
  ثر تنويع الاستثمارات الدولية أ
  في قيمة المنشأة

  دراسة 
  تطبيقية في مصارف دولية أردنية

  
  الى ةقدمرسالة م

  
  جامعة كربلاء  –مجلس كلية الإدارة والاقتصاد 

  الأعمال يل درجة الماجستير في علوم إدارةوهي جزء من متطلبات ن
  

  من قبل 
  محمود فهد عبد علي الدليمي

  
  

  بإشراف
  ذ الدكتورالأستا

  حاكم محسن محمد
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  المشرف رارإق
 

  
  
  

هذه الرسالة الموسومة ( اثر تنويع الاستثمارات الدولية في قيمة المنش��اة )  نأاشهد    
 أشرافيتحت  إعدادهاتير ( محمود فهد عبد علي ) قد جرى المقدمة من طالب الماجس

ني��ل درج��ة  تجامع��ة ك��ربلاء وه��ي ج��زء م��ن متطلب��ا –والاقتص��اد  الإدارةف��ي كلي��ة 
    الأعمال إدارة علومالماجستير في 

  
  
  
  

                                                                                                  
  التوقيع                                                                                       

  الدكتور الأستاذ
  حاكم محسن محمد

  
  
  
  
  
  
  
  

  هذه الرسالة للمناقشة . أرشحبناء على توجيه المشرف , 
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  التوقيع                                                                                      
  الدكتور                                                                                     

  محسن عبد الله الراجحي                                                                        
  رئيس لجنة الدراسات العليا                                                                       

  2005التاريخ     /    /                                                                          



   المقوم اللغوي إقرار
  

قيم��ة  ( اث��ر تنوي��ع الاس��تثمارات الدولي��ة ف��ي ـه��ذه الرس��الة الموس��ومة ب�� نأاش��هد      
 إدارةالمنش��اة ) المقدم��ة م��ن طال��ب الماجس��تير ( محم��ود فه��د عب��د عل��ي ) ف��ي قس��م 

جامعة كربلاء , قد جرت مراجعته��ا لغوي��ا , وق��د  –والاقتصاد  الإدارةكلية  – الأعمال
  وقعت . ولأجلهسليمة من الناحية اللغوية والنحوية ,  أصبحت

  
  

  التوقيع                                                                                      
  مكي محي عيدانالدكتور                                                                         

  2005التاريخ   /    /                                                                            
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  الباحث                                                                              
                                                     

  
  



 

 

 ب 
  

        شكر وتقديرشكر وتقديرشكر وتقديرشكر وتقدير

        

       الحم���د ! رب الع���المين والص���لاة والس���لام عل���ى محمد س���يد المرس���لين وعل���ى ص���حبه 

  يوم الدين . إلىومن والاه  أجمعين وآله أجمعين

  

  بعد : أما

لا  ةالمتواض��عه��ذه الدراس��ة  أتم��اموالعرف��ان بالجمي��ل وبع��د  الأمان��ةفم��ن ب��اب         

الفاض��ل ال��دكتور ح��اكم محس��ن  أستاذي إلىبوافر شكري وتقديري  أتقدم أن لاإ ييسعن

 إل��ى أوص��لتهاعلى هذه الرسالة وبجه��ودة الس��خية وتوجيهات��ه القيم��ة الت��ي  لإشرافهمحمد 

  هذه الصورة .

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

  لقبولهم مناقشة هذه الرسالة .

والاقتص��اد ف��ي جامع��ة  الإدارةكلي��ة  أس��اتذة إل��ىش��كري وتق��ديري  ب��وافر أتق��دمكم��ا     

  . ألراجحيكربلاء وفي مقدمتهم عميد الكلية الدكتور محسن عبد الله 

ال��دكتور الأس��تاذ الدراس��ات العلي��ا ابت��داء  أس��اتذة إل��ىبخ��الص ش��كري وتق��ديري  وأتقدم

الدكتور هاشم المساعد  والأستاذن محمد الدكتور حاكم محس والأستاذعباس حسين جواد 

المس��اعد  والأس��تاذالمس��اعد ال��دكتور ع��لاء فرح��ان طال��ب  والأس��تاذ ألش��مريم��رزوك 

ال��دكتور المس��اعد  والأس��تاذ وال��دكتور ع��واد ك��اظم  الدكتور عبد الحس��ين حس��ن حبي��ب

  المساعد فارس جعباز . والأستاذالمساعد ارزوقي عباس  والأستاذصلاح النعيمي 

 كما و اشكر الاستاذ المساعد خضير مهدي صالح مساعد رئيس جامعة ك��ربلاء ,      

المس���اعد ال���دكتور ع���لاء فرح���ان طال���ب رئ���يس قس���م العل���وم المالي���ة  الأس���تاذواش���كر 

ال��دكتور احم��د وأشكر كما  ,  - جامعة كربلاء  - في كلية الإدارة والاقتصادوالمصرفية 

  .مية في كلية الإدارة والاقتصادخليل الحسيني معاون العميد للشؤون العل



 

 

 ج 
الص��ورة  إل��ى وإيص��الهالغوي��ا  الرس��الةلتقويم��ه  مك��ي مح��ي وكذلك اش��كر ال��دكتور     

   .ألانالمناسبة التي هي عليها 

كما واشكر زملائي طلب��ة الدراس��ات العلي��ا وه��م عب��د الس��لام عل��ي , عب��د الحس��ين       

, بلال نوري , عصام محمد رضا , جاسم , علي كاظم , علي عبد الحسن , ميثاق هاتف 

 و الأمي��رس��حر عب��اس , واش��كر الس��ت ض��مياء عب��د , عب��د الفت��اح جاس��م ,حس��ن جب��ر 

جامع��ة ك��ربلاء  –والاقتص��اد  الإدارةكلي��ة  –عامر هادي  ف��ي مكتب��ة الدراس��ات العلي��ا 

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

م��وظفي وموظف��ات المكتب��ة  إل��ىبخ��الص ش��كري وتق��ديري  وأتق��دم.   والمستنص��رية

خالص شكري  أقدم أن. ولايفوتني  واليرموك دوأرب دمشق وحلب تاالمركزية بجامع

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

ن��ك العرب��ي) عل��ى عب��د الحك��يم عثم��ان , عم��ر محمد الراب��ي ( الب والأس��اتذة) الإس��كان

جعف��ر  جهودهم المبذولة في توفير البيان��ات اللازم��ة للبح��ث . كم��ا واش��كر الس��يد وس��ام

بالش��كر  أتق��دم وأخي��را.  - ف��ي جامع��ة ك��ربلاء والعلاق��ات الثقافي��ة قسم البعثات -   عزيز

  السيد ضرغام كريم على جهوده المبذولة في طباعة هذه الرسالة . إلىالجزيل 

  

  لحمد ! رب العالمين .ا إندعوانا  وأخر

  

  

                                                                                                                         

  الباحث                                                                                               

  



 ـد 

  المستخلص

  

يعد موضوع تنويع الاستثمارات الدولية من الاس��تراتيجيات الحديث��ة الت��ي تتبناه��ا       

تس���عى ه���ذه المنظم���ات  إذالدولي���ة ومنه���ا المنظم���ات المص���رفية ,  الأعم���المنظم��ات 

س��لوك لمواجه��ة احتم��الات التقل��ب ف��ي عوائ��د اس��تثماراتها م��ن خ��لال دراس��ة وتحلي��ل 

مخ��اطر المص��احبة له��ا ف��ي الماض��ي . وتنوي��ع تش��كيلة عوائ��د ه��ذه الاس��تثمارات وال

 الأس��واقالاس��تثمارية ف��ي دول وقطاع��ات مختلف��ة . فالمنظم��ات الت��ي ت��دخل محافظه��ا 

تقوم بتنويع عملياته��ا الدولي��ة  إنهاتخفض من تعرضها للمخاطر , أي  أنالدولية يمكن 

ف��ي لبيئي��ة لظ��روف الاقتص��اد المحل��ي والمتغي��رات ا أداءه��اوبما يخف��ض م��ن حساس��ية 

جاء هذا البحث كمحاول��ة لبي��ان اث��ر تنوي��ع  الأهميةالتي تدخلها , ونتيجة لهذه  الأسواق

 الأردني��ةالاس��تثمارات الدولي��ة عل��ى قيم��ة المنش��اة لمص��رفين م��ن المص��ارف الدولي��ة 

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

الاس��تثمارات الدولي��ة عل��ى قيم��ة المنش��اة )) اك اث��ر لتنوي��ع هل هن (مشكلة متمثلة في (

التنوي��ع ف��ي  ب��أثرالمتعلق��ة  الأفك��ار وإب��رازه��و (( معرف��ة  أساس��يساعيا لتحقي��ق ه��دف 

 إنمفاده��ا (( الاس��تثمارات الدولي��ة عل��ى قيم��ة المنش��اة )) منطلق��ا م��ن فرض��ية رئيس��ية 

المنش��اة )) وتتف��رع م��ن ه��ذه  تنويع الاستثمارات الدولية يؤثر بشكل ايجابي عل��ى قيم��ة

  فرضيتين  فرعيتين وهما : الفرضية 

  هناك علاقة ايجابية ومعنوية بين قيمة المنشاة ومعدل العائد على الاستثمار . - 1

  تنويع الاستثمارات يقلل من المخاطرة الكلية . إن - 2

 

الفص��ل  أم��امنه��ا الجان��ب النظ��ري للبح��ث  الأولفصول تن��اول  بأربعةجاء هذا البحث 

الثاني خصص لمراجع��ة الدراس��ات الس��ابقة  ذات العلاق��ة بموض��وع البح��ث ومنهجي��ة 

فق��د الفص��ل الراب��ع  أم��االبحث , في حين تناول الفصل الثالث الجانب التطبيقي للبح��ث 

  تناول الاستنتاجات والتوصيات التي تمخض عنها البحث .



ـه 

البيان��ات والمعلوم��ات للم��دة ع التقارير السنوية للمصرفين في جمواعتمد الباحث على 

تحلي���ل معام���ل الارتب���اط ومعام���ل التحدي���د  أس���لوب) واس���تخدم  1996-2002م���ن (

 إل��ىص��حة الفرض��يات الم��ذكورة , وبالاس��تناد  لإثب��ات النت��ائج) ف��ي تحلي��ل  tواختبار (

س��تنتاجات ك��ان أهمه��ا رف��ض الفرض��ية ع��دد م��ن الا إل��ىنتائج التحليل توصل الباح��ث 

إلى البنك العربي , بينما تم قبولها بالنس��بة إل��ى بن��ك الإس��كان ,  ةلنسبالفرعية الأولى با

على حين تم قبول الفرضية الفرعية الثانية للبحث . ومن أهم التوص��يات الت��ي أوص��ى 

هي إن على المنش��اة أن تس��عى إل��ى تش��كيل محفظته��ا الاس��تثمارية بحي��ث الباحث : بها 

  ا اقل ما يمكن .يكون معامل الارتباط بين عوائد استثماراته



 
１

����:Introduction  

يتضمن موض��وع تنوي��ع الاس��تثمارات الدولي��ة توزي��ع ه��ذه الاس��تثمارات ف��ي دول       

مختلف��ة تت��وفر فيه��ا ظ��روف مناس��بة للاس��تثمار , أي وج��ود بيئ��ة اس��تثمارية مش��جعة 

, وتسمى هذه الشركات بالش��ركات متع��ددة الجنس��ية ( متخطي��ة الح��دود) ,  ألامللشركة 

 إنل��يس م��ن المعق��ول  إذتقلي��ل المخ��اطرة وتعزي��ز العائ��د ,  إل��ىوي��ؤدي ه��ذا التنوي��ع 

واح��د . فه��ذه  إننف��س الظ��روف الاقتص��ادية والسياس��ية ف��ي  إل��ىتتع��رض ك��ل ال��دول 

درج��ة المخ��اطرة س��تكون مختلف��ة وبالت��الي ف��ان  أخ��رى إل��ىم��ن دول��ة  تتب��اينالظروف 

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

  والتضخم . الفائدة  أسعارالصرف ومعدلات  أسعار وأبرزها

المخ��اطر , ف��ان تع��رض  إل��ىتنويع الاستثمارات يقلل من احتم��الات تعرض��ها  إن      

منه��ا . ونستش��هد بم��ا ج��اء ف��ي الق��ران الك��ريم م��ن  الأخ��رلم س��هذه المخاطر  إلىاحدها 

 ي��ا � :بقول��ه أولادهالسلام موص��يا قول الله سبحانه وتعالى على لسان نبيه يعقوب عليه 

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

  منه . الأخرالخطر فان تعرض احدهم للخطر سلم 

ي قيم��ة المنش��أة اث��ر تنوي��ع الاس��تثمارات الدولي��ة ف��ل��ذا ج��اء ه��ذا البح��ث متن��اولا      

 أربع��ةبه��ذا البح��ث فخ��رج  (1996-2002)ة م��دلل الأردني��ةلمصرفين م��ن المص��ارف 

مباح��ث . يتط��رق المبح��ث  وبأربع��ةالجانب النظري للبح��ث  منها الأولفصول يتناول 

المبح��ث الث��اني فق��د تن��اول موض��وع  أم��امفه��وم وطبيع��ة الاس��تثمار ,  إل��ىمن��ه  الأول

والمج��الات م��ع  والأس��اليب والأهمي��ةالتنوي��ع ونظري��ة المحفظ��ة م��ن حي��ث المفه��وم 

على التنويع الدولي , ف��ي ح��ين يتن��اول المبح��ث الثال��ث اث��ر التنوي��ع ف��ي العائ��د التركيز 

  وطرق قياس كلا من العائد والمخاطرة .  وأنواعيركز على مفاهيم  إذوالمخاطرة , 

العلاق��ة ب��ين التنوي��ع والقيم��ة المبحث الرابع فقد خصص للتع��رف عل��ى طبيع��ة  أما     

يع��رض  الأولالمبح��ث .الفص��ل الث��اني م��ن البح��ث بمبحث��ين  وي��أتي ش��اة . السوقية للمن
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２

المبح��ث الث��اني فق��د  أم��االدراس��ات المرجعي��ة الس��ابقة ذات العلاق��ة بموض��وع البح��ث , 

متكون��ا   ج. وجاء الفصل الثال��ث لتحلي��ل النت��ائالمنهجية العلمية للبحث خصص لتحديد 

ش��ة نت��ائج تحلي��ل العائ��د للش��ركات عل��ى مناق الأولمن خمسة مباحث , ينصب المبحث 

المبح��ث الثال��ث  أم��ا.   المبحوثة , في حين يتناول المبحث الثاني تحليل محفظة السوق

المبح��ث الراب��ع تحلي��ل القيم��ة الس��وقية خص��ص لتحلي��ل المخ��اطرة ف��ي ح��ين يتن��اول 

وأخيرا  المبحث الخامس يتناول اختبار الفرضيات التي قام عليها البحث . أما, للأسهم

ا أه��م الاس��تنتاجات الت��ي توص��ل إليه��ا م��يأتي الفصل الرابع بمبحث��ين يتن��اول الأول منه

الباحث .أما المبحث الثاني فيعرض أهم التوصيات التي صاغها الباحث في ض��وء م��ا 

  توصل أليه من استنتاجات .

  

  

  

  والله ولي التوفيق .

  

  الباحث                                                                                   



  

  

  الفصل الأول

  الإطار النظري للبحث

  

  الأول : مفهوم وطبيعة الاستثمار المبحث

  المبحث الثاني : التنويع ونظرية المحفظة

  المبحث الثالث: العائد والمخاطرة

 المفهوم والأهمية. •

  الأنواع والمقاييس. •

المبح00ث الراب00ع: طبيع000ة العلاق00ة ب000ين التنوي00ع والقيم000ة 

  .نشأةسوقية للمال
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 المبحث الرابع

  لتنويع والقيمة السوقية للمنشاة طبيعة العلاقة بين ا

  : القيمة السوقية للمنشاة : أولا

الم��ال . فعل��ى  أس��واقتحسب القيمة السوقية للمنشاة م��ن خ��لال القيم��ة الس��وقية للس��هم ف��ي       

ملي��ون الش��ركة  أس��همسبيل المثال عندما يكون سعر السهم لشركة م��ا عش��رة دن��انير وان ع��دد 

ف��ي قيم��ة الس��هم  الأس��همالقيمة السوقية للمنش��اة وذل��ك بض��رب ع��دد  إلىسهم , يمكن الوصول 

  دينار .10   =  10000000×  1000000      وكما يلي :

اق��ل م��ن قيمت��ه  أو أعل��ىيكون  أويساوي  قد وبالنسبة للسهم العادي فان سعره في السوق       

 Eps)الس��هم ( ي��ةحثرة عل��ى ه��ذه القيم��ة ومنه��ا رب, وذل��ك بحس��ب العوام��ل الم��ؤ *الدفتري��ة 

تكون القيمة السوقية للسهم مس��اوية  أنالمنشاة يمكن  أعمال) . ففي بداية Dpsوحصة السهم (

ته��ا , وعن��دما يحللمنش��اة ي��دل عل��ى م��دى رب الأداءلقيمته الدفترية وذلك لعدم وج��ود س��جل م��ن 

م��ن قيمت��ه  أعل��ىتك��ون  أنس��هم يفت��رض عالي��ة ف��ان القيم��ة الس��وقية لل أرباح��االمنش��اة تحق��ق 

فان القيمة الس��وقية  ةتحقق خسائر مستمر إنها أوالمنشاة متدنية  يةحكانت رب إذا أماالدفترية , 

القيم��ة الس��وقية  إجم��اليللس��هم س��تكون منخفض��ة . والقيم��ة الس��وقية للمنش��اة ه��ي عب��ارة ع��ن 

علي��ه م��ن بي��ع المنش��اة كمؤسس��ة ه��ي المبل��غ ال��ذي يمك��ن الحص��ول  أوالعادية للمنشاة ,  للأسهم

تبتع��د  للأس��هم) فالقيم السوقية 664,ص1989مالكين جدد ( الميداني ,  إلىذات تنظيم مستمر 

)  الأفق��ييب��ين الق��يم الدفتري��ة ( المح��ور  1-7)والش��كل (.  متباين��ةعن قيمها الدفترية وبمقادير 

. حي��ث يش��ير  زداو ج��ون ف��ي المتوس��ط الص��ناعي للأس��هموالقيم السوقية ( المح��ور العم��ودي) 

وج������ود ف������روق كبي������رة ب������ين الق������يم الس������وقية والق������يم الدفتري������ة  إمكاني������ة إل������ىالش������كل 

)Sharp&Alexander,1990,p:509-510  . (  

  

  

  

                                                
قسمه على عدد الاسهم القائمة ( المصدرة) ية للمنشاة ) مالقيمة الدفترية للسهم الواحد تساوي الى المبلغ الاجمالي لحقوق الملكية ( القيمة الدفتر *
)Weston,etal,1996,p:675. (  
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  ) 1-7الشكل (

  .1986نهاية عام  زداو جونفي المتوسط الصناعي  للأسهمالقيم السوقية والدفترية 

   

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

Source:(Sharp&Alexander,1990,p:510) 

  

المحتج��زة موجب��ا  الأرب��احك��ان التغي��ر ف��ي  أوم��ن قيمت��ه الدفتري��ة  ب��أعلىوعن��دما يب��اع الس��هم 

         .لان القيمة الدفترية هي مبلغ تاريخي للكلفة ,سوف تزداد القيمة الدفترية والعكس بالعكس 

الس��هم  إن إذلقيمة السوقية للسهم اكبر من قيمت��ه الدفتري��ة , تكون ا أنويفضل المستثمرون     

المنش��اة تس��جل حال��ة مش��كلة مالي��ة  إنم��ن قيمت��ه الدفتري��ة يعن��ي ذل��ك  أدن��ىال��ذي يب��اع بس��عر 

)Weston,etal,1996,p:675-676. (  

تعك��س بش��كل موض��وعي تق��ديرات المس��تثمرين وذل��ك  أنالقيم��ة الس��وقية للس��هم يمك��ن  إن     

بتوقع��ات المس��تثمرين بالنس��بة للمكاس��ب الحالي��ة  ت��أثرتالقيم��ة الس��وقية للس��هم  أن عل��ى اعتب��ار
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 الأرباحبسياسة توزيع  تتأثروالمتوقعة وبالمخاطر المرتبطة بها وبتوقيت تلك المكاسب , كما 

الش���ركة م���ن وجه���ة نظ���ر  لإدارةومقياس���ا  ل���لأداء, فالقيم���ة الس���وقية للس���هم تمث���ل معي���ارا 

  )29ص1979 ,يرالهوا المستثمرين ( 

  

  ):Instrinsic Valueثانيا : القيمة الحقيقية (

العادي��ة بش��كل  وبالأس��همالمالي��ة بص��ورة عام��ة  ب��الأوراقي��رتبط مفه��وم القيم��ة الحقيقي��ة      

). ويمكن fair market valueالقيمة السوقية العادلة ( أوخاص , ويدل على القيمة المعقولة 

 الأرب��اح, كالمبيع��ات ,  وإنتاجيته��اودات المنش��اة تحدي��دها بش��كل موض��وعي م��ن خ��لال موج��

النم��و المس��تقبلية  وأف��اق,  الإدارةالموزعة على المس��اهمين , كف��اءة  الأرباحالمتحققة للمنشاة, 

 الأول��ىهي التي تهم المس��تثمرين بالدرج��ة  الأسسقيمة السهم المحسوبة على هذه  أنللمنشاة. 

