت–ح 

  الاستثمارات الدولیة في قیمة المنشأة.
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  الثانيالمبحث 

  Recommendationsالتوصیات 

  

الباحѧѧѧث فѧѧѧي ضѧѧѧوء  إلیھѧѧѧاالتوصѧѧѧیات التѧѧѧي توصѧѧѧل  أھѧѧѧمیتضѧѧѧمن ھѧѧѧذا المبحѧѧѧث      

مѧѧن  بھѧѧا الأخѧѧذمѧѧن ھѧѧذا الفصѧѧل , والتѧѧي یمكѧѧن  الأولالاستنتاجات الواردة فѧѧي المبحѧѧث 

 وتعزیѧѧز قبل المنشات التي ترغب بتنویع استثماراتھا دولیا بھدف التقلیل مѧѧن المخѧѧاطر

  ئد . ویمكن تحدید ھذه التوصیات كما یلي :العوا

  

  اولاً:التوصیات العامة:

رغѧѧب المالیѧѧة الدولیѧѧة مѧѧن قبѧѧل المنشѧѧاة التѧѧي ت الأوراقاختیѧѧار : ضѧѧرورة الدقѧѧة فѧѧي أ

رات عنѧѧد بین عوائد ھذه الاسѧѧتثماومراعاة درجة الارتباط  الأوراقبالاستثمار في تلك 

حجѧѧѧم المخѧѧѧاطر التѧѧѧي ینطѧѧѧوي علیھѧѧѧا اعتمѧѧѧاد سیاسѧѧѧة التنویѧѧѧع , فѧѧѧالعبرة ھѧѧѧي لیسѧѧѧت ب

  ھذا التنویع على المخاطرة الكلیة للمحفظة . بأثرالاستثمار الفردي بل 

  

ن یحѧѧدد المالیѧѧة الدولیѧѧة یجѧѧب علیѧѧھ ا الأوراق: عنѧѧد قیѧѧام المسѧѧتثمر بالاسѧѧتثمار فѧѧي  ب

مѧѧن  ومѧѧا یصѧѧاحب ھѧѧذا العائѧѧد الأوراقدرجة التناسب بین ما یتحقق من عائد على ھذه 

  مخاطر .

  

دقیقѧѧة  وبصѧѧورة أمامѧѧھحѧѧة المستثمر القیام بدراسة الفرص الاسѧѧتثماریة المتل ینبغي:  ج

فѧѧي  قبѧѧل اتخѧѧاذه للقѧѧرار الاسѧѧتثماري وذلѧѧك للمحافظѧѧة علѧѧى مѧѧوارده المالیѧѧة وتوظیفھѧѧا

  ملائمة . الأكثرالمجالات الاستثماریة 

  

تأخѧѧذ  والتѧѧي لتنویѧѧع اسѧѧتثماراتھالتنویѧѧع السѧѧلیمة  أسѧѧسیعتمѧѧد  إنینبغѧѧي للمسѧѧتثمر :  د

ѧѧع مصѧѧن تنویѧѧلا عѧѧتثمارات فضѧѧك الاسѧѧادر بنظر الاعتبار درجة الارتباط بین عوائد تل

  تلك الاستثمارات جغرافیا .
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ة فѧѧي المغѧѧالا : بالرغم من إن التنویع یقلل من المخاطر إلا انھ لا ینبغي على المنشاة ھـ

  رغوبة.عملیة التنویع إذ قد یترتب على ذلك بعض الآثار العكسیة غیر الم

  

  ثانیاً: التوصیات الخاصة:

: علѧѧѧى المنشѧѧѧاة إن تسѧѧѧعى إلѧѧѧى تشѧѧѧكیل محفظتھѧѧѧا الاسѧѧѧتثماریة بحیѧѧѧث یكѧѧѧون معامѧѧѧل أ

  الارتباط بین عوائد استثماراتھا اقل ما یمكن .

  

ود : یسѧѧتطیع المسѧѧتثمرون فѧѧي الأسѧѧواق الدولیѧѧة مѧѧن اسѧѧتخدام خیѧѧارات  العملѧѧة وعقѧѧ ب

  ة.ت أسعار الصرف للعملات الأجنبیتقلبا الأجنبیة الآجلة للتحوط من خطرالصرف 

  

الم یتعѧѧین علѧѧى بنѧѧك الاسѧѧكان التوسѧѧع وتنویѧѧع اسѧѧتثماراتة فѧѧي عѧѧدة قѧѧارات مѧѧن العѧѧ:  ج

  وتجاوز وضعھ الحالي المقتصر على عدد من الدول العربیة .

الѧѧدول  : یتعین على البنك العربي الاستمرار فѧѧي التوسѧѧع وتنویѧѧع اسѧѧتثماراتھ فѧѧي كѧѧل د

  ك في دول امریكا الجنوبیة.العربیة وكذل

  

  ثالثا: مقترحات :

الاتجѧѧѧاه نحѧѧѧو الدولیѧѧѧة وذلѧѧѧك مѧѧѧن خѧѧѧلال رسѧѧѧم خطѧѧѧة  علѧѧѧى المصѧѧѧارف العراقیѧѧѧةأ: 

  الم .استراتیجیة لتنویع استثماراتھا في دول عربیة واجنبیھ في عدة قارات من الع

ب: اجѧѧѧراء دراسѧѧѧة مقارنѧѧѧة للمصѧѧѧارف المبحوثѧѧѧة (الاردنیѧѧѧة) مѧѧѧع مصѧѧѧارف عالمیѧѧѧة 

  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.  
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