يق��وم المس��تثمر بالمقارن��ة ب��ين القيم��ة  إذلس��هم . تك��ون قيم��ة ا أنه��ا م��ا يج��ب أن عل��ى اعتب��ار

 إنمن القيمة الحقيقية فذلك يعن��ي  أعلىكان سعر السوق  فإذاالحقيقية والقيمة السوقية للسهم , 

ك��ان س��عر  إذا إم��اللاس��تثمار .  حولا يص��ل)  over-valuedمم��ا يج��ب ( ب��أكثرالس��هم مق��يم 

) under-valuedمم��ا يج��ب ( بأق��لهم مق��يم أقل من القيمة الحقيقية فذلك يعن��ي أن الس��السوق 

القيم��ة  إل��ىيرتف��ع م��ع الوق��ت ليص��ل  أنوانه يص��لح للاس��تثمار وذل��ك لان س��عر الس��وق يج��ب 

ما رغ��ب المس��تثمر ببي��ع ذل��ك الس��هم . وعن��دما  إذاللمستثمر  رأسمالياالحقيقية مما يحقق ربحا 

السهم مقيم كما يجب . ( الميداني  إنتتساوى القيمة الحقيقية والقيمة السوقية للسهم فذلك يعني 

تجع��ل القيم��ة الس��وقية تختل��ف ع��ن القيم��ة الحقيقي��ة  أس��باب. وهن��اك ع��دة )  664,ص 1989,

  )664-665ص ,1989ما يلي : ( الميداني , أهمهاللسهم 

  في البورصة . الأسهم أسعارالمضاربات والتلاعب في  - 1

 المنشاة . أداءعدم توفر المعلومات الكافية عن  - 2

 التكلفة العالية للحصول على المعلومات. - 3

 غير الكافي عن المعلومات من قبل المنشاة . الإفصاح - 4

 التحليل الخاطئ للمعلومات من قبل المستثمر. - 5

 في ردة فعل السوق من حيث تعديل سعر السهم وفقا للمعلومات الجديدة . البطيء - 6
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 . الأسهمنفسية تؤثر على سوق  أسباب - 7

  

  لتقييم الموجود الأساسيا : النموذج ثالث

                                        )The Fundamental Asset Valuation Model(:  

موج��ود تك��ون قائم��ة عل��ى  لأي الأساس��ية أوالقيم��ة الحقيقي��ة  إنيتض��من ه��ذا النم��وذج         

مس��تقبل م��ن ج��راء امتلاك��ه ف��ي الالتدفقات النقدي��ة المتوق��ع اس��تلامها م��ن قب��ل المس��تثمر  أساس

تخص��م بمع��دل  فأنهاوهي متوقعة هذه التدفقات النقدية تكون مستقبلية  إنلذلك الموجود . وبما 

خص����م مناس����ب ل����تعكس القيم����ة الزمني����ة للنق����ود والمخ����اطرة المرتبط����ة بالت����دفقات النقدي����ة 

).Sharp&Alexander,1990 ,p:461  موج��ود  لأي) . ويمك��ن حس��اب القيم��ة الحقيقي��ة

  )Mc.Menamin,1999,p:245: ( آلاتيةفق الصيغة و

                                                                 


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Vo . القيمة الحالية للموجود في الوقت صفر =  

Cft  التدفق النقدي المتوقع في نهاية السنة =t  .  

t   ) أي سنة =t = 1,2,… n(  

n  .العمر المتوقع للموجود = 

r  . معدل العائد المطلوب =  

الحالي��ة للت��دفقات النقدي��ة  الأرق��ام) تساوي حاصل جم��ع vوعليه فان القيمة الحقيقية للموجود (

  : )Sharp&Alexander,1990,p:462المتوقعة وكالاتي : ( 
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    رابعا/  قيمة المنشاة :

  :)Conceptالمفهوم ( –أ 

المنش��اة ( أي قيم��ة المالية هو تعظيم  للإدارة الأخرى الأهدافمن  أهمية الأكثرالهدف  نإ

تحقي��ق ه��ذا اله��دف عل��ى ع��اتق  ةمس��ؤولي وتق��عف��ي الس��وق المالي��ة .  ) الأس��هم أس��عارزي��ادة 

المنش��اة ف��ي الس��وق المالي��ة كمقي��اس  أس��هم, لذا يجب عليهم التركيز على قيمة الماليين مدراءال

      العادي��ة للمنش��اة  الأس��هملقيم��ة  الأقص��ىلث��روة القص��وى للمس��اهمين وتحقي��ق الح��د للمنفع��ة وا

) وذل���ك م���ن خ���لال الاختي���ار الس���ليم للسياس���ة المالي���ة المتعلق���ة 19,ص 2001, ألع���امري( 

ف��ي ه��ذه القيم��ة م��ن خ��لال  تأثير الأرباحلسياسة توزيع  إنبقرارات التمويل والاستثمار , كما 

المنشاة وارتف��اع عائ��دها  أداء) حيث تعد مؤشرا يعبر عن مستوى (EPS ة السهم الواحديربح

والس��ندات الخاص��ة به��ا ,  الأس��همعل��ى اقتن��اء  والإقبالوبالتالي زيادة ثقة المستثمرين بالمنشاة 

   )  59-60,ص1995محمد,ما يلي:(  أهمهابعدة عوامل  تتأثرذلك فان قيمة المنشاة  إلى إضافة

توق��ف ه��ذا المع��دل عل��ى حج��م الت��دفقات النقدي��ة الناتج��ة ع��ن العملي��ات ي إذمع��دل العائ��د ,  - 1

  وحجم الطلب . الأسعاربحجم المبيعات ومستوى  ويتأثرالتشغيلية , 

في السوق المالي��ة بحص��ة الس��هم الواح��د  الأسهم أسعار تتأثر, حيث  الإرباحسياسة توزيع  - 2

دة قيم��ة المنش��اة وبالمقاب��ل ف��ان زي��ا إل��ىي��ؤدي ارتف��اع حص��ة الس��هم  إذ,  الأرب��احم��ن مقس��وم 

  انخفاض قيمة المنشاة . إلىانخفاض حصة السهم تؤدي 

معدلات الضرائب المفروضة على دخل المنشات العاملة في الاقتصاد ال��وطني لك��ل دول��ة  - 3

 الأجنبي��ةوالش��ركات  ةوحس��ب التش��ريعات الض��ريبية والت��ي تطب��ق عل��ى منش��ات تل��ك الدول��

بع��د الض��ريبة وبالت��الي  انخف��اض العائ��د إل��ىاع نس��بة الض��ريبة ي��ؤدي ارتف إن إذالعاملة فيها , 

مم��ا  الأس��عار) وانخف��اض DPS) وبالت��الي انخف��اض ( EPSحص��ة الس��هم الواح��د (انخف��اض 

  انخفاض قيمة المنشاة . إلىيؤدي 

  كلفة التمويل باعتبارها المقام الذي يستخدم في معادلات استخراج قيمة المنشاة . - 4

انخفاض سعر الفائ��دة يزي��د  في حين ضقتراالاة , فارتفاع سعر الفائدة يقلل من سعر الفائد - 5

ت��راض , ولان الفائ��دة تع��د كلف��ة ت��رد ض��من كش��ف ال��دخل فه��ي ب��ذلك تس��بب وف��ورات م��ن الاق

  ضريبية ناتجة عن التمويل بالقروض .
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وه��ي م��ا  المتوق��ع تحقيقه��ا ف��ي المس��تقبل الإي��راداتوتتوق��ف قيم��ة المنش��اة عل��ى ت��دفقات        

لمخ������اطرة الت������ي تص������احب ه�������ذه وك������ذلك عل������ى درج������ة اة) ي������حيطل������ق علي������ه( الرب

قيمة المنشاة تزداد عندما تكون صافي القيم��ة الحالي��ة  إن) .  10ص, 1995الحناويالتدفقات(

ة , وان أي الخارج��قدي��ة نالداخل��ة اكب��ر م��ن ص��افي القيم��ة الحالي��ة للت��دفقات الللت��دفقات النقدي��ة 

 لأن��هقيمته الحالية اكبر من الصفر يكون تصرفا ماليا مرغوبا في��ه  تصرف مالي تكون صافي

  .)27,ص 1979, يالهوا رسيعزز من قيمة المنشاة (

  قيمة المنشاة والتنويع الدولي : - ب

يكم��ن ف��ي الارتب��اط  الأساس��يمناقش��ة مخ��اطرة المحفظ��ة ف��ان العنص��ر  إل��ىعند الرج��وع       

)Correlationبينه���افظ���ة. وعن���دما ت���رتبط الموج���ودات فيم���ا ) ب���ين عوائ���د موج���ودات المح 

ب��درجات ارتب��اط واطئ��ة ف��ان المنش��اة تك��ون ق��ادرة عل��ى تقلي��ل المخ��اطرة بالعلاق��ة م��ع العائ��د 

الارتب��اط فيم��ا بينه��ا لان معظمه��ا تك��ون معتم��دة  إلىالمشاريع المحلية تميل  إنالمتوقع . وبما 

المش��اريع الخارجي��ة س��تتمتع بمي��زة بش��كل كبي��ر عل��ى حال��ة الاقتص��اد , ف��ان الاس��تثمارات ف��ي 

بش��كل كبي��ر  للا تمي��ال��دورات الاقتص��ادية لل��دول  إن إذتفض��لها عل��ى الاس��تثمارات المحلي��ة . 

بالعائ��د المتوق��ع م��ن للتوافق فيما بينها وبالتالي فانه م��ن الممك��ن تقلي��ل المخ��اطرة ذات العلاق��ة 

ئد عل��ى الاس��تثمار ف��ي المش��اريع العوا إنخلال الاستثمار في عدة دول . والفكرة ببساطة هي 

منفع��ة  إنتك��ون اق��ل ارتباط��ا ب��ين ال��دول وليس��ت كم��ا ه��و الح��ال ف��ي بل��د مع��ين .  إن إل��ىتميل 

م��ا  ف��إذاراس الم��ال ب��ين ال��دول .   أس��واقالمساهمين من التنوي��ع ال��دولي تعتم��د عل��ى انفص��ال 

قي��ود العمل��ة ,  , مث��ل :بص��ورة تام��ةراس الم��ال  أس��واقارتب��اط عدم  إلىوجدت عوامل تؤدي 

راس الم��ال ف��ي ال��دول يمك��ن  أسواقعوائق الاستثمار, القيود القانونية , نقص المعلومات فان 

تخف��يض  إل��ىتنفصل , وفي مثل ه��ذه الظ��روف ف��ان التنوي��ع ال��دولي للاس��تثمارات س��يؤدي  أن

  .  Van Horne,1998,p:650-651)تعزيز ثروة المساهمين (المخاطر و 

  ولية :الد الأسهمتنويع  - ج

الاستفادة من التنوي��ع  بالأسهمباستطاعة المستثمرين  إنالعديد من البحوث  أوضحتلقد        

        بدرج��ة كبي��رة بال��دول الت��ي تق��وم به��ا ه��ذه الش��ركات  تت��أثرمعظ��م الش��ركات  فأس��همال��دولي , 

 إنعرض��ة م��ن غيره��ا للتقلب��ات الاقتص��ادية ) وبم��ا  أكث��ربع��ض الش��ركات  إن( ب��الرغم م��ن 
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 كلا تتح��ر إنه��ا إلاالمتوقع��ة لاقتص��اد البل��د ,  أوتعك��س جزئي��ا الحال��ة القائم��ة  الأس��هم أس��واق

ترتبط حركتها بشكل وثيق ج��دا  إنالمختلفة لايمكن  للأسواقالمعينة  فالأسهمبالتتابع وبالتالي 

ب��نفس الاتج��اه ونف��س  الأس��هميختلف تماما مع حالة التعامل المحل��ي حي��ث تتج��ه معظ��م , وهذا 

وذلك بنش��ر  الأخرىالدول  إلىلكل دولة نسبة  الأسهمحد كبير . ويتم تقييم حركة  إلىالدرجة 

 حالسوق من وجه��ة نظ��ر المس��تثمر ويوض�� لآسهمجداول بمعاملات الارتباط للعوائد الشهرية 

س��ا . م��ثلا فرن1992-1998) بعض المؤشرات لمجموعة من الدول لمدة م��ن    1-3الجدول (

المبين��ة بالج��دول  الأس��هممؤش��رات ارتباط��ات ترابط ع��الي نس��بيا , ولك��ن معظ��م  تبين ألمانيا/ 

يتمكن المستثمرين من تقليل التغير في عوائد المحفظ��ة  إن) وبالتالي يجب 0.50هي اقل من (

  ) Madura,2000,p:86-87من عدة دول ( الأسهمالمعينة بالتنويع بين 

  )1-3جدول (

  1998 أيلول إلى 1992للمدة من كانون الثاني  للأسهماط للعوائد الشهرية معاملات الارتب

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

                          U.s       Canada      France   Germany      Japan    Mexico    New  Zealand 

  ـــــ ـ        ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

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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  :)*MNCSالمالية على قيمة الشركات متعددة الجنسية ( الأسواق تأثير - د

 إل��ى قيم��ة الش��ركات متع��ددة الجنس��ية ل��ىالمالية الدولية ع الأسواقيؤثر استخدام  أنيمكن      

وبالت��الي ف��ان  الأجنبيةفي الدول  أفضلسمعة  الأسهم إصدارعملية  تختلق أنالحد الذي يمكن 

)MNC (إل��ىال��ذي ي��ؤدي  الأم��رتوس��يع تواج��دها ف��ي ذل��ك البل��د ,  أو قادرة على زي��ادة تكون 

ف��ي تل��ك الدول��ة وبالت��الي زي��ادة قيم��ة الش��ركة .  الأعم��الزيادة التدفقات النقدية الت��ي تن��تج ع��ن 

) قد تس��تخدم س��وق العمل��ة وس��وق  MNCفان ( لأخرىتتباين من دولة  لان معدلات الفائدة و

وبكلف��ة اق��ل م��ن  الأم��والمن اجل الحصول عل��ى  الأوربيةسوق السندات  أو الأوربيالائتمان 

زي��ادة قيم��ة  إل��ىكل��ف الق��روض المحلي��ة وب��ذلك تخف��ض م��ن كلف��ة راس الم��ال وال��ذي ي��ؤدي 

ق��ادرة عل��ى تحقي��ق الكلف��ة المنخفض��ة ل��راس الم��ال م��ن خ��لال  )MNCالش��ركة . وق��د تك��ون (

المحلية .  أسواقهاالملكية في  إصدارالدولية عوضا عن  الأسواقالملكية في بعض  إصدارات

تحق��ق مع��دل  أن أن تحق��ق كل��ف منخفض��ة ل��راس الم��ال فإنه��ا تس��تطيع  استطاعت الشركة فإذا

) . ويمك��ن حس��اب قيم��ة Madura,2000,p:80( أعل��ىعائد مطلوب منخفض وبالت��الي قيم��ة 

  ) Madura,2000,p:206: ( آلاتية) من خلال الصيغة MNCالشركة متعددة الجنسية (

}
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  :  إن إذ

V . قيمة الشركة متعددة الجنسية =  

 E (cfj,t)) التدفقات النقدية المتوقعة بالعملة =j (في الفترة  ألام) من قبل الشركةt.(  

E(ERj,t) ) سعر الصرف المتوقع الذي يمكن بموجبه تحويل العملة =i (عمل��ة الش��ركة  إل��ى

  ).tفي نهاية الفترة ( ألام

K    الآم= المتوسط الموزون لكلفة راس المال للشركة . 

M  .عدد العملات = 

N . عدد الفترات =  

                                                
multinational  Corporations* 
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  خامسا : تحديد قيمة المنشاة :

 بالأس��همجمع القيمة السوقية للجزء الممتلك والمتمث��ل يمكن تحديد قيمة المنشاة من خلال       

  :)61,ص1995ترض والمتمثل بالسندات ( محمد ,, والقيمة السوقية للجزء المق

  

  ) :Bonds Valuationتقييم السندات ( - أ

محددة ويحمل سعر فائ��دة  أوقاتيستحق الدفع في  الأجل" قرض طويل  بأنهيعرف السند      

ك��ل  أودف��ع الفوائ��د س��نويا  إلى بالإضافةشاة بدفع قيمة السند عند الاستحقاق ثابت , وتلتزم المن

. وتعتب��ر س��ندات ال��دين م��ن  24 ),ص2002, ألع��امريس��تة ش��هور حس��ب م��ا يتف��ق علي��ه " ( 

 إذتق��دير ت��دفقاتها النقدي��ة بدق��ة مؤك��دة .  لإمكاني��ةالمالي��ة الت��ي يمك��ن تقييمه��ا بس��هولة  الأوراق

للسند من الفائدة الدورية والقيم��ة الاس��مية للس��ند وكلاهم��ا مع��روف م��ن  التدفقات النقدية تتألف

حيث القيمة وت��اريخ ال��دفع مس��بقا . وي��تم تقي��يم الس��ندات بخص��م الت��دفقات النقدي��ة الناتج��ة عنه��ا 

م��ن حتى موعد استحقاقها بمعدل خصم مناسب . ويمثل معدل الخصم ه��ذا , العائ��د المطل��وب  

حساب العائد على سندات دين مماثلة من حي��ث درج��ة المخ��اطرة قبل المستثمرين الذي يحدد ب

وتاريخ الاستحقاق . ويتناس��ب العائ��د المطل��وب طردي��ا م��ع المخ��اطرة الائتماني��ة للس��ند , ل��ذلك 

تحق��ق عائ��دا مرتفع��ا حت��ى يقب��ل  أنه��ذه المخ��اطرة يج��ب  إل��ىف��ان الس��ندات الت��ي تعرض��ت 

) . ويمكن تحديد القيمة الس��وقية  665-666,ص1989المستثمرون على شراءها ( الميداني ,

:  آلاتي����ةللس����ندات والت����ي يعتب����ر س����عر الفائ����دة عليه����ا عائ����د س����نوي ثاب����ت وف����ق الص����يغة 

)Mc.Menamin,1999,p: 247  (  

r

I
BVO =  

  :  إن إذ

= BVo    . قيمة السند في الوقت صفر 

I  =  . سعر الفائدة السنوي الثابت  

r   لمطلوب على السند .= معدل العائد ا  
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  :)Preferred Stock Valuationالممتازة ( الأسهمتقييم  - ب

تتض��من  لأنه��االعادي��ة . فه��ي تش��به الس��ندات  والأس��همالممتازة بين الس��ندات  الأسهمتجمع      

المصدرة لها ويجب عليها س��دادها ف��ي فت��رات دوري��ة . وعن��د تص��فية  ةعلى الشركفوائد ثابتة 

فش���ل الش���ركة  إنالعادي���ة .  الأس���همعل���ى  الأولوي���ةالممت���ازة  الأس���هم الش���ركة يك���ون لحمل���ة

الش��ركة , كم��ا  إف��لاس إل��ى يلا ي��ؤدالممت��ازة ف��ي س��داد الفوائ��د الخاص��ة به��ا  للأسهمالمصدرة 

الممت��ازة  الأس��هميحدث عند عدم سداد فوائد السندات . وهكذا فمن وجهة نظ��ر الش��ركة تك��ون 

م��ن وجه��ة نظ��ر  إم��اكنه��ا اق��ل مخ��اطرة م��ن الس��ندات . العادي��ة ول الأس��هممخ��اطرة م��ن  أكث��ر

مخ��اطرة م��ن  أكث��رالعادي��ة ولكنه��ا  الأس��همالممت��ازة اق��ل مخ��اطرة م��ن  الأس��همالمستثمر تكون 

الممت��ازة وف��ق  الأس��هم) . ويحسب العائ��د عل��ى 298, ص1993السندات . ( وستون وبرجام ,

  ) 669,ص1989: ( الميداني , آلاتيةالصيغة 

     

Kp

DP
Ps =  

  :  إن إذ

Ps . العائد على السهم الممتاز =  

Dp  للسهم الممتاز . الأرباح= توزيعات 

Kp . سعر السهم الممتاز = 

   

  :)(Common Stock Valuationالعادية  الأسهميم يتق - ج

ح��ق ص��احبها ف��ي ملكي��ة الش��ركة حس��ب قيم��ة  إل��ى" ورقة مالي��ة تش��ير  بأنهيعرف السهم       

(درغ���ام  "ممت���ازة أو عادي���ة الأس���هموتختل���ف حق���وق المس���اهمين حس���ب نوعي���ة الس���هم , 

الممتازة عل��ى  والأسهميم السندات ي. ويتم تطبيق نفس المبادئ الخاصة بتق 239 ),ص2000,

    وهم��ا :  ص��عوبة أكث��رالعادي��ة  الأس��هميم ي��هن��اك خاص��يتان تجع��لان تق إن إلاالعادي��ة ,  الأس��هم

  ) 303-304,ص  1993برجام ,و( وستون 
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 أم��االعادي��ة مس��تقبلا .  للأس��هم الأرب��اح: ه��ي ص��عوبة التنب��ؤ بتوزيع��ات  الأولDDىالخاصDDية  -

الممتازة والس��ندات يك��ون ه��ذا التنب��ؤ ل��يس ص��عبا طالم��ا  للأسهمبالنسبة 

الممت��ازة وم��دفوعات الفوائ��د تك��ون معروف��ة بص��ورة  الأس��همعوائ��د  إن

  مؤكدة .

العادي��ة والتوزيع��ات المتاح��ة للمس��اهمين  الأس��هم أرب��اح إن: وتتمث��ل ف��ي  الخاصية الثانيDDة -

         فوائ���د الق���روض هلا يش���بثابت���ة , وه���ذا  ىولا تبق���تنم���و  أنيتوق���ع له���ا 

 الممتازة . الأسهم( السندات ) وعوائد 

تن��اول تنوي��ع الاس��تثمارات الدولي��ة , ف��لا ب��د م��ن التركي��ز عل��ى تقي��يم ي بح��ثال اهذ إنوبما       

 إل��ىفه��م يحت��اجون  أجنبي��ة أس��همف��ي  ربالاس��تثماعن��دما يرغ��ب المس��تثمرون الدولي��ة . ف الأسهم

  ) Madura ,2000,p:91ممكنة وهي : (  أساليب, وهناك ثلاثة  الأسهمتلك  لتقيم أساليب

: ه��و اس��تخدام نم��وذج خص��م المقس��وم ولك��ن م��ع التع��ديل تحس��با لتحرك��ات  الأول الأسDDلوب

ت��دفع المقس��وم ب��العملات المس��تخدمة به��ا ,  ي��ةالأجنب لأس��همافمع��دلات الص��رف المتوقع��ة . 

)  الأجنبي��ةوبالت��الي فالت��دفق النق��دي للفت��رة بالنس��بة للمس��تثمر العراق��ي ه��و المقس��وم ( بالعمل��ة 

  مضروبا في قيمة تلك العملة بالدينار العراقي .

 الأرب��احنس��بة الس��عر / ه��و تطبي��ق  الأجنبي��ة الأس��همب��ديل لتقي��يم  أس��لوب:  الثDDاني الأسDDلوب

)(
E

p  ف��ي نس��بة  أجنبي��ةش��ركة المتوقع��ة لك��ل س��هم ف��ي  الأرب��احوتض��رب)(
E

P المناس��بة       

الش��ركة . وف��ي  لأس��هممخ��اطرة الش��ركة والص��ناعة ) لتحدي��د الس��عر المناس��ب  إل��ى( اس��تنادا 

تخدامه لتقي��يم فه��و عرض��ة ل��بعض المح��ددات عن��د اس�� الأس��لوبمقاب��ل س��هولة اس��تخدام ه��ذا 

 الأجنبي��ة الأس��واقض ع��ص��ناعة ق��د تتغي��ر بش��كل مس��تمر ف��ي ب لأي. فبالنسبة  الأجنبية الأسهم

خاصة عندما تكون الصناعة مكونة من عدد قليل من الشركات , وبه��ذا يص��بح م��ن الص��عوبة 

تحديد نس��بة(
E

P (ة المكتس��بة ف��ي العمل��ة القيم�� إنمعين��ة . كم��ا  أجنبي��ةتطبيقه��ا لش��ركة  الواج��ب

 أث��ارحس��اب  إل��ى) تجعل المستثمر بحاجة  الأجنبيةالاحتساب بالعملة  لأسلوب( تبعا  الأجنبية

م��ن الس��عر ال��لازم ف��ي البل��د  بأق��لالص��رف . وحت��ى ل��و ك��ان الس��هم يب��اع  أس��عارالتقلب��ات ف��ي 
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ال��ة انخف��اض بالمس��تثمر العراق��ي ف��ي ح الأم��رمعقول��ة ق��در تعل��ق  إي��رادات دلا يول��ق��د  الأجنبي

  مقابل الدينار العراقي . الأجنبيةسعر العملة 

                                                              يتم التركي��ز ف��ي البداي��ة عل��ى حال��ة الاقتص��ادات الجزئي��ة  الأسلوب: تبعا لهذا  الثالث الأسلوب

البل��د اس��تنادا ذل��ك  داخ��ل أجنبي��ة ش��ركةي يم أي��للبلد . وبعد تقييم حالة البلد الاقتصادية يمك��ن تق

ف��ي  أس��همتخصيص مبالغ لش��راء  إلىيميل  الأسلوبالجزئية . هذا  اسية الاقتصادات سح إلى

  قتصادية ممتازة .ا ةحال إلىتنتقل  أنالدول التي يتوقع 

, م��ثلا ق��د  أجنبي��ة أس��همعن��د اختي��ارهم  أكث��ر أو أس��لوبينبع��ض المس��تثمرين يش��ركون  إن     

 إنكاف��ة البل��دان لف��رز ال��دول الت��ي يتوق��ع لحال��ة الاقتص��اديات الص��غيرة  يميبتقن بالبداية يقومو

مث��ل  آخ��ر أس��لوب إل��ىتم��ر بظ��روف اقتص��ادية ص��عبة ف��ي المس��تقبل القري��ب , ث��م يتحول��ون 

(الأرباحمضاعف  أسلوب أوخصم المقسوم  أسلوب
E

P(  ش��ركات معين��ة ض��من البل��دان لتقي��يم

 جاذبية . كثرالأ



４

 

  المبحث الأول

    مفهوم وطبيعة الاستثمار    

 (Concept and  importance):  ميةأولا: المفهوم والأه

قب��ل الش��روع بمناقش��ة مفه��وم الاس��تثمار , لاب��د م��ن التع��رض له��ذا المفه��وم م��ن       

الناحيتين  اللغوي��ة والاقتص��ادية . فم��ن الناحي��ة اللغوي��ة يع��رف الاس��تثمار بأن��ه " طل��ب 

للحص��ول علي��ه والانتف��اع ب��ه" . أم��ا م��ن الناحي��ة الاقتص��ادية فيع��رف الثم��ر والس��عي 

تخصيص راس المال للحصول على وسائل إنتاجية جديدة أو لتط��وير  "الاستثمار بأنه

). 13, ص 2002 ( عب��د الغف��ار , "الوس��ائل الموج��ودة لغاي��ة زي��ادة الطاق��ة الإنتاجي��ة

و عل��ى ص��لة وثيق��ة بمجموع��ة فالاستثمار يستمد أصوله كمفهوم من عل��م الاقتص��اد وه��

, والاس�������تهلاك   Incomeم�������ن المف�������اهيم الاقتص�������ادية م�������ن أهمه�������ا : ال�������دخل 

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

الص���عوبة فه���م مض���مون الاس���تثمار ب���دون تحلي���ل العلاق���ة الت���ي تربط���ه بالمف���اهيم 

رد أو المنش��اة ع��ن ) . ف��دخل الف��3, ص 1999الاقتص��ادية الم��ذكورة أع��لاه ( مط��ر , 

دة ( شهر مثلا )هو جملة عوائد خدمات عوامل الإنتاج الممتلكة خلال فترة زمنية محد

تلك الفترة ممثلة في صورة نقدية . وتعتب��ر ف��وائض ال��دخول النقدي��ة الم��دخرة م��ن قب��ل 

دخل النق��دي الأفراد أو المنشات , المصدر الأساسي للاستثمار . لذا يشترط أن يكون ال

ها أكث��ر م��ن ال��دخل النق��دي فعن��د ,أما إذا ك��ان الاس��تهلاكللمستثمر اكبر م��ن الاس��تهلاك

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

منه��ا: " أما المختصون بالإدارة المالي��ة فق��د عرف��وا الاس��تثمار بتعريف��ات متع��ددة        

مكاسب يتوقع الحصول عليها عل��ى م��دى تحقيق  إلىيهدف  الاستثمار هو ارتباط مالي

عملي��ة  بأن��ه). كم��ا يع��رف 43, ص1979,  ياله��وا رم��دة طويل��ة ف��ي المس��تقبل " ( 

المنش��اة ب��ين الموج��ودات المتداول��ة ( اس��تثمارات قص��يرة  أم��والتوزي��ع  أوتخص��يص 

) 10ص ,2001( الع��امري , )الأج��لاستثمارات طويلة  تة() والموجودات الثاب الأجل

متداول����ة  (نوع����ة تالم تالموج����وداف����ي  الأم����والي����ف توظ" بأن����هوعرف����ه الش����ماع 



５

 

سلس���لة م���ن المص���روفات  .وعُ���رِف بأن���ه  :" )1ص 1992,ثابتة,وأخرى)"(الش���ماع 

              ). 117, ص1997( العمار ,  "في فترات زمنية متعاقبة الإيراداتتتبعها سلسلة من 

الموج���ودات, ف���ي  الأم���والعملي���ات توظي���ف  فالاس���تثمار ه���و " أوس���عوبمعن���ى      

ذات القيم��ة , الت��ي تغ��ل  الأخ��رى والأشياءوالسندات ,  والأسهموالممتلكات والحقوق , 

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

  ). 64, ص2001( الهاشمي , 

المالي���ة , وان ق���رارات  الإدارةلحق���ل  الأساس���يةالاس���تثمار م���ن الوظ���ائف  دويع���      

 ت��أثيرللمنشات , ولها  أو للإفرادالمالية سواء كانت  الإدارةحرجة في  همةالاستثمار م

المنشاة , لان الهدف هو زيادة الثروة بواسطة الاستثمارات  أومباشر على ثروة الفرد 

فق���رار ). Mc.Menamin,1999: 158م���ن كلفته���ا (  أكث���رالت��ي يتوق���ع له���ا عوائ���د 

المنشاة بتوزيع استثماراتها ما بين الموجودات المتداول��ة والثابت��ة يح��دد العائ��د المتوق��ع 

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

ع��ن ه��ذا  ةالمستقبلية المتوقعة النتائج�� الأرباحمحفظة استثمارات المنشاة يحدد مجرى 

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

والمنشات على القيام بالاس��تثمارات , ولان  الأفراددافع الربح هو الذي يشجع  إن      

اس��تثماري , ل��ذلك ف��ان أي ق��رار تحم��ل المخ��اطر  إمكاني��ةالحص��ول عل��ى ال��ربح يقابل��ه 

ؤس��س المخ��اطر , وي إل��ىتسبقه عادة دراس��ات مستفيض��ة به��دف التقلي��ل م��ن التع��رض 

 الأحي��انالقرار الاستثماري على مجموعة من العوامل , وهذه العوامل هي ف��ي بع��ض 

فيم���ا بينه���ا . وه���ذه العوام���ل ه���ي:              ف���قيو أنمتض���اربة , وينبغ���ي عل���ى المس���تثمر 

  )29-30ص1982( جابر , 

  :)Returnالعائد(  - أ

, رأس���ماليةالوالمكاس���ب  متحقق���ةال الأرب���اح ه���والعائ���د عل���ى الاس���تثمار  أن      

ويحص��ل المس��تثمر عل��ى ه��ذا العائ��د مقاب��ل م��ا يطل��ق علي��ه بالتفض��يل الزمن��ي . 

مؤك��د ,  أم��روالمستثمر بطبيعته يفضل الحاض��ر عل��ى المس��تقبل لان الحاض��ر ه��و 
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 الأم��والاحتم��الي , ويعب��ر ع��ن العائ��د كنس��بة مئوي��ة م��ن  أم��رالمس��تقبل فه��و  أم��ا

  المستثمرة . 

  ):Riskالمخاطرة (  -  ب

 أن إلاثمر قص��ارى جه��ده للتقلي��ل م��ن احتم��الات التع��رض للمخ��اطر , يب��ذل المس��ت

هناك تعارضا بين زي��ادة العائ��د وتقلي��ل المخ��اطرة , فزي��ادة العائ��د تص��احبها زي��ادة 

, ل��ذا يج��ب  ةطر دي��العلاقة بين العائد والمخاطرة هي علاقة  إنفي المخاطر , أي 

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

  وسيناقش موضوع العائد والمخاطرة بشئ من التفصيل في المباحث القادمة . 

  :)Timeالوقت ( - ج

خاص��ة ف��ي الاس��تثمار م��ن حي��ث توقي��ت الق��رار  أهمي��ةعام��ل الوق��ت ل��ه  إن      

 الأم��رالش��راء وبم��ا يتناس��ب م��ع العائ��د والمخ��اطرة , وه��ذا  أوالاس��تثماري ب��البيع 

 فأس��هماس��تثمار مالي��ا .  أولى طبيعة الاستثمار سواء كان استثمارا حقيقي��ا يتوقف ع

ق��د تص��بح  إنه��ا إلا الأول��ىف��ي س��نواتها  مرغوبةنتائج  يلا تعطبعض الشركات قد 

  سنوات مثلا .  أربع أواستثمارات جيدة بعد ثلاث 

  

  :)Areas of investmentثانيا : مجالات الاستثمار (

ش��اط الاقتص��ادي ال��ذي يخت��اره نطبيع��ة ال أوس��تثمار " ن��وع " بمج��ال الايقص��د       

مج��ال الص��ناعة , مج��ال  , مث��ل إيرادبغرض الحصول على  أموالهالمستثمر لتوظيف 

المالي���ة , مج���ال العق���ارات ........ ال���خ . وهن���اك معي���اران لتبوي���ب مج���الات  الأوراق

-37.ص1998, الاس��تثمار وهم��ا : المعي��ار الجغراف��ي والمعي��ار الن��وعي ( رمض��ان 

35(:  

  المعيار الجغرافي : - أ

 Localاس��تثمارات محلي��ة (  إل��ىيمكن تبويب الاستثمارات بموجب هذا المعي��ار      

investments ( ) واستثمارات خارجيةForeign investments(:  
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                    ):                                              Local   investmentsالاستثمارات المحلية ( - 1

ف��ي الس��وق  للاس��تثماروتش��مل مج��الات الاس��تثمار المحلي��ة جمي��ع الف��رص المتاح��ة 

 الأم��والالاستثمار المستخدمة . وعليه تعتب��ر جمي��ع  أداةالمحلية بغض النظر عن نوع 

 وآي��اف��رد يق��يم ب��ذلك البل��د , اس��تثمارات محلي��ة  أوالمستثمرة داخل البلد م��ن قب��ل منش��اة 

مالي��ة , مش��روعات  أوراقالاستثمار المستخدمة مثل : مشروعات تجارية ,  أداةكانت 

  صناعية , عقارات, .......الخ .

  ):investments Foreignالاستثمارات الخارجية ( - 2

جميع الف��رص المتاح��ة للاس��تثمار  الأجنبية أوتشمل مجالات الاستثمار الخارجية       

الاس��تثمار المس��تخدمة . وت��تم الاس��تثمارات  أدواتمهم��ا كان��ت  الأجنبي��ة الأس��واقف��ي 

تمث���ل  إذغي���ر مباش��ر .  أوبش��كل مباش��ر  أم���اوالمنش��ات  الأف��رادالخارجي��ة م��ن قب���ل 

). الاستثمار ف��ي Direct Foreign investments ( المباشرة الأجنبيةالاستثمارات 

ات بالعملي��� للقي���امتس���تخدم  أنالت���ي يمك���ن  الأجنبي���ة الأقط���ارالموج���ودات الثابت���ة ف���ي 

بش��راء  الأمش��ركة الالمباش��ر قي��ام  الأجنب��يعن الاس��تثمار  الأمثلةالمختلفة ,  وتتضمن 

عل��ى  الأمنق��ل س��يطرة الش��ركة  إل��ى, وهذة العملية ستؤدي  أجنبيبلد في  أخرىشركة 

 ىم��ا يس��م أوغي��ر المباش��ر  الأجنب��يالاس��تثمار  أم��االش��ركة الت��ي ت��م ش��راءها .  أعم��ال

فيمث��ل  ) International investments portfolio(ةالدولي��بمحفظ��ة الاس��تثمارات 

والس��ندات ) ب��ين  الأس��هم( مث��ل  الأج��لالتعاملات الخاصة بالموجودات المالي��ة طويل��ة 

 أس��همبش��راء  أمريك��يوالتي لا تؤثر في نقل السيطرة عليها . فلو قام مس��تثمر  الأقطار

اس��تثمارا خارجي��ا غي��ر في شركة بولندية م��ثلا , ف��ان الاس��تثمار ف��ي ه��ذه الحال��ة يك��ون 

الش��ركة البولندي��ة  أعمال, بينما تبقى السيطرة على  الأمريكيللمستثمر مباشر بالنسبة 

) م���ن diversification) . ويعتب���ر التنوي���ع (Madura,2000,p;32ب���دون تغي���ر (

). Archer,etal,1983,p;742( الأجنبي��ةف��ي ج��ذب الاس��تثمارات  الأساس��يةالعوامل 

التكي��ف للمخ��اطر ف��ي  وأداء إنج��ازولي للاس��تثمارات عل��ى تحس��ين ويساعد التنويع ال��د

) . ف��التنويع ال��دولي يمي��ل لان يك��ون Solnik,2000,p;108المحفظ��ة الاس��تثمارية (

يك��ون  لأقط��ارمس��تهدفا  الأجنبيتقليل المخاطر عندما يكون الاستثمار قدرة على  أكثر



８

 

                            ,ش�������ركةم�������ا باقتص�������اد البل�������د المحل�������ي لل اقتص�������ادها غي�������ر متص�������ل بطريق�������ة

) Madura, 2000,p;376 عملي��ة  إل��ى) . ويض��يف الاس��تثمار الخ��ارجي عنص��رين

موج���ودين ف���ي الاس���تثمار المحل���ي الخ���الص وهم���ا : اختي���ار البل���د الاس���تثمار غي���ر 

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

  المعيار النوعي : -  ب

ن��وع الموج��ود مح��ل الاس��تثمار معي��ارا للتص��نيف , وبموجب��ه  ه��ذا المعي��ار ويأخ��ذ     

استثمارات حقيقية واستثمارات مالية . والاستثمارات الحقيقية  إلىتصنف الاستثمارات 

الحص��ول عليه��ا  أوهي موج��ودات فعلي��ة ملموس��ة يمك��ن رؤيته��ا والش��عور به��ا ومس��كها 

الي��ة عل��ى الموج��ودات مس��تحقات مالاس��تثمارات المالي��ة فه��ي  أم��اكالعق��ار وال��ذهب , 

والس������������ندات  كالأس������������همالقانوني������������ة  الإش������������كالوتتمث������������ل ع������������ادة ب������������بعض 

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

  ) :Real investmentsالاستثمارات الحقيقية ( - 1

وه��ي تل��ك الاس��تثمارات الت��ي ت��وفر الح��ق للمس��تثمر ف��ي حي��ازة اص��ل حقيق��ي ,      

لعق��ار , والس��لع, وال��ذهب, الحقيق��ي ه��و ك��ل اص��ل ل��ه قيم��ة اقتص��ادية ( كا والأص��ل

خدم��ة .  أو......الخ ) ويترتب على استخدامه منفعة اقتصادية تظهر على ش��كل س��لعة 

الاستثمار في الموجودات الحقيقية ه��و  إنويقوم مفهوم الاستثمار الحقيقي على فرض 

ة روالتي تزيد م��ن ث��روة المس��تثمر وبالت��الي ث�� الإضافيةالذي يخلق المنافع الاقتصادية 

. وبصورة عامة فان جميع معاملات الاستثمار المتع��ارف عليه��ا ماع��دا مجتمع ككل ال

, لذا فان بعض الب��احثين والكت��اب  حقيقيةالمالية , هي استثمارات  بالأوراقالاستثمار 

         المالي���ة  الأوراقيطل���ق عل���ى الاس���تثمارات الحقيقي���ة مص���طلح الاس���تثمار ف���ي غي���ر 

  .)40( سالم ومطر , لاتا , ص

  :)Financial investmentsالاستثمارات المالية ( - 2

 كالأس��همالمالي��ة  الأوراقوهي تلك الاس��تثمارات الت��ي تنحص��ر ف��ي ش��راء وبي��ع        

 م��ال قوم المس��تثمر بش��راء حص��ة ف��ي راس ي إذ......الخ .  الإيداعوالسندات وشهادات 

 أو لأرب��احباحص��ة ف��ي ق��رض( س��ند) يحص��ل بموجبه��ا عل��ى ح��ق مطالب��ة  أو( س��هم) 
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عملي��ات ش��راء  إنالمترتبة على امتلاك تلك الورقة المالية .  الأخرىالفوائد والحقوق 

الأص��ل المالية الثانوي��ة , ه��ي عملي��ات نق��ل ملكي��ة  الأسواقوالسندات في  الأسهموبيع 

أي منفع��ة  الا تنش��, وخ��لال ه��ذه العملي��ة المال��ك الجدي��د  إل��ى الأص��ليالمالي من مالكه 

 الأسهمالجديدة من  الإصداراتفي حالة  أماالناتج القومي للبلد.  إلى فيةإضااقتصادية 

تحمل في  الإصداراتالمشاريع الجديدة , فهذه  إنشاء أوالسندات لتمويل التوسعات  أو

الجدي��د  الإص��دارالتي ستحصل عليها المنش��اة م��ن  الأموالثناياها استثمارا حقيقيا لان 

ات والمع��دات والبناي�� والآلاتجديدة كالسيارات  ستستعمل في شراء موجودات حقيقية

 أوعلى شكل س��لع  أما,  والتي ستساهم بعد استخدامها في خلق منافع اقتصادية جديدة 

للس��ند ينته��ي  أوالمفع��ول الاقتص��ادي للس��هم  إنعلى شكل خدمات . وم��ن ذل��ك يتض��ح 

 الأس��همله��ذه م��ا يح��دث  أم��ا.  الأولي��ةالجدي��د ف��ي الس��وق  الإص��داربانته��اء عملي��ة بي��ع 

والسندات بعد ذلك من تداول في السوق الثانوية فيدخل ف��ي ب��اب الاس��تثمار الم��الي . ( 

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

  

  :(Investment instruments)الاستثمار  أدواتثالثا: 

ك��ل ف��ي  ةالاس��تثمار المت��وفر أدوات أيض��اكما تختلف مجالات الاس��تثمار , تختل��ف     

الم��الي ال��ذي يحص��ل  الأص��ل أوالحقيق��ي  الأص��ل بأنه��االاس��تثمار  أداةمجال .وتعرف 

الاس���تثمار  أداةعلي���ه المس���تثمر لق���اء المبل���غ ال���ذي يس���تثمره , ويطل���ق ال���بعض عل���ى 

 أدوات) . وهن��اك مجموع��ة م��ن  investment mediaمصطلح واس��طة الاس��تثمار (

(  ما ياتي :  أهمهالاستثمارية المختلفة , الاستثمار المتاحة للمستثمرين في المجالات ا

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

  :)Securitiesالمالية ( الأوراق - أ

الاستثمار في عصرنا الحالي وذلك لم��ا  أدواتالمالية من ابرز واهم  الأوراق دتع     

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

المترتب��ة لحامله��ا نج��د المالية فيما بينها من عدة جوانب , فم��ن حي��ث الحق��وق  الأوراق

) , stocks(  بأنواعه����ا كالأس����هم) equity instrumentsملكي����ة ( أدواتم����اهو 
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) كالس��ندات debt instrumentsدي��ن ( أدوات) , وم��ا ه��و warrantsوالتعه��دات (

)bonds (  داعالإي���) , وش���هاداتdeposit certificates . (م���ن حي���ث العائ���د  أم���ا

الت��ي يتغي��ر نص��يبها م��ن  كالأس��هممالي��ة متغي��رة العائ��د  أوراقالمتوق��ع منه��ا , فهن��اك 

, ومنه��ا ذو العائ��د الثاب��ت كالس��ند ال��ذي  لأخرى) من سنة dividend( الأرباحمقسوم 

الت��ي توفره��ا  لأم��انامن حيث درجة  أمامن قيمته الاسمية ,  ثابتةيتحدد كوبونه بنسبة 

خط��را وكم��ا يل��ي :  ف��الأكثرخط��را  الأق��لالمالي��ة م��ن  الأوراقللمستثمر فيمكن ترتيب 

بأص��ول الش��ركات الت��ي  الس��ندات الحكومي��ة,  الس��ندات المض��مونةاذون��ات الخزين��ة , 

 ,عق��ود المس��تقبليات ,ي��ةالعاد الأس��هم الممت��ازة الأس��هم,الأوراق التجاري��ة , أص��درتها

  مضمونة. الغير  السنداتوأخيرا 

  :)Real estateالعقار : ( - ب

ي��تم الاس��تثمار  إذالمالي��ة ,  الأوراقبع��د الاستثمار بالعق��ارات ب��المركز الث��اني  يأتي    

(       بشكل مباشر , وذلك عندما يقوم المستثمر بشراء عقار حقيقي أمافيها بشكلين : 

وم المس��تثمر بش��راء س��ند بش��كل غي��ر مباش��ر , وذل��ك عن��دما يق�� وأم��ا) , أراض��يمبان, 

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

 real estate investmentالاستثمار العقارية والمعروفة تحت مص��طلح ( قصنادي

trusts ) واختص��ارها (REITS مالي��ة غالب��ا م��ا  أوراق) , وتص��در ه��ذه المؤسس��ات

تس��تخدمها فيم��ا بع��د لتموي��ل  أم��والعل��ى  اتهتك��ون عل��ى ش��كل س��ندات تحص��ل بواس��ط

لشراء عقارات جديدة . ويلاقي هذا النوع من الاستثمار اهتمام��ا كبي��را م��ن  أوالمباني 

 أخ��ذت. وق��د  الأجنبي��ة الأس��واقف��ي  أوالمحلي��ة  الأس��واققب��ل المس��تثمرين س��واء ف��ي 

مص��ارف عقاري��ة متخصص��ة بم��نح الق��روض العقاري��ة , كم��ا  بتأس��يسمعظ��م ال��دول 

  من الشركات المتخصصة بالعقارات .  مجموعة بتأسيسقامت 

  :) Commoditiesالسلع ( - ج

ص��الحة للاس��تثمار,  أدواتهن��اك س��لع تتمت��ع بمزاي��ا اقتص��ادية خاص��ة تجعله��ا        

متخصص��ة ( بورص��ات) لل��بعض منه��ا عل��ى غ��رار  أسواق إنشاء إلى أدىالذي  الأمر

بورص���ة القط���ن ف���ي مص���ر ل���ى ذل���ك ع الأمثل���ةالمالي���ة . وم���ن  الأوراقبورص���ات 



１１

 

س��يلان وبورص��ة ال��بن ف��ي الذهب في لندن وبورصة الش��اي ف��ي ونيويورك وبورصة 

م��ن خ��لال عق��ود خاص��ة  الأس��واقالبرازي��ل . وي��تم التعام��ل م��ع المس��تثمرين ف��ي ه��ذه 

) وهي عق��ود بي��ع ب��ين ط��رفين ,  future contractsتعرف باسم عقود المستقبليات (

سمس��ار وغالب��ا م��ا يك��ون  أووالطرف الثاني هو وكي��ل  ةالسلعهو منتج  الأولالطرف 

مكت��ب سمس��رة , حي��ث يتعه��د المن��تج للسمس��ار بتس��ليم كمي��ة معين��ة م��ن س��لعة معين��ة 

يتح��دد  )marginوبتاريخ معين في المس��تقبل مقاب��ل حص��وله عل��ى ت��امين احتي��اطي ( 

  بنسبة معينة من قيمة العقد . 

  المشروعات الاقتصادية : - د

الاس��تثمار انتش��ارا , حي��ث  أدوات أكثرمكن اعتبار المشروعات الاقتصادية من ي      

ما بين صناعي وتجاري وزراعي وخدمي , وهناك مشاريع اقتصادية  أنشطتهاتتنوع 

صناعة الخ��دمات .  أوتتخصص بتجارة  وأخرىصناعة السلع ,  أوتتخصص بتجارة 

 أص��وليق��وم عل��ى  لأن��هقيقي��ة الاس��تثمار الح أدواتويعتب��ر المش��روع الاقتص��ادي م��ن 

 إن إذالع��املين ...ال��خ .  والإف��رادوالآلات والمع��دات ووس��ائل النق��ل حقيقي��ة كالمب��اني 

قيمة مضافة تزيد من ثروة المالكين وبالتالي  إنتاج إلىمعا يؤدي  الأصولتشغيل هذه 

زي���ادة الن���اتج الق���ومي للبل���د . وي���ؤدي الاس���تثمار ف���ي المش���روعات الاقتص���ادية دورا 

المش��روعات  إن إذ.  الأخ��رىالاس��تثمار  أوج��هجتماعي��ا ب��ارزا اكب��ر م��ن غي��ره م��ن ا

 إل��ى إض��افةالمجتم��ع ,  لأفرادالحقيقي  الإشباعخدمات تحقق  أوالاقتصادية تنتج سلعا 

م��ن العمال��ة الوطني��ة , وبالت��الي فه��ي تعتب��ر مص��درا رئيس��يا  الأكب��رتوظي��ف الج��زء 

  لدخولهم . 

  :) Foreign currencies( الأجنبيةالعملات  - هـ 

 الآون��ةتج��ذب اهتم��ام الكثي��ر م��ن المس��تثمرين ف��ي  الأجنبيةالعملات  أسواق أخذت     

الع���الم مث���ل نيوي���ورك ولن���دن  أرج���اءف���ي ش���تى  الأس���واق, وتنتش���ر ه���ذه  الأخي���رة

ع���ن  الأجنبي��ةالعم��لات  أس���واقوفرانكف��ورت وب��اريس وطوكي���و وغيره��ا . وتتمي��ز 

ه���و الحساس���ية العالي���ة للظ���روف  الأولالعنص���ر  بعنص���رين : الأس���واقغيره���ا م���ن 

يزي��د م��ن درج��ة مخ��اطرة الاس��تثمار ف��ي ه��ذه ال��ذي  الأم��رالاقتص��ادية والسياس��ية , 
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الفائ��دة ومخ��اطرة الس��يولة  أس��عارالمخ��اطر ه��ي مخ��اطرة  أه��م, ولع��ل م��ن  الأس��واق

دي الم��ا الإط��ار إل��ى الأس��واقالعنص��ر الث��اني فه��و افتق��ار ه��ذه  أماومخاطر الائتمان . 

الاتص��ال  أدواتس��طة اي��تم التعام��ل فيه��ا بو إذالمالي��ة ,  الأوراقال��ذي يت��وفر لس��وق 

  الحديثة . 

  المعادن الثمينة :  - و

الاس��تثمار ف��ي المع��ادن الثمين��ة مث��ل ال��ذهب والفض��ة والبلات��ين وغيره��ا , م��ن  يعد     

ن��دن منظم��ة للمع��ادن الثمين��ة كس��وق ل أس��واق. وهن��اك لات الاس��تثمار الحقيقي��ة امج��

ذ الاس��تثمار بالمع��ادن الثمين��ة عام��ة وال��ذهب . ويتخوسوق زيورخ وسوق هونغ كونغ 

  متعددة منها :  شكالاأمنها بصورة خاصة 

  الشراء والبيع المباشر . - 1

فوائ��دها تك��ون  أن إلا)الت��ي ت��ودع بالمص��ارف  gold depositsودائ��ع ال��ذهب ( - 2

 منخفضة نسبيا . 

) عل��ى نم��ط م��ا يح��دث ف��ي س��وق gold swapsهب ( المبادل��ة بال��ذ أوالمقايض��ة  - 3

  .  الأجنبيةالعملات 

  صناديق الاستثمار :  - ز

ذو عمر محدد تنشئه  ماليما يكون بوعاء  أشبه) هو fundsصندوق الاستثمار (      

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

وتوجيهه��ا  الأف��رادجمي��ع م��دخرات كالمص��ارف وش��ركات الاس��تثمار وذل��ك بغ��رض ت

مجزي���ة المش���اركين عوائ���د  أوللاس���تثمار ف���ي مج���الات مختلف���ة تحق���ق للمس���اهمين 

ف��ي وبمس��تويات معقول��ة م��ن المخ��اطرة وذل��ك م��ن خ��لال الاس��تفادة م��ن مزاي��ا التنوي��ع 

 الأص��ولمالي��ة مركب��ة بحك��م تن��وع  أداةتقلي��ل المخ��اطرة . ويعتب��ر ص��ندوق الاس��تثمار 

تم��ارس ص��ناديق الاس��تثمار ع��ادة المت��اجرة  إذالص��ندوق ,  أم��واله��ا الت��ي تس��تثمر في

المالية بيع��ا وش��راء . كم��ا يمك��ن تك��وين ص��ناديق اس��تثمار عقاري��ة للمت��اجرة  بالأوراق

  المزايا التي توفرها هذه الصناديق للمستثمرين هي : أهمبالعقارات . ولعل من 
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الت��ي تتناس��ب م��ع  الفرصة لصغار المستثمرين لشراء عدد من الحصص إتاحة -１

  حجم مدخراتهم المحدودة .

الوق��ت  أوالخب��رة الكافي��ة  نولا يملكوالفرصة لمن لديهم مدخرات وفيرة  إتاحة -２

 الكافي لتشغيلها .

حي��ث يق��وم ك��ل م��ن ه��ؤلاء بتس��ليم مدخرات��ه لمجموع��ة م��ن الخب��راء المحت��رفين ال��ذين 

  مقابل عمولة معينة .  إدارتهايتولون 

 

  تثمار الناجح : رابعا : مميزات الاس

 الأم��والمس��تثمر ه��و تحقي��ق عائ��د يتناس��ب م��ع حج��م  لأي الأساس��ياله��دف  إن      

عوائ��د  أو إيراداتممكن من المخاطر , وكلما كانت  ىمستو وبأقلالمستثمرة من قبله 

كان الاس��تثمار ناجح��ا ومفي��دا  أقامتهمن اجل  المحققةالاستثمار اكبر من المصروفات 

 أي��ةيس��توعب  أنوقب��ل ك��ل ش��ئ يتوج��ب عل��ى المس��تثمر  )117,ص1997( العم��ار , 

المنش��اة  أنف��اقم��ن خط��ط  أوم��ن الكش��وفات المالي��ة نوعي��ة م��ن المعلوم��ات المت��وفرة 

........ال��خ اخ��ذ بنظ��ر الاعتب��ار الت��دفقات النقدي��ة المس��تقبلية للمنش��اة , وم��ن خ��لال ه��ذه 

ح��ول م��ا  الأولي��ة المعلوم��ات المباش��رة س��وف ي��تمكن المس��تثمر م��ن تش��كيل تص��وراته

بالحس��بان المعلوم��ات  يأخ��ذ أنيستحقه كل اس��تثمار , ومهم��ا يك��ن ف��ان عل��ى المس��تثمر 

              س����وق الاس����تثمارات  أس����عارالغي����ر مباش����رة الت����ي يس����تطيع الحص����ول عليه����ا م����ن 

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

لنج��اح أي مش��روع اس��تثماري , وه��ذه  أساس��يةت��ي تعتب��ر ت��وافر بع��ض الممي��زات ال

  )186,ص1997, وآخرونالمميزات هي : ( اللوزي 

  .للاستثمار الأصليالمحافظة على راس المال  - أ

 تحقيق عائد مناسب وبشكل منتظم . -  ب

 . إليهاالقدرة على توليد السيولة الملائمة عند الحاجة  -  ت

 لارتفاع قيمة الاستثمار.نتيجة  الرأسمالية( المكاسب)  الإرباحتحقيق  -  ث

 يكون الاستثمار مسموح به قانونا . أن, أي يجب  للاستثمارالميزة القانونية  - ج
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  :)International investmentsخامسا : الاستثمارات الدولية (

  مفهوم وطبيعة الاستثمارات الدولية :  -أ

,  الأجنبي��ة قالأس��واف��ي  للاس��تثمارح��ة اتتمثل الاستثمارات الدولية ب��الفرص المت       

اس��تثمارية ذات  أدواتوتوفر الاستثمارات الدولية للمستثمر مرونة كبي��رة ف��ي اختي��ار 

, وتتمي��ز  مخاطر الاستثماراتله توزيع  ئيهي الأدواتتعدد هذه  إنعائد مرتفع , كما 

 أدواتمنتظم��ة ومتخصص��ة لتب��ادل جمي��ع  أس��واقمج��الات الاس��تثمار الدولي��ة بوج��ود 

ة تعم��ل قن��وات اتص��ال نش��طة وفعال�� الأس��واق, كما تتوفر في هذه  الاستثمار المعروفة

خب��رات المتخصص��ة م��ن ال إل��ى بالإض��افةالمعلوم��ات للمس��تثمرين , ه��ذا  إيص��العلى 

ط����رق  أربع����ة) . وهن����اك 62,ص1999المحلل����ين الم����اليين والسماس����رة ( مط����ر , 

ي ت��راخيص , الاس��تثمار ف�� الأجنبي��ة الأس��همال��دولي وه��ي : الاس��تثمار ف��ي  للاس��تثمار

, الاستثمار في الشركات متعددة الجنسية , والاستثمار ف��ي ش��ركات  الأمريكية الإيداع

عموما بين نوعين م��ن  الأدبياتوتفرق ). Francis,1991,p: 807استثمار عالمية (

 direct foreignالمباش���ر (  الأجنب���يالاس���تثمارات الدولي���ة وهم���ا : الاس���تثمار 

investment ما يطلق عليه بالاستثمار الدولي  أوغير المباشر  نبيالأج) والاستثمار

وفي سياق ه��ذه ). foreign portfolios  investmentالمالية ( الأوراقفي محافظ 

   :بد من تسليط الضوء على مفهوم وطبيعة كلا النوعين الفقرة  لا 

  المباشر :  الأجنبيمفهوم الاستثمار     -１１１１

يتض���من  الأج��لل��ى ان��ه اس��تثمار طوي��ل المباش��ر ع الأجنب��ييع��رف الاس��تثمار       

) عل��ى  ألاممص��لحة دائم��ة وس��يطرة م��ن كي��ان مق��يم ف��ي بل��د مع��ين ( متم��ثلا بالش��ركة 

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

 ف��ي إنتاجي��ا أص��لا) ألامالمباشر يحدث عندما يمتلك مستثمر مقيم في بلد مع��ين ( البل��د 

). يتض��ح مم��ا 14,ص2002( عب��د الغف��ار ,  أدارت��ه( البل��د المض��يف) بقص��د  أخ��ربلد 

 أص��ولف��ي  الأج��لالمباش��ر ه��و اس��تثمار حقيق��ي طوي��ل  الأجنب��يس��بق ب��ان الاس��تثمار 

 الت���أثيريم���ارس درج���ة مهم���ة م���ن  الأجنب���يالمس���تثمر  إن, ويعن���ي ض���منا :  إنتاجي���ة

  . ألامغير بلدة  أخرالمشروع المقام في بلد  إدارةوالسيطرة على 
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  مباشر :الغير  الأجنبيمفهوم الاستثمار     -２２２２

غير المباشر ( الاستثمار ف��ي المح��افظ الدولي��ة ) عل��ى  الأجنبييكون الاستثمار         

 أووس���ندات ) الخاص���ة  أس���همالمالي���ة (  ل���لأوراق الأجان���بش���كل تمل���ك المس���تثمرين 

 أو الأس��عارم��ن ف��روق والاس��تفادة  *الحكومي��ة ف��ي البل��د المض��يف بقص��د المض��اربة

 أنبش��رط  الأس��هم أوللحصول على المكاسب التي تدرها الس��ندات ذات الفائ��دة الثابت��ة 

المشروع . ويتميز هذا  إدارةحق  مما يخوله الأسهممن  الأجانبلمستثمرين ا زوحلا ي

. وي��تم ع��ادة م��ن قب��ل مؤسس��ات التموي��ل كالمص��ارف  الأج��لالاس��تثمار بكون��ه قص��ير 

) ( مث��ل institution investorsالمس��تثمرين المؤسس��ين (  أومار وص��ناديق الاس��تث

حي��ث ي��وفر المس��تثمرون ف��ي  الأف��رادم��ن قب��ل  أوصناديق التقاعد وش��ركات الت��امين ) 

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

المالي��ة  الأس��واق. وت��تم ه��ذه المع��املات ف��ي  أدارته��اوس��ندات) وب��دون المش��اركة ف��ي 

بع��ض ت��دفقات ه��ذا الاس��تثمار تح��دث  إن) , كم��ا quotedللشركات المس��جلة ( بالنسبة

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

                عن����دما ي����تم تس����جيل مث����ل ه����ذه الش����ركات ف����ي البورص����ة .  المحقق����ة الرأس����مالية

   ).17,ص2002( عبد الغفار ,

  الدولية : للاستثماراتالتطور التاريخي  - ب 

في سياق الحديث عن الاستثمارات الدولية لابد من ع��رض س��ريع لتط��ور حرك��ة       

ي��ز ب��ين ن��وعين م��ن الاتجاه��ات وهم��ا : يالاستثمارات الدولية . وبهذا الصدد يمكن التم

الاتجاه������ات التاريخي������ة والاتجاه������ات المعاص������رة ( عب������د الحس������ن والس������امرائي 

  :) 36-38,ص1998,

                                                
س��وق الأوراق المالي��ة , وي��زداد ثي��را ب��ين المس��تثمرين وخصوص��ا ف��ي ) كspeculationيتردد مص��طلح المض��اربة ( * )1(

استخدامه في المواسم التي تشهد فيها تلك الأسواق حركة تداول نش��طة أو عن��دما ت��زداد تقلب��ات أس��عار الس��وق المالي��ة . 
إن المتع��املين به��ا يقص��دون جن��ي أرب��اح س��ريعة يتوقعونه��ا م��ن ومن الأمثلة على المضاربة هي العقود المس��تقبلية , إذ 

  )19-20,ص1999ارتفاع حاد محتمل في أسعارها السوقية متحملين معها درجة عالية جدا من المخاطرة , ( مطر,
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من الصعوبة تحديد ت��اريخ ب��دء الاس��تثمارات الدولي��ة ,   الاتجاهات التاريخية :    -１１１１

قي��ام الث��ورة الص��ناعية ف��ي مس��تهل  إل��ىومع ذلك فان تاريخ الازدهار الحقيقي يع��ود 

  يز بين ثلاث حقبات :ييمكن التمالقرن التاسع عشر . وفي هذا الاتجاه 

) وق��ادت 1913-  1800الخ��اص (  للاس��تثمارل��ذهبي وتمثل العص��ر ا : الأولىالحقبة 

ال��دول  إل��ىث��م  أورب��ا دول إل��ىبريطاني��ا ه��ذه الاس��تثمارات الت��ي كان��ت اغلبه��ا موجه��ة 

  تابعة لها . الوالخدمات  يةقطاعات الاستخراجالالنامية في 

وه��ي فت��رة تراج��ع الاس��تثمارات الدولي��ة بس��بب الح��ربين الع��الميتين  : الحقبIIة الثانيIIة

 الأم��وال) وخلال هذه الحقب��ة تغي��رت ادوار ال��دول المص��درة ل��رؤوس 1945,1914(

, وكان��ت اس��تثماراتها ممثل��ة  الأولال��دائن  الأمريكي��ةالولاي��ات المتح��دة  أصبحتحيث 

 أمريك��اللصناعات الاستخراجية في الدول النامي��ة وخاص��ة ف��ي  أو أوربا أعماربحملة 

  اللاتينية .

-1970اش الاستثمارات الدولية المباشرة خ��لال الم��دة (بعد انتع وتبدأ : الحقبة الثالثة

ال���دول  ) حي���ث وجه���ت الولاي���ات المتح���دة اس���تثماراتها مناص���فة تقريب���ا ب���ين1946

 1960-1970). وقد تميز النص��ف الث��اني م��ن ه��ذه الحقب��ة (الصناعية والدول النامية 

  .  كيةالأمريالمنافسة للاستثمارات  والأوربيةبظهور الاستثمارات اليابانية 

ثلاث��ة مراح��ل  إل��ىكم��ا يمك��ن تقس��يم حرك��ة الاس��تثمارات الدولي��ة عب��ر الت��اريخ       

  :)113-115,ص1999رئيسية وكما يلي : (الطائي, 

: وتتمثل ه��ذه المرحل��ة ب��القرون القديم��ة الت��ي ح��دثت خلاله��ا انتق��الات  الأولىالمرحلة 

الع��راق الق��ديم ق��د  أن ل��ىإب��ين المجتمع��ات البدائي��ة , وتش��ير الحق��ائق  الأم��واللرؤوس 

صورها حينما ك��ان يتب��ادل الس��لع م��ع البل��دان  بأبسطمارس عمليات الاستثمار الدولي 

  المجاورة . 

حت��ى نهاي��ة الق��رن الس��ابع عش��ر , وخلاله��ا : واس��تمرت ه��ذه المرحل��ة  المرحلة الثانية

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

نتقالات مقومة بالمعادن الثمينة والنقود وائتمانات مختلفة , وساعد على ذلك تحس��ن الا
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النق��ل المص��رفي وتع��دد وس��ائل  أس��اليبط��رق المواص��لات ووس��ائل البري��د وتط��ور 

  الائتمان . 

المراح��ل م��ن الناحي��ة الاقتص��ادية م��ن حي��ث حرك��ات  أهم: وهي من  الأخيرةالمرحلة 

عل��ى ش��كل  الأم��والي��زت ه��ذه المرحل��ة بانتق��ال رؤوس الاستثمار م��ا ب��ين ال��دول , وتم

عل��ى ه��ذه المرحل��ة اس��م  أطل��ق, وق��د  والأف��رادب��ت فيه��ا المنش��ات اكتتوس��ندات  أس��هم

يزها عن المراحل السابقة . وتميزت هذه المرحلة يلتم الرأسماليةمرحلة الاستثمارات 

  :  يأتيبما 

بهيئ��ة  أوس��ائلة الش��به  أوالس��ائلة  الأم��والسعة الانتقالات وشدتها وخاص��ة رؤوس  •

  نقدية . أرصدة

خوف��ا م��ن المخ��اطر الت��ي ق��د  الأم��والالمختلفة عن��د دف��ع رؤوس  الأكيدةالضمانات  •

 السياسية . أوالاقتصادية  ألازماتتحدث بسبب 

) MNCقيام ظ��اهرة الاس��تثمارات العالمي��ة بواس��طة الش��ركات متع��ددة الجنس��ية (  •

رخيص��ة  إنت��اجي��ة وذل��ك لوج��ود عناص��ر والتي ركزت جهودها عل��ى البل��دان النام

 . الأوليةكالعمل والمواد 

  الاتجاهات المعاصرة :  - 2

الثمانين��ات ف��ي الق��رن الماض��ي ولح��د الوق��ت الحاض��ر , ح��دثت  أوائ��لابت��داء م��ن       

زي��ادة هائل��ة ف��ي الت��دفقات العالمي��ة الس��نوية للاس��تثمار ف��ي مح��افظ الاس��تثمار الدولي��ة 

)Foreign portfolios investment . FpI وكان لكل نوع من فئتي الاس��تثمار . (

  وتدفقاته. أحجامهالخاصة بتطور  أسبابهالدولي المباشر والغير مباشر 

  

  المباشر  الأجنبي: تدفقات الاستثمار "أولا"

                                              )DFI( )Direct foreign Investment(:   

فترت��ي كس��اد وث��لاث  1996السبعينات وحتى  أوائل) منذ DFI( شهدت تدفقات        

لتراج��ع  الأول��ىفت��رات ازده��ار . وذل��ك تبع��ا للتغي��رات الاقتص��ادية العالمي��ة . الفت��رة 

النفطي���ة . تلته���ا فت���رة  ألازم���ةبس���بب ح���دوث ) 1975-1977) م���ن (DFIت���دفقات (
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المنتج��ة لل��نفط .  تمثلت بالاستثمارات النفطية في البل��دان )1979-1981ازدهار من (

) ببروز اليابان كمستثمر في الخ��ارج . وازده��رت 1986-1990وتميزت الفترة من (

  :   أهمهاعديدة  لأسباب) DFIتدفقات (

  الضغوط الحمائية المرتفعة في الدول المتقدمة . -

 ).DFI( أنظمةسياسات تحرير بداية  -

 النمو الاقتصادي السريع في الدول النامية . -

) للتقنيات المعلوماتية والاتصالات التي مكنتها م��ن MNC( *لدوليةالشركات ا تبني -

  الدولي .  للإنتاج الأنشطة أفضلمتابعة 

-1992وكانت هناك فترة كساد قصيرة بسبب انخفاض التدفقات اس��تمرت م��ن (       

) سجلت العديد من الدول مستويات قياسية 1995-1996). وخلال الفترة من (1991

ي مق��دمتها الولاي��ات المتح��دة والص��ين ومع��ا اس��تقبلتا ح��والي ثل��ث كان��ت ف�� )DFIفي (

   التدفقات العالمية.

  

  "ثانيا" تدفقات الاستثمار في المحافظ الدولية:

                           (Foreign portfolios Investment Flow) (FPIF)  :  

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

التس���عينات , ويمث���ل ع���ام  أوائ���ل إل���ىال���دول النامي���ة , وه���ذه الظ���اهرة حديث���ة ترج���ع 

م��ا ك��ان  أمث��الثلاثة  إلىتحديدا الحد الفاصل لهذه التدفقات حين ارتفع مستواها 1993

) بلي��ون دولار . ث��م ه��بط مس��توى ه��ذه 45( إل��ىليص��ل  1992علي��ه ف��ي بداي��ة ع��ام 

البي��زو المكس��يكي وذل��ك بنس��بة  أزمةبسبب  )1995و() 1994خلال عامي ( التدفقات

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

  راس الم��ال الدولي��ة بنس��بة أس��واقالناش��ئة ف��ي  الأس��واقالجديدة الت��ي جمعته��ا  الأموال

                                                
البش��رية تتمتع هذه الشركات بقوة اقتصادية تتخط��ى الح��دود القومي��ة بس��بب ق��درتها عل��ى تعبئ��ة الم��وارد المالي��ة والطبيعي��ة و *

على مستوى الدول , وكذلك قدرتها على تطوير التكنلوجيا على أوسع نطاق من خلال فروعها فه��ي كيان��ات اقتص��ادية دولي��ة 
. ويطلق بارنت ومولر عل��ى ه��ذه الش��ركات اس��م المش��روع الك��وني ويع��رف بأن��ه " أول مؤسس��ة ف��ي ت��اريخ البش��رية مكرس��ة 

 ).13,ص2000ي , للتخطيط المركزي على نطاق العالم . ( عريب
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     ت زي��ادة ت��دفقا أس��باب) بلي��ون دولار . وترج��ع 15نح��و ( إل��ىلتص��ل قيمته��ا  %34 

)F FPI (ما يلي :  إلى  

  المالية . الأسواق *تحرير وعولمة -

 .المستثمرين المؤسسين  أيديتركيز موارد مالية كبيرة في  -

  

  :)International investment motivesدوافع الاستثمار الدولي : ( - ج

  :يةالدول دوافع التالية للاستثمار في الأسواقيمتلك المستثمرون واحدة أو أكثر من ال

  :)Economic Motivesالدوافع الاقتصادية(    -１１１１

م��ن مثيلاته��ا  أفضل أداء أجنبيتحقق الشركات في بلد  نأقد يكون من المتوقع          

الشرقية خلقت ظروفا اقتصادية  أوربافي بلد المستثمرين ,مثلا قلة المحددات في دول 

 الأجان����������ب الأعم����������المناس����������بة هن����������اك وج����������ذبت المس����������تثمرين ورج����������ال 

)Madura,2000,p;57 م��ن دول��ة  أكث��رف��ي  وأسواق) . وعن طريق امتلاك عمليات

دولة وبالتالي  أيةالدورات الاقتصادية المعكوسة في  أبطالواحدة , تستطيع الشركات 

تقلل كل المخاطرة الكلية والمخاطرة النظامية , وسيقلل التنويع من المخ��اطرة الكلي��ة . 

ق وحساس��ية عوائ��د الش��ركة للتغي��رات ف��ي وت��رتبط المخ��اطرة النظامي��ة بعوام��ل الس��و

الش��ركة تعم��ل ف��ي س��وق ع��المي واس��ع ب��دلا م��ن  أنعوامل الس��وق , وق��د تقل��ل حقيقي��ة 

ا اتج�����اه التغي�����رات ف�����ي عوام�����ل س�����وق محل�����ي منف�����رد , م�����ن حساس�����ية عوائ�����ده

  .)Mc.Menamin,1999,p:388السوق(

   :)Strategic Motivesالدوافع الاستراتيجية: (    -２２２２

الجدي��دة عن��دما  الأس��واقللاس��تثمار ال��دولي ه��و لض��مان  الأولاتيجي الدافع الاس��تر    

 أو, السيارات الياب��انين  لمصنعيكالتوسع الهجومي عبر البحار  ,يشبع السوق المحلي

كم��ا ف��ي حال��ة ش��ركات ال��نفط الرئيس��ية . وال��دافع  الأولي��ةلض��مان تجهي��زات الم��واد 

ش��ركة ة والتنظيمية كما في حال��ة سياسيهو التغلب على العقبات ال الأخرالاستراتيجي 

                                                
) ه��ي ظ��اهرة انفت��اح الاقتص��اديات عل��ى بعض��ها ال��بعض ف��ي إط��ار غي��ر مقي��د لتب��ادل الس��لع globalizationالعولم��ة ( *

والخدمات ورؤوس الأموال وفق قواعد واس��تراتيجيات ت��تم م��ن خلاله��ا عملي��ات التق��ارب والان��دماج للاقتص��اديات المعين��ة .( 
 )47,ص1999الحسيني , 
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)HI-Tecp LC  عل��ى  الأورب��ي( الكوت��ا) الحص��ص للاتح��اد أنظم��ة) الت��ي تتجن��ب

 مث��ل أخ��رىف��ي دول  الإنت��اجم��ن الص��ين ع��ن طري��ق تص��دير  الأحذي��ةاس��تيرادات 

ارات الياباني��ة معام��ل تص��نيع ف��ي يالس�� مصنعووالفلبين . وبشكل مشابه بنى  ايونيساند

 وأمريك��ا الأورب��يحص��ص الاس��تيراد للاتح��اد  أنظم��ةلتغل��ب عل��ى ل وأمريك��ابريطاني��ا 

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

  

  

  :)International diversification motivesدوافع التنويع الدولي : (    -３３３３

مح��افظهم  لأص��ولقد يحقق المستثمرون بعض الفوائد م��ن خ��لال التنوي��ع ال��دولي       

نص��ر المخ��اطرة م��ن خ��لال التنوي��ع ال��دولي , انخف��اض ع إل��ىالمالية , وتش��ير ال��دلائل 

م���ن خ���لال وج���ود الاختلاف���ات ف���ي الظ���روف , ن تفس���ير انخف���اض المخ���اطرة ويمك���

المحفظ��ة المالي��ة للمس��تثمر عل��ى اقتص��اديات دول��ة معين��ة .  دلا تعتمالاقتصادية بحيث 

المس��تثمرين  أم��اميفس��ح المج��ال  الأجنبي��ة الأس��واق إل��ىذل��ك ف��ان ال��دخول  إل��ى إض��افة

في مجموع��ة متنوع��ة ف��ي الص��ناعات والت��ي ق��د لاتك��ون مت��وفرة ف��ي  أموالهمتثمار لاس

ف��التنويع ال��دولي يخف��ض  م��ن المخ��اطر بواس��طة ) Madura,2000,p:58بل��دانهم (

وبدون التضحية بالعائد المتوقع ويمكن ان ترتفع العوائ��د ظمة تالتقلبات غير المن إزالة

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

  )Solnik,2000,p:130(مكاسب العملات النقدية وتداولها.

  :) Behavioral motives الدوافع السلوكية : (    -４４４４

كمقي��اس دف��اعي  أو,  أجنبي��ةوذلك لمجاراة المنافسة والتي قد تعمل بنجاح في دول��ة     

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

  :) Exchange Rate Expectationsتوقعات معدلات الصرف (    -５５５５

الت��ي م��ن  ةوالمتمثل��ة بالعمل��بعض المستثمرين يقومون بشراء الائتمانات المالية  إن    

عمل��تهم . وم��ن وجه��ة نظ��ر المس��تثمر ف��ان أكب��ر م��ن قيم��ة المتوقع حصولها على قيم��ة 
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 الأف��اقى حرك��ة العمل��ة خ��لال هذا النوع من الاستثمارات يعتمد بصورة كبيرة عل أداء

  )Madura,2000,p;58الاستثمارية (

  :طلب المعلومات والخبرة والمعرفة     -６６６６

                 الإداري�����ةالخب�����رات  أووذل�����ك م�����ن خ�����لال الحص�����ول عل�����ى ف�����رص التقني�����ة        

دولة منفردة تمتلك كل التكنلوجيا المتقدمة , ل��ذلك  دلا توج إذ) 56,ص1996( النقاش,

 ةالتكنولوجي��الجي��دة والعل��وم  الأفك��اردولي��ة للبح��ث ع��ن  إل��ىات تتح��ول ف��ان الش��رك

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

  

  المالية الدولية : الأوراقالاستثمار في محفظة  - د

 الأص��ولش��راء المالي��ة الدولي��ة يتعل��ق بعملي��ات  الأوراقفي محفظة الاستثمار  إن      

عوائ��د تف��وق المخ��اطر الت��ي يتع��رض له��ا الاس��تثمار . المالية رغبة في الحصول على 

, س��واء كان��ت  الأج��لويختص هذا النوع من الاستثمار بشراء السندات الدولي��ة طويل��ة 

عملي��ات ش��راء درها الش��ركات . ك��ذلك يش��تمل عل��ى س��ندات تص�� أوس��ندات حكومي��ة 

ف��ي  ف��ان الاس��تثمار  )DIFالمباش��ر ( الأجنب��يالدولي��ة . وبعك��س الاس��تثمار  الأس��هم

ه��ذه  أصدرتالشركات التي  أوحقوقا للرقابة على الحكومات  دلا يولالمحفظة الدولية 

المالي��ة الدولي��ة  الأوراقوالس��ندات . وتتوق��ف ق��رارات الاس��تثمار ف��ي محفظ��ة  الأس��هم

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

   :)Expected Rate of Returnمعدلات العائد المتوقعة ( - 1

الم��الي ب��دفعها ,  الأص��لالفوائ��د الت��ي يلت��زم  إي��راداتتك��ون العوائ��د المتوقع��ة م��ن ت     

 أولارتف��اع كنتيج��ة  نالمت��وقعي الرأس��ماليةالخس��ارة  أو, وال��ربح  الأرب��احوتوزيع��ات 

س��ارة المت��وقعين نتيج��ة للتغي��ر ف��ي الخ أو, وال��ربح  للأص��لانخف��اض الس��عر الس��وقي 

  الصرف . سعارأ

  )Perceived Risksا المستثمر (المخاطر التي يدركه- 2

وتتوقف ه��ذه المخ��اطر عل��ى التق��ديرات الشخص��ية للمس��تثمر عن��دما يتخ��ذ ق��راره .      

  يلي : وتشمل هذه المخاطر على ما
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 الأص��لمخاطرة عدم السداد من قبل الجهة المصدرة للسندات عن دفع قيم��ة  :"أولا" 

  عدم دفع قيمة الفائدة . أوجزئيا  أوكليا 

مخ��اطرة تقلب��ات أس��عار الص��رف الت��ي تك��ون ف��ي غي��ر ص��الح المس��تثمر  :"ثانيIIا" 

  . رأسمالية وبالتالي تحمله خسائر

د م��ن انتق��الات ام الحكومة المضيفة بفرض قيود تح��المخاطرة السياسية, كقي :"ثالثا" 

فرض ض��رائب مرتفع��ة عل��ى دخ��ل الش��ركات  وأ تجميدها أو الأجنبية الأموالرؤوس 

  . شركة الأجنبيةأو تأميم ممتلكات ال

  

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

الت��ي يرغ��ب ف��ي  الأم��والج��ه المس��تثمر عن��دما يق��رر حج��م اوهي المقابل��ة الت��ي تو      

عائ��د متوق��ع  أعل��ىاستثمارها في اصل معين . فالمستثمر سوف يفضل الحصول على 

اق��ل مس��توى ممك��ن م��ن المخ��اطرة لمع��دل عائ��د  أورة , عند مستوى معين م��ن المخ��اط

م��ن المخ��اطرة  أعل��ىمستوى  لترغيب المستثمر بقبو أردنا إذامعين , ومعنى ذلك هو 

. وان قب��ول المس��تثمر لمس��توى م��نخفض م��ن  أعل��ىفانه لابد من تعويضه بمعدل عائد 

  العائد يتوقف على انخفاض مستوى المخاطرة . 

  

  ي محفظة الاستثمار الدوليةرة فالعوامل المؤث - ـه

         )(Affecting factors of International Investment Portfolio      

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

  :)Madura,2000,p:48-49بالعوامل التالية :(  تتأثرمعين 

  : الأرباحقسوم م أولات الضريبة على الفائدة دمع    -１１１１

                                           (Tax Rates on Interest or Dividend) 

المس��تثمرين ع���ادة يفض���لون الاس���تثمار ف���ي البل���د ال���ذي تك���ون في���ه مع���دلات  إن       

يم ي��يق��وم المس��تثمرون بتق إذمنخفض��ة .  الأرب��احمقس��وم  أوالضريبة على دخ��ل الفائ��دة 

  .الأجنبيةالمالية  الأوراقلة بعد الضريبة من الاستثمار في المحتم الأرباح



２３

 

  ) Interest Ratesالفائدة: ( أسعار - 2

الفائ��دة , ف��النقود تتج��ه نح��و البل��دان  بأس��عار تت��أثر أنمحفظة الاس��تثمارات يمك��ن  إن   

  قيمة العملات المحلية.  ضانخفا علا يتوقطالما الفائدة العالية  أسعارذات 

  )Exchange Ratesرف: ( الص أسعار - 3

 الأجان��بكان هناك توق��ع بزي��ادة قيم��ة العمل��ة المحلي��ة للبل��د , ف��ان المس��تثمرين  إذا      

المالية للبلد وذلك للاستفادة من تقلبات قيمة العملة .  الأوراقسيرغبون بالاستثمار في 

ف��ان ك��ان هن��اك توق��ع بانخف��اض قيم��ة عمل��ة البل��د المحلي��ة  ف��إذاوعلى العك��س م��ن ذل��ك 

  . الأخرىالمالية في البلدان  الأوراققد يقررون شراء  الأجانبالمستثمرين 

  

   قيود وعوائق الاستثمار الدولي :  - و

الاس��تثمارات الدولي��ة س��واء  أم��امهن��اك مجموع��ة م��ن القي��ود والعوائ��ق الت��ي تق��ف       

غي����ر مباش����رة . فالاختلاف����ات الثقافي����ة م����ن العوائ����ق الرئيس����ية  أوكان����ت مباش����رة 

ل��ب يك��ون المس��تثمرين غي��ر مطلع��ين عل��ى الثقاف��ات اللاس��تثمارات الدولي��ة , وف��ي الغ

,  الأخ��رىالت��ي تنج��ز ف��ي ال��دول  الأعم��الويش��عرون بص��عوبة  والأس��واق الأجنبي��ة

ير المقدمة , اللغات المختلفة ,   الفترات الزمنية المختلف��ة . وف��ي بع��ض كطريقة التقار

المحلي��ين, وف��ي م��ن قب��ل المس��تثمرين  الأجنب��ير مق��دار الاس��تثما الأنظم��ةال��دول تقي��د 

راس المحافظ��ة عل��ى م��ن الاس��تثمار خارجي��ا م��ن اج��ل عض الدول يمن��ع المس��تثمرين ب

  السيطرة على العملة النقدية .  أوالمال 

عل��ى نس��بة الموج��ودات  الأقط��ارالمؤسس��ات ف��ي معظ��م  إلىوقد قيد الذين ينتمون       

 الأقط��اري مح��افظهم الاس��تثمارية . وتح��دد بع��ض حص��رها ف�� بامك��انهمالت��ي  الأجنبي��ة

).  Solnik,2000,p:138-139ف����ي ش����ركاتها الوطني����ة ( الأجنبي����ةمق����دار الملكي����ة 

 الأجان��ببواس��طة المس��تثمرين  أعادت��هتحدد مقدار ال��ربح ال��ذي يمك��ن  الأقطاروبعض 

 ولان البيئة التنظيمية تكون مسيطرا وأخيرا) Mclaney,2000,p:378بلدانهم ( إلى

 الأحك��امجه��ون مش��كلة التغل��ب عل��ى اس��وف يو الأجان��بعليها محليا , فان المستثمرين 

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

نف��س المق��اييس لق��رار يعتمد على  أنقرار الشركة في الاستثمار الدولي ينبغي  إن      

, أي يجب تقدير صافي التدفقات النقدي��ة  الإجراءاتالاستثمار المحلي , ويتطلب نفس 

    ص��افي القيم��ة الحالي��ة . ناسب . وبهذا نحص��ل عل��ى تق��ديرات وخصمها بمعدل خصم م

ه��و نف��س داف��ع الاس��تثمار المحل��ي , أي تعظ��يم  الأجنب��يللاس��تثمار  الأساس��يالدافع  إن

 نأهمين , وان صافي القيمة الحالية الموجبة للمشروع الاس��تثماري  يمك��ن ثروة المسا

 الإنت��اجءة كف��اتوس��ع الس��وق , وك��ذلك م��ن  إل��ىتنتج من اقتصاديات الحجم التي تع��زى 

وهن���اك  )Archer,etal,1983,p:742العامل���ة ( الأي���ديرخ���ص  إل���ىالت���ي ت���ؤدي 

ة عند قيامه��ا بالاس��تثمارات تحسب بهما صافي القيمة الحالي إنطريقتين يمكن للشركة 

  - :)Brealey&Myers,1996,p:966-969الدولية وكما يلي (

  : الأولىالطريقة 

م��ا  إتب��اعولديها فرع ف��ي هولن��دا , فه��ي تس��تطيع  أمريكيةالشركة  أنعلى افتراض     

تمارسه العديد من الشركات متعددة الجنسية والقيام بكل حس��ابات ميزاني��ة راس الم��ال 

     الت��دفقات النقدي��ة للكيل��در أولاتق��در  أنوف��ي ه��ذه الحال��ة ينبغ��ي  بال��دولار . الخاصة بها

بسعر الص��رف  الدولار إلى( وحدة العملة الهولندية ) من عملياتها الهولندية وتحويلها 

 لإعط��اءبال��دولار بكلف��ة راس الم��ال  ل��دولارالمتوقع , ومن ثم يمك��ن خص��م الت��دفقات با

   ثمار بالدولار .الحالية للاست صافي القيمة

  الطريقة الثانية : 

لك��ي تتجن��ب الش��ركة القي��ام ب��التنبؤات بس��عر الص��رف , فه��ي تس��تطيع ببس��اطة         

حس��اب ص��افي القيم��ة الحالي��ة للمش��روع الاس��تثماري بالاعتم��اد الكل��ي عل��ى الكيل��در 

 إل��ىويخص��م بمع��دل خص��م ذل��ك البل��د , وم��ن ث��م تس��تطيع الش��ركة تحوي��ل ه��ذا ال��رقم 

  .  يالآنرات بسعر الصرف الدولا

وكم��ا مب��ين   3,2ترتي��ب الخط��وتين ل طريق��ة ث��لاث خط��وات ولك��ن يختل��ف لك�� إن    

  : أدناه
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  الطريقة          

  الخطوة

  الطريقة الثانية   الطريقة الأولى 

  تقدير التدفق النقدي المستقبلي بالكيلدر  تقدير التدفق النقدي المستقبلي بالكيلدر  1الخطوة

 بأس�����عارال�����دولارات (  إل�����ىالتحوي�����ل  2الخطوة 

   الآجلةبها )  المتنبأالصرف 

حس��اب القيم���ة الحالي��ة ( اس���تخدام س���عر 

  الخصم للكيلدر )

حس��اب القيم��ة الحالي��ة ( اس��تخدام س��عر  3الخطوة

  الخصم للدولار )

الدولارات ( استخدام السعر  إلىالتحويل 

  ) يالآن

  

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

لاس��تثمار ه��ذه الش��ركة م��ن عملياته��ا ث��الا لحس��اب ص��افي القيم��ة الحالي��ة وفيما يلي م   

يولد الف��رع الهولن��دي له��ذه الش��ركة الت��دفقات  أنالهولندية . فلو فرضنا انه من المتوقع 

  النقدية التالية بالكيلدر :

  السنة                     

   3           2          1          4                5 

 400     450      510         575            650  الكيلدرات  ألافالتدفق النقدي , 

  

كانت الشركة تريد عائدا بالدولار  إذاقيمة هذه التدفقات النقدية اليوم  إيجادوالمطلوب  

  % من استثمارها الهولندي ؟ 16نسبته 

  الحل/ 

ص��حف ويج��د ب��ان مع��دل الفائ��دة الخ��الي م��ن ينظ��ر الم��دير الم��الي للش��ركة ف��ي ال - 1

 rfi=0.09 ) % في هولندا(9) و  r$ = 0.08( أمريكا% في 8المخاطرة هو 

تك��ون مع��دلات الفائ��دة  أنك��ان م��ن المتوق��ع  إذا بأن��هي��رى الم��دير الم��الي للش��ركة  - 2

( بمعدل التضخم الم��الي الهولن��دي  بالإجماعدولتين , فان التنبؤ الالحقيقية متشابهة في 

ifi م��ن مع��دل التض��خم الم��الي ف��ي  أعل��ىيك��ون نقط��ة مئوي��ة واح��دة تقريب��ا  أن) ينبغ��ي

% , ف��ان 5ه��و  أمريك��اكان معدل التض��خم الم��الي المتوق��ع ف��ي  إذا) . مثلا $1( أمريكا

  المتوقع يحسبان كما يلي :معدل الفائدة الحقيقي ومعدل التضخم المالي الهولندي 
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  + معدل التضخم المالي المتوقع 1× *دل الفائدة الحقيقي + مع1+ معدل الفائدة الرسمي = 1

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 1.05                ×1.029     =                    1.08بالدولار

  

  1.06             ×       1.029   =     1.09بالكيلدر     

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

دل الفائ��دة ف��ي ال��دولار . وم��ا دام مع�� إل��ىكيل��در  2ولو فرض��نا ب��ان الس��عر الح��الي ه��و 

الض��مني  الأج��ليرتفع السعر  أن, فانه ينبغي  أمريكامما هو في  أعلى% 1هولندا هو 

  : يالآنالسعر  إلى% سنويا نسبة 1على الكيلدر بنسبة 

 × ي= السعر الآن tللسنة  الأجلسعر الصرف 

)1$(

)1(

+

+

r

rfI
t

t

  

              وعليه فان :

  

2جل للسنة الأولىالآسعر الصرف 
05.1

06.1
02.2   كيلدر لكل دولار.   =×

                                                                                                  

2سعر الصرف الأجل للسنة الثانية 
05.1

07.1
04.2   كيلدر لكل دولار .  =×

     

2سعر الصرف الأجل للسنة الثالثة 
05.1

08.1
06.2   كيلدر لكل دولار . =×

     

2سعر الصرف الأجل للسنة الرابعة
05.1

09.1
08.2   كيلدر لكل دولار . =×

                                                
  )r+1معدل الفائدة الرسمي (                                                          *
  يحسب كالأتي :               معدل الفائدة الحقيقي = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 I+1(E(المعدل المتوقع للتضخم                                                                     
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2ةخامسسعر الصرف الأجل للسنة ال
05.1

10.1
1.2   كيلدر لكل دولار.  =×

 

للتنب��ؤ بالت��دفقات  أعلاهيستخدم أسعار الصرف الآجلة  ير المالي أنوألان يستطيع المد

  النقدية بالدولارات وكالاتي : 

  السنة

   5             4          3               2             1  

  التدفق النقدي بالكيلدرات

  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         

     

 

لتدفقات النقدية بالدولار بكلف��ة راس اوألان يمكن استخدام الطريقة الأولى وخصم هذه 

 المال بالدولار وكما يلي :

794000$
)16.1(

310

)16.1(

276

)16.1(

248

)16.1(

221

)16.1(

198
54321 =++++=pv 

مع��دل الدل الفائ��دة للكيل��در اق��ل م��ن وللتدقيق فقط نجرب الطريقة الثانية . ومادام مع    

شكل مماثل . وتحس��ب بلدولار , فان سعر الخصم وفقا للمخاطرة ينبغي أن يكون 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  بالكيلدر

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  م للكيلدر , وكما يلي :صوألان تخصم التدفقات النقدية بالكيلدر بسعر الخ
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 fi  2وأخيرا يحول المبلغ إلى الدولار بالسعر آلاتي $ / 

                                                              794000$
0.2

1588000==NPV  

  

الاعتبارات الاس��تراتيجية  نم العديدإن قرارات الاستثمار الدولي تحركها وتنشطها    

المرتبطة بوضع السياسة وخطواتها العريضة وف��ي مق��دمتها مال��ه علاق��ة بالاعتب��ارات 

تطلب هذه القرارات المزيد من المعلومات التي غالبا ما الاقتصادية والسلوكية ,كما وت

). ه��ذا 54,ص1996تك��ون ذات تكلف��ة عالي��ة وتس��تغرق وقت��ا غي��ر قص��ير ( النق��اش, 

ويواج��ه المس��تثمرون ال��دوليون جمي��ع الأخط��ار المتش��ابهة الت��ي يواجهه��ا المس��تثمرون 

ومخ��اطر المحلي��ون زائ��دا بع��ض المخ��اطر الإض��افية مث��ل مخ��اطرة التحوي��ل ال��دولي 

) . (Francis,1991,p:808السياس��ة الدولي��ة ومخ��اطرة مع��دل الص��رف الأجنب��ي , 

وم��ن جان��ب آخ��ر يعتب��ر الاس��تثمار ال��دولي ج��زء م��ن الاس��تراتيجية العالمي��ة م��ن اج��ل 

  ).Solnik,2000,p: 130تحسين المبادلة بين 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 theoryالتنويع ونظرية المحفظة (

  ):Diversification(التنويع / أولا

  المفهوم  والأهمية : - أ

يعرف التنويع بصورة عامة بأنه " الاستراتيجية التي تتبعها المنشاة للتوسع من         

ة أو إض%%افة بع%%ض الأس%%واق الجدي%%دة خلال تقديم عدد من المنتجات أو الخدمات الجدي%%د

الي%%ة للمنش%%اة أو إض%%افة بع%%ض عملي%%ات الإنت%%اج الجدي%%دة إل%%ى العملي%%ات حال إلى الأسواق

الية , والهدف الرئيسي لاستراتيجية التنويع هو دخول المنش%%اة ف%%ي مج%%الات أعم%%ال حال

                         مختلف%%%%%%%ة م%%%%%%%ن اج%%%%%%%ل توزي%%%%%%%ع ونش%%%%%%%ر المخ%%%%%%%اطر وزي%%%%%%%ادة مص%%%%%%%ادر العوائ%%%%%%%د " 

  )246,ص2000( السيد ,

أما في مجال الاستثمارات المالية يعرف التنوي%%ع بأن%%ه " عملي%%ة مس%%ك اس%%تثمارين        

كم%%ا يع%%رف بأن%%ه " عملي%%ة )  Archer,etal,1983,p:119أو أكث%%ر ف%%ي إن واح%%د " (

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

)Johnson,2000,p:119(,%%%%%ه" توزي%%%%%ع أو نش%%%%%ر راس الم%%%%%ال ك%%%%%ذلك يع%%%%%رف بأن

المخص%%ص للاس%%تثمار عل%%ى مجموع%%ة م%%ن الموج%%ودات به%%دف تقلي%%ل المخ%%اطر وزي%%ادة 

ويع%%رف أيض%%ا بأن%%ه " عملي%%ة تقلي%%ل المخ%%اطرة  )Ross,etal,1996,p:286العوائ%%د"(

بواسطة تشكيل المحافظ من الأوراق المالية ذات العوائد المرتبطة بص%%ورة غي%%ر تام%%ة 

) "Rao,1992,p:306) , (Carlson,1998,p:86 ( . وعلي%%ه ف%%ان مب%%دأ التنوي%%ع ه%%و

ن طري%%ق مس%%ك محفظ%%ة اس%%تثمارية مكون%%ة م%%ن موج%%ودات ع%%طرة التقلي%%ل م%%ن المخ%%ا

متنوعة , وكلما كان حجم الموج%%ودات الت%%ي ت%%دمج ف%%ي المحفظ%%ة اكب%%ر ك%%ان الانخف%%اض 

ودات في المخاطرة اكبر إلى مستوى معين ولكن بشرط أن لاتك%%ون عوائ%%د تل%%ك الموج%%

  .) Mc- Menamin , 1999,p:205-213مرتبطة فيما بينها ارتباطا وثيقا .( 

عائ%%د المحفظ%%ة ل%%ل م%%ن المخ%%اطرة الت%%ي يتع%%رض له%%ا ومن شان التنويع الجيد أن يق      

.           عكس%%ي عل%%ى حج%%م ذل%%ك العائ%%د بص%%ورة كبي%%رة وب%%دون أن يترت%%ب عل%%ى ذل%%ك ت%%أثير
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 )Jones,2000,p:164) , (Fabozzi&Modigliani,2000,p:171 هن%%%%%%%%دي ) (

) . فالتنويع الجيد يقلل من مخ%%اطرة المحفظ%%ة ولك%%ن إل%%ى نقط%%ة معين%%ة 196,ص1993,

فقط وذلك لان المخ%%اطرة الكلي%%ة المش%%تركة م%%ع الموج%%ودات يمك%%ن تحليله%%ا إل%%ى ن%%وعين 

وهما : المخاطرة النظامية والمخاطرة اللانظامية , فعندما يقوم المستثمر بمس%%ك أس%%هم 

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

اكتشاف المنتجات الجديدة والناجحة التي تزيد من قيمة الأسهم وبالمقابل فان الدعاوي 

الغير متوقعة والاضرابات عن العمل والأحداث المش%%ابهة س%%وف تعم%%ل عل%%ى تخف%%يض 

قيم%%ة الأس%%هم . أم%%ا عن%%دما يق%%وم المس%%تثمر بمس%%ك  الت%%دفقات النقدي%%ة وبالت%%الي التقلي%%ل م%%ن

محفظة استثمارية كبي%%رة ف%%ان بع%%ض الأس%%هم ف%%ي المحفظ%%ة س%%وف ترتف%%ع قيمته%%ا بس%%بب 

بس%%%بب  قيمت%%%ه ه%%%بط الأح%%%داث الخاص%%%ة والايجابي%%%ة للش%%%ركة وال%%%بعض الأخ%%%ر س%%%وف ت

الأح%%داث المناقض%%ة , ل%%ذلك ف%%ان الت%%أثير عل%%ى القيم%%ة الإجمالي%%ة للمحفظ%%ة س%%وف يك%%ون 

غيرا لان تل%%%%%%%%ك الت%%%%%%%%أثيرات س%%%%%%%%وف يلغ%%%%%%%%ي بعض%%%%%%%%ها ال%%%%%%%%بعض الأخ%%%%%%%%ر . ص%%%%%%%%

)Ross,etal,1996,p:287  وبعد إزالة المخاطرة اللانظامية فان الجزء المتبقي ه%%و (

خ%%اص بالمخ%%اطرة النظامي%%ة أو مخ%%اطرة الس%%وق وه%%ذا الج%%زء م%%ن المخ%%اطرة لايمك%%ن 

نويع ف%%ان مخ%%اطرة تجنب%%ه لأن%%ه بغ%%ض النظ%%ر ع%%ن الكيفي%%ة الت%%ي يق%%وم به%%ا المس%%تثمر ب%%الت

نظامي%%ة ف%%ي محفظ%%ة لا) يبين مفه%%وم المخ%%اطرة ال1-1السوق لايمكن تجنبها . والشكل (

الأوراق المالي%%ة , فكلم%%ا زاد ع%%دد الأس%%هم كلم%%ا أص%%بحت المخ%%اطرة اللانظامي%%ة اص%%غر 

                      فاص%%%%%%%غر والمخ%%%%%%%اطرة الكلي%%%%%%%ة للمحفظ%%%%%%%ة تقت%%%%%%%رب م%%%%%%%ن مخاطرته%%%%%%%ا النظامي%%%%%%%ة 

 )Jones,2000,p:177(.  
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  ) 1-1شكل (

  المخاطرة النظامية والمخاطرة اللانظامية .

  

  

  المخاطر الكلية                  مخاطرة المحفظة                                                  

  المخاطرة اللانظامية                                    

  

  

                                                

  المخاطرة النظامية                                         

                       0              10       20      30      40      50                                       

           

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

وقد بين العديد من الباحثين بأنه وكمعدل فان اغلب منافع تقليل المخ%%اطرة ب%%التنويع     

) ورق%%ة 15-20يمكن تحقيقها من خلال تشكيل محفظة تشتمل على أوراق مالي%%ة ب%%ين (

). وحت%%ى التنوي%%ع القلي%%ل Gitman,2000,p:211مالي%%ة مخت%%ارة بص%%ورة عش%%وائية (

الأساس%%ي للمخ%%اطرة , إلا إن التقلي%%ل م%%ن المخ%%اطرة  بامكانه عمل التقلي%%ل الج%%وهري أو

يك%%ون طفيف%%ا عن%%دما يك%%ون ع%%دد الأوراق المالي%%ة متزاي%%د إل%%ى ح%%د يف%%وق العش%%رين أو 

                             ) Brealey&Myers,1991,p:137الثلاث%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%ين ورق%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%ة مالي%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%ة ( 

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

                        ساس%%%%%%%ية لقاع%%%%%%%دة التنوي%%%%%%%ع ب%%%%%%%الاتي : ويمك%%%%%%%ن تلخ%%%%%%%يص أه%%%%%%%م المف%%%%%%%اهيم الأ      

  ) 243,ص1995( الحناوي ,

 إذا توفر عدد كبير من الموجودات التي ترتبط ببعض%%ها ارتب%%اط ت%%ام س%%الب , أي1-

  عائ%%د الموج%%ود الث%%اني يك%%ون م%%نخفض مرتفع فان  عائد الموجود الأولعندما يكون 

 عدد الأسهم
 في المحفظة
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يع في مث%%ل ه%%ذه الحال%%ة س%%وف يزي%%ل المخ%%اطرة ) فان التنو 1- ( معامل الارتباط = 

  اللانظامية بصورة كلية .

م%%ل الارتب%%اط اإذا كانت الموجودات المتوفرة غي%%ر مرتبط%%ة ببعض%%ها , أي إن مع2-

فيما بينها يساوي صفر , فان التنويع في مثل هذه الحال%%ة س%%وف يخف%%ض المخ%%اطرة 

 اللانظامية بصورة كبيرة ولكنه لا يحذفها بصورة كلية .

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

) ف%%ان التنوي%%ع ف%%ي مث%%ل ه%%ذه الحال%%ة لا يترت%%ب علي%%ه أي تخف%%يض ف%%ي 1الارتباط =+

 المخاطرة اللانظامية .

معظ%%م الموج%%ودات ت%%رتبط عوائ%%دها ببعض%%ها ارتباط%%ا موجب%%ا  نوبص%%ورة عام%%ة أ       

ل الاقتص%%ادية وه%%ذه معلى العوا رجة الارتباط بشكل أساسيولكن ليس تاما , وتعتمد د

العوام%%ل ع%%ادة قابل%%ة للتحلي%%ل وبالت%%الي ف%%ان درج%%ة ت%%أثير التنوي%%ع عل%%ى الخط%%ر ال%%ذي 

تتع%%%رض ل%%%%ه المنش%%%%اة يتوق%%%ف عل%%%%ى الظ%%%%روف الاقتص%%%ادية الس%%%%ائدة وعل%%%%ى طبيع%%%%ة 

  الاستثمارات القائمة والاستثمارات المقترحة .

  

  ب التنويع :لياأس - ب

-simpleهن%%%%اك ثلاث%%%%ة أس%%%%اليب ش%%%%ائعة للتنوي%%%%ع وه%%%%ي : التنوي%%%%ع البس%%%%يط (        

diversification) والتنويع المف%%رط . (superfluous diversification وتنوي%%ع (

  ) .Markowitz diversificationماركوتز (

  ) :Simple diversificationالتنويع البسيط ( - 1

ار العش%%وائي ل%%لأوراق المالي%%ة لغ%%رض تك%%وين ويق%%وم ه%%ذا الأس%%لوب عل%%ى الاختي%%     

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

المتوق%%ع وتص%%نيف الص%%ناعة , ويح%%دث التنوي%%ع البس%%يط عن%%دما يق%%وم المس%%تثمر باختي%%ار 

غ ع%%دد كبي%%ر م%%ن الأوراق المالي%%ة بص%%ورة عش%%وائية , أو ببس%%اطة أكث%%ر اس%%تثمار مب%%ال

) , ويعتم%%د ه%%ذا الأس%%لوب عل%%ى فك%%رة Jones,2000,p:164متس%%اوية ف%%ي ك%%ل س%%هم (

أساسية مفادها انه كلم%%ا زاد ع%%دد الاس%%تثمارات ف%%ي المحفظ%%ة كلم%%ا انخفض%%ت المخ%%اطر 
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التي يتعرض لها العائد , ويساعد هذا الأسلوب على تخفيض المخاطر اللانظامية إل%%ى 

ت الميداني%%ة الت%%ي أوض%%حت ب%%ان زي%%ادة ع%%دد حدها الأدن%%ى . وهن%%اك العدي%%د م%%ن الدراس%%ا

الأوراق المالية المكونة للمحفظة يمكن أن تخفض المخاطرة بنسبة كبي%%رة , وق%%د أش%%ار 

) في إحدى دراساتهم انه بالامكان تخفيض Evan& Archerالباحثان ايفا ن وآرثر (

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

  )546,ص2000قص, اي(حنفي وقرورقة مالية  10-15)يتراوح عددها بين (

  

  ) :Superfluous diversificationالتنويع المفرط ( - 2

موج%%ود  (10-15)ار موج%%ودات مالي%%ة مختلف%%ة يت%%راوح ع%%ددها م%%ابيني%%ت%%م اخت إذا     

ن فسوف نحصل على أقص%%ى الفوائ%%د لتقلي%%ل المخ%%اطرة م%%ن أس%%لوب التنوي%%ع البس%%يط , إ

الانتش%%%%%%%%%%ار الأبع%%%%%%%%%%د لموج%%%%%%%%%%ودات المحفظ%%%%%%%%%%ة يع%%%%%%%%%%رف ب%%%%%%%%%%التنويع المف%%%%%%%%%%رط 

)Francis,1991,p:231 وب%%الرغم م%%ن إن التنوي%%ع يقل%%ل المخ%%اطر إلا ان%%ه لا ينبغ%%ي .(

على المنشاة المغالاة في عملية التنويع , إذ قد يترتب على ذل%%ك بع%%ض الآث%%ار العكس%%ية 

   :)546-547, ص2000, وقرياقص يلي : ( حنفي نذكر منها ما

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

المحفظة , إذ يتطلب ذلك جهدا كبيرا لدراس%%ة المراك%%ز المالي%%ة للجه%%ات المص%%درة له%%ذه 

  الأوراق المالية .

قد يترتب على المغالاة في التنويع ش%%راء كمي%%ات ص%%غيرة م%%ن ك%%ل ن%%وع م%%ن  :"ثانيا" 

المالي%%ة وق%%د ي%%ؤدي ف%%ي ه%%ذا إل%%ى ارتف%%اع متوس%%ط تك%%اليف الش%%راء نتيج%%ة  أنواع الأوراق

  ارتفاع متوسط العمولات المدفوعة للسماسرة والوسطاء.

قد يترتب على المغالاة في التنويع قي%%ام المنش%%اة بالاس%%تثمار ف%%ي أوراق مالي%%ة  :"ثالثا"

ا إل%%ى المحفظ%%ة غير جيدة , أي انه كلما زاد عدد الإصدارات الجديدة التي ينبغي ضمه

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

  .) 198,ص1993الاستثمارية المتخذة غير سليمة ( هندي, 
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  :) Markowitz diversificationتنويع ماركوتز ( - 3

ارتباطه%%ا اق%%ل  يعرف تنويع ماركوتز عل%%ى ان%%ه الموج%%ودات المرتبط%%ة والت%%ي يك%%ون    

رض التقلي%%ل م%%ن المخ%%اطرة وب%%دون التض%%حية بعوائ%%د المحفظ%%ة غ%%م%%ن الموج%%ب الت%%ام ل

).Francis,1991,p:234 ويع%%د البروفس%%ور الأمريك%%%ي م%%اركوتز والح%%ائز عل%%%ى , (

أول م%%ن أعط%%ى مض%%مونا دقيق%%ا لمفه%%وم التنوي%%ع , 1990ج%%ائزة نوب%%ل بالاقتص%%اد ع%%ام 

     اء ه%%ذا المض%%مون وكم%%ا يل%%ي : وهن%%اك جمل%%ة م%%ن الافتراض%%ات الت%%ي اس%%تند إليه%%ا ف%%ي بن%%

    *)14,ص 2000( الجنابي, 

 م%%اليالاحتإن المستثمر ينظر إل%%ى ك%%ل ب%%ديل اس%%تثماري عل%%ى أس%%اس التوزي%%ع  :"أولا"

  لعائده المتوقع عبر الزمن .

ى المنفع%%ة ل%%ه ن%%إن المس%%تثمر يه%%دف إل%%ى تعظ%%يم المنفع%%ة المتوقع%%ة, وان منح : "ثاني00ا"

  ة للثروة. يعكس تناقص المنفعة الحدي

  إن المستثمر ينظر إلى المخاطرة على إنها التقلب في العائد المتوقع . :"ثالثا"

يق%%%وم المس%%%تثمرون باتخ%%%اذ ق%%%راراتهم الاس%%%تثمارية بالموازن%%%ة ب%%%ين العائ%%%د  : "رابع000ا"

  والمخاطرة المتوقعين .

ذا إن المستثمر يتصف بالرشد والعقلانية فهو يتجنب المخ%%اطرة , أي ان%%ه إ :"خامسا"

ما خير بين استثمارين لهما نفس العائد ولكنهما يختلف%%ان ف%%ي المخ%%اطرة فس%%وف يخت%%ار 

اقلهم%%ا مخ%%اطرة , أم%%ا إذا خي%%ر ب%%ين اس%%تثمارين لهم%%ا نف%%س المخ%%اطرة ولكنهم%%ا يختلف%%ان 

  بالعائد فسوف يختار أعلاهما عائدا .

ات إن المس%%تثمر يس%%تطيع إن يقل%%ل المخ%%اطرة م%%ن خ%%لال إض%%افة اس%%تثمار :"سادس00ا"

  جديدة إلى محفظته الاستثمارية .

يس%%%تطيع المس%%%تثمر إن يحص%%%ل عل%%%ى أعل%%%ى العوائ%%%د ولأي مس%%%توى م%%%ن  :"س000ابعا"

  الأوراق المالية . من المخاطر وذلك عن طريق اختيار الاستثمارات الكفوءة

إن معرفة علاقات الارتباط بين عوائد الأوراق المالية يعتبر أمر ض%%روري  :"ثامنا"

  ثمر .بالنسبة للمست

                                                
  )singh,preet"investment management",1999,p:374للمزيد من التفاصيل راجع : (  *
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وقد استنتج ماركوتز انه كلم%%ا انخف%%ض معام%%ل الارتب%%اط ب%%ين عوائ%%د الاس%%تثمارات       

كلم%%ا انخفض%%ت المخ%%اطرة الت%%ي يتع%%رض له%%ا عائ%%د الفردية التي تتك%%ون منه%%ا المحفظ%%ة 

ته%%ا الاس%%تثمارية ظتش%%كيل محف وه%%ذا يعن%%ي أن عل%%ى المنش%%اة أن تس%%عى إل%%ىالمحفظ%%ة , 

ن عوائد استثماراتها اقل ما يمكن . وقد أشار م%%اركوتز بحيث يكون معامل الارتباط بي

إلى انه يمكن التخلص من المخاطر اللانظامية بصورة كلي%%ة إذا ك%%ان معام%%ل الارتب%%اط 

المخ%%اطر   م%%ن ) بل وقد يمكن أن يؤدي إلى تجنب ج%%زء1- بين العوائد سالب تام أي ( 

  .)199,ص 1993النظامية أيضا . ( هندي, 

  

  ):Areas Diversificationع (مجالات التنوي - ج

نظرا للتطور الذي حدث لنظرية المحفظة الحديثة م%%ن خ%%لال المف%%اهيم الت%%ي ق%%دمها      

فيم%%ا يتعل%%ق بط%%رق القي%%اس الكم%%ي للمخ%%اطرة , فق%%د ق%%ام العدي%%د م%%ن وخاص%%ة م%%اركوتز 

الباحثين بدراسة جدوى التنويع وأثره في تقليل المخاطرة وتعزيز العائ%%د ف%%ي ع%%دد م%%ن 

  جالات أهمها ما يلي :الم

  :)Diversification across industriesالتنويع عبر الصناعات ( - 1

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

القطاع%%ات الاقتص%%ادية المختلف%%ة الت%%ي تك%%ون غي%%ر مرتبط%%ة م%%ع بعض%%ها نس%%بيا , إذ إن 

ي قط%%%اع مع%%%ين , إلا إن تأثيره%%%ا ف%%%ي القطاع%%%ات الأح%%%داث الاقتص%%%ادية ت%%%ؤثر ع%%%ادة ف%%%

الأخ%%%رى يك%%%ون قل%%%يلا . وعل%%%ى ال%%%رغم م%%%ن س%%%هولة ه%%%ذه الطريق%%%ة ومنطقيته%%%ا إلا إن 

الدراس%%ات أظه%%رت ب%%ان مع%%دلات عائ%%د الأوراق المالي%%ة ف%%ي ص%%ناعات عدي%%دة يك%%ون 

ارتباطها نسبيا بشكل مرتفع , وقد تبين إن أفضل وسيلة لتوضيح ض%%يق الاس%%تفادة م%%ن 

نويع عبر صناعات مختلفة هو بمتابعة تحركات عدد من المؤشرات الصناعية مث%%ل الت

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

          المت%%%زامن والنظ%%%امي ف%%%ي العوائ%%%د بحي%%%ث لايمك%%%ن إزالت%%%ه ب%%%التنويع عب%%%ر الص%%%ناعات 

ت التطبيقي%%ة وف%%ي مق%%دمتها دراس%%ة وهناك العدي%%د م%%ن الدراس%%ا.  )8,ص1997( ألعلي ,

) التي أوضحت بان التنويع عبر الصناعات المختلف%%ة Lorie& fisherلوري وفيثر (
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لا يك%%ون أفض%%ل بكثي%%ر م%%ن الاختي%%ار العش%%وائي البس%%يط ل%%لأوراق المالي%%ة ف%%ي تخف%%يض 

  )Francis,1991,p:231مخاطرة المحفظة( 

  

  ): Time Diversificationالتنويع الزمني ( - 2

تتعرض الأسواق المالية بص%%ورة عام%%ة إل%%ى دورات موس%%مية طويل%%ة الأم%%د يمك%%ن       

التنب%%ؤ به%%ا ولك%%ن بص%%ورة غي%%ر دقيق%%ة , وف%%ي نف%%س الوق%%ت تتع%%رض ه%%ذه الأس%%واق إل%%ى 

دورات قصيرة تتصف بالتقل%%ب الش%%ديد وغي%%ر خاض%%عة لحس%%ابات منطقي%%ة , وق%%د تك%%ون 

ت%%ؤثر ف%%ي الس%%وق تفائل%%ة مة أو م) متشائsentimental forces( *نتيجة لقوى عاطفية 

الس%%لبية  ككل . وفي مثل هذه الحالات فان المستثمر لا يستطيع عمل ش%%ئ يجنب%%ه الآث%%ار

ك التقلبات بصورة كلية ولكنه يتمكن من تقلي%%ل مخاطرته%%ا وذل%%ك م%%ن خ%%لال التنوي%%ع تلل

الزمن%%ي , أي دخ%%ول المس%%تثمر إل%%ى الس%%وق وش%%راء الأوراق المالي%%ة ف%%ي فت%%رات زمني%%ة 

تلفة من اجل بن%%اء محفظت%%ه الاس%%تثمارية متجنب%%ا اس%%تثمار جمي%%ع أموال%%ه ف%%ي وق%%ت ق%%د مخ

يكون السوق في حالة ارتفاع مؤقت أو بيع جميع استثماراته في وقت قد يكون الس%%وق 

) . وهن%%اك مجموع%%ة م%%ن السياس%%ات 9,ص1997ف%%ي حال%%ة انخف%%اض مؤق%%ت . ( ألعل%%ي, 

المالية التي يجب الاسترشاد به%%ا م%%ن قب%%ل  اقورالعامة المتعلقة بعمليات شراء وبيع الأ

الق%%%ائمين عل%%%ى إدارة المح%%%افظ الاس%%%تثمارية ومنه%%%ا م%%%ا يل%%%ي : ( رمض%%%ان وج%%%ودة , 

  )292,ص1995

  عدم البيع أثناء انخفاض أسعار الأوراق المالية . :"أولا "

  عدم الشراء إثناء ارتفاع أسعار الأوراق المالية . :"ثانيا"

  لبيع في فترات ارتفاع الأسعار وعند توقع انخفاضها.زيادة عمليات ا :"ثالثا"

  زيادة عمليات الشراء في فترات انخفاض الأسعار وعند توقع ارتفاعها . :"رابعا"

  

  

                                                
,  - الخوف - الامل - ق عملية الاستثمار والمتمثلة بالدورة النظرية النفسية للاستثمار وهي : الطمعهناك ظروف نفسية تراف *

خطر للمستثمر عندما يتعلق الامر بتوقيت قرارته الاستثمارية , فكلما استطاع المستثمر ان والتي تبين فيما بعد انها العدو الا
  )21,ص2003الموصللي,لاتخاذ قراراته الاستثمارية.( قت المناسبيفصل بين العواطف والمنطق كلما تمكن من معرفة الو
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  ):International Diversificationالتنويع الدولي(  - 3

ب%%النظر لمي%%ول الاس%%تثمارات المحلي%%ة نح%%و التح%%رك ص%%عودا ون%%زولا م%%ع بعض%%ها       

خ%%ر وذل%%ك لتأثره%%ا ب%%الظروف المحلي%%ة الس%%ائدة ف%%ي نف%%س الس%%وق , فق%%د اخ%%ذ ال%%بعض الآ

المس%%%تثمرون بالبح%%%ث ع%%%ن ط%%%رق وأس%%%اليب جدي%%%دة لنش%%%ر مخ%%%اطرهم فق%%%اموا بتنوي%%%ع 

استثماراتهم بعيدا عن مخاطر السوق المحلية من خلال الاستثمار في الأسواق الدولية 

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

الأجنبي%%%ة يحتم%%%ل أن ترتف%%%ع عن%%%دما ته%%%بط الأس%%%واق الأخ%%%رى الأم%%%ر ال%%%ذي ي%%%ؤدي إل%%%ى 

انخف%%%%%%%%%%اض مع%%%%%%%%%%املات الارتب%%%%%%%%%%اط ب%%%%%%%%%%ين عوائ%%%%%%%%%%د الأوراق المالي%%%%%%%%%%ة لتل%%%%%%%%%%ك 

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

ال%%دول وال%%رواج الاقتص%%ادي ال%%ذي ل%%م  عوائد الأوراق المالية للأسواق الدولية لاختلاف

ص%%رف سياس%%ية , وعم%%لات وقواع%%د  يك%%ن مرتبط%%ا بش%%كل وثي%%ق , حي%%ث لل%%دول أنظم%%ة

أجنبية وقيود تجارية ودورات اقتصادية مختلفة , وبسبب ك%%ل ه%%ذه الاختلاف%%ات المهم%%ة 

نجد من النادر ارتباط الأسواق المالية الدولية الواحد مع الأخر بشكل كبي%%ر أو ايج%%ابي 

)Francis,1991,p:799 . (  

ولان الاختلافات الاقتص%%ادية والسياس%%ية ب%%ين الأقط%%ار ت%%ؤثر ف%%ي عوائ%%د ومخ%%اطر       

الاستثمارات فان التنويع الدولي من خ%%لال الاس%%تثمار ف%%ي الأس%%واق الدولي%%ة ي%%ؤدي إل%%ى 

) . فعن%%%%دما تك%%%%ون horne,2000,p:61) Vanزي%%%%ادة العوائ%%%%د وتخف%%%%يض المخ%%%%اطر

ية لبلدين ( مثل الولايات المتحدة وبريطانيا )غير مرتبط%%ة بص%%ورة الظروف الاقتصاد

وثيقة فان الشركة قد تقلل من مخاطرتها وتعزز عوائدها من خلال تنوي%%ع أعماله%%ا ف%%ي 

ف%%التنويع ). Madura,2000,p:371ك%%لا البل%%دين ب%%دلا م%%ن التركي%%ز ف%%ي بل%%د واح%%د (

ائ%%د الموج%%ودات ف%%ي البل%%دان الدولي يقل%%ل م%%ن مخ%%اطرة مح%%افظ الاس%%تثمار طالم%%ا إن عو

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

وتعتم%%%د عقلاني%%%ة التنوي%%%ع ال%%%دولي عل%%%ى درج%%%ة الارتب%%%اط ب%%%ين الأس%%%واق الدولي%%%ة       

  .) Elton&Gruber,1995,p:262ومخاطرة وعوائد كل سوق (
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مخ%%اطرة المحفظ%%ة تختل%%ف م%%ن ) إن كفاءة التنويع في تخفيض 1-1ويبين الجدول (     

مي%%ل لان يرات المشتركة لعوائد الأوراق المالية في سويسرا وألمانيا تابلد لأخر , فالتغ

يرات المش%%تركة لعوائ%%د الأوراق المالي%%ة ف%%ي اخ%%ر ف%%ان التغ%%أتكون مرتفعة , ومن جانب 

بلجيكيا وهولن%%دا تك%%ون منخفض%%ة , وعن%%د تش%%كيل محفظ%%ة دولي%%ة ف%%ي ه%%ذه الأس%%واق ف%%ان 

            % م%%%ن المخ%%%اطرة الكلي%%%ة يمك%%%ن تجنبه%%%ا وكم%%%ا موض%%%ح ف%%%ي نهاي%%%ة الج%%%دول .89.3

 )Elton&Gruber,1995,p:62 (  

  )1-1جدول (

  نسبة المخاطرة التي يمكن إزالتها بواسطة التنويع في محفظة دولية لبلدان مختلفة

Percentage of risk can be 

eliminated by Diversification  

Country         

73 

65.5  

67.3 

56.2 

60.0  

80.0 

56.0 

76.1 

89.3 

 

U.S.A  

U.K  

France 

Germany  

Italy  

Belgium 

Switzerland 

Netherlands 

International stocks 

 

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

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

ختلفة في العالم , وحالات الاقتصاد فيها كما يل%%ي : اقتص%%اد ض%%عيف ج%%دا لخمس دول م

, اقتصاد ضعيف, اقتصاد طبيعي, اقتصاد قوي, اقتصاد قوي جدا . فمثلا الموج%%ودات 
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)a هي أسهم في شركة سيارات فاخرة , وإذا كان الاقتصاد راك%%دا ف%%ان الطل%%ب  عل%%ى (

تكون قليل%%ة , وعن%%دما  الأسهمئد هذه السيارات الفاخرة سوف ينخفض وبالتالي فان عوا

اس%%تثمار ايج%%ابي لتل%%ك  إل%%ىتتحسن الحالة الاقتص%%ادية ف%%ان الطل%%ب س%%وف ي%%زاد وي%%ؤدي 

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

الإفلاس في الشركات , فعندما يكون الاقتصاد سيئا فان ه%%ذه الش%%ركة ق%%د تحص%%ل عل%%ى 

, وعندما يكون الاقتصاد جيدا فان عائ%%د ه%%ذه الش%%ركة ق%%د لا يك%%ون جي%%دا ,  *مرتفع عائد

ومن خ%%لال الاحتف%%اظ باس%%هم ف%%ي ك%%لا الش%%ركتين يس%%تطيع المس%%تثمر أن يحم%%ي محفظت%%ه 

الاس%%تثمارية بص%%ورة كلي%%ة م%%ن دورة الأعم%%ال وأي أرب%%اح يحققه%%ا عل%%ى اح%%د الأس%%هم 

. وك%%لا الأس%%هم تق%%دم أرض%%ية مناس%%بة  ستكون تعويضا عن الخسارة في الأسهم الأخرى

(                                            .س%%%%%%%لبيا انا مرتبط%%%%%%%م%%%%%%%للعائ%%%%%%%د المتوق%%%%%%%ع لأنه

Binharnmer&Sephton,1998,p:122 (  

  )1-2شكل(

  تنويع المحفظة من خلال مسك موجودات في اقتصادات مختلفة .

  

العائد                                                                                    A فاخرة شركة سيارات            

 المتوقع                                                                               

                            

  

                                          B  

      ت الإفلاسشركة تتعامل مع حالا

  

  قوي جدا    قوي         طبيعي        ضعيف    ضعيف جدا                                        

  

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

                                                
عندما يكون الاقتصاد سيئا في دولة معينة فان العديد من الشركات العاملة في تلك الدولة قد تتعرض الى حالات الافلاس ,  *

 ق عوائد مرتفعة.وفي مثل هذه الحالة فان الشركة التي تتعامل مع حالات الافلاس سوف تجد فرصة مناسبة لتحقي

 الحالة الاقتصادية
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وفي كل الحالات فان التنويع الدولي للاستثمارات يعطي انخفاض%%ا جي%%دا وس%%ريعا       

) يب%%ين 1-3الع%%دد المح%%دود م%%ن الأوراق المالي%%ة . والش%%كل( في مخ%%اطرة المحفظ%%ة ذات

الأعلى يمثل أسهم الولاي%%ات  منحنىالمخاطرة الكلية للمحافظ المنوعة دوليا ومحليا . ال

المتح%%دة الأمريكي%%ة , وعن%%دما تض%%اف أكث%%ر الأس%%هم الأمريكي%%ة إل%%ى المحفظ%%ة ت%%نخفض 

من الأس%%هم ف%%ان أي%%ة إض%%افة  المخاطرة بصورة سريعة , وما بعد الأربعين أو الخمسين

م%%ن الأوراق المالي%%ة المحلي%%ة س%%وف تعط%%ي هبوط%%ا قل%%يلا ف%%ي المخ%%اطرة .ام%%ا المحفظ%%ة 

المالي%%ة الدولي%%ة ف%%ان مخاطرته%%ا تك%%ون نص%%ف مخ%%اطرة المحفظ%%ة   من الأوراقالمكونة 

)  Arnold,1998,p:266المكونة م%%ن نف%%س الع%%دد م%%ن الأوراق المالي%%ة الأمريكي%%ة . (

),(Solnik,2000,p:126   

  )1-3شكل (

  فوائد التنويع الدولي

                                                                          RISK 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Source: ( Solnik,2000,p:126),( Bodie,etal,1999,p:788) 
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  :)portfolio theoryنظرية المحفظة (ثانيا / 

  ): portfolio conceptمحفظة (مفهوم ال - أ

المحفظة تعبير يطلق عل%%ى مجموع%%ة الموج%%ودات الت%%ي يمتلكه%%ا الف%%رد أو المنش%%اة .      

) إنه%%ا " عب%%ارة ع%%ن أوراق مالي%%ة webesterوتع%%رف المحفظ%%ة ف%%ي ق%%اموس وبس%%تر (

يمس%%%%%%كها المس%%%%%%تثمر أو أوراق تجاري%%%%%%ة تمس%%%%%%كها البي%%%%%%وت المالي%%%%%%ة كالمص%%%%%%ارف" 

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

حقيقي%%ة كالس%%يارات والعق%%ارات أو عل%%ى ش%%كل موج%%ودات مالي%%ة كالأس%%هم والس%%ندات " 

)Elton& Gruber,1995,p:2 ويع%%د ه%%ذا التعري%%ف تعريف%%ا موس%%عا , أم%%ا التعري%%ف (

ت%%ي المتخص%%ص للمحفظ%%ة يش%%ير إل%%ى إنه%%ا " مجموع%%ة متنوع%%ة م%%ن الأوراق المالي%%ة ال

). 417,ص1992) , ( الش%%%%%%ماع,234, ص1982يمس%%%%%%كها المس%%%%%%تثمر " ( ج%%%%%%ابر ,

والمحفظة ببساطة هي قيام المستثمر باستثمار أمواله في أكثر من فرصة اس%%تثمارية . 

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

وتختل%%%ف المح%%%افظ الاس%%%تثمارية ف%%%ي تن%%%وع موجوداته%%%ا , إذ يمك%%%ن إن تك%%%ون جمي%%%ع    

موجوداتها حقيقية كالسيارات والعقارات والأراضي وال%%ذهب والس%%لع .......ال%%خ , كم%%ا 

يمكن إن تكون مالية كالأسهم والسندات والخيارات واذونات الخزين%%ة .........ال%%خ , إلا 

ومالي%%ة  *انه في اغلب الأحيان يتم تشكيل المحافظ الاس%%تثمارية م%%ن موج%%ودات حقيقي%%ة 

إن هدف تكوين المحفظ%%ة الاس%%تثمارية ه%%و تحقي%%ق عائ%%د   ).91,ص1999معا ( مطر ,

). 538,ص2000قص,اي%%وقرمك%%ن التع%%رض له%%ا ( حنف%%ي المخ%%اطر الت%%ي ي مقبول بأق%%ل

المحافظ من بضعة استثمارات يحتفظ بها الأشخاص , كما ويمكن أن  شكلويمكن أن ت

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

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

يتضح مم%%ا س%%بق إن المحفظ%%ة الاس%%تثمارية ه%%ي عب%%ارة ع%%ن توليف%%ة أو تش%%كيلة م%%ن       

الموج%%ودات الحقيقي%%ة كالس%%يارات والعق%%ارات والس%%لع أو الموج%%ودات المالي%%ة كالأس%%هم 
                                                

في حال احتواء المحفظة على استثمارات حقيقية يشترط ان يكون الهدف من امتلاك تلك الاستثمارات هو تنمية قيمتها السوقية او  *
  ) .3,ص 1997الحصول على عوائد مستقبلية وليس استخدامها ( العلي , 
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مع%%ين م%%ن  والسندات أو م%%ن كليهم%%ا مع%%ا به%%دف تحقي%%ق اكب%%ر عائ%%د ممك%%ن عن%%د مس%%توى

    *المخاطرة وذلك باستخدام القواعد الصحيحة لا نشاءها وتنويعها .

  :The concept of portfolio theoryمفهوم نظرية المحفظة  - ب

) تعن%%ى Normative theoryتع%%رف نظري%%ة المحفظ%%ة بأنه%%ا نظري%%ة معياري%%ة(     

د والمخ%%اطرة عن%%د بالقرارات المالية الرشيدة للمستثمرين من حيث الموازن%%ة ب%%ين العائ%%

إن المف%%اهيم  56 ),ص1990الاستثمار في الموجودات المالي%%ة أو المادي%%ة ( ألع%%امري ,

الأساسية لنظرية المحفظة قد تم تطويره%%ا بش%%كل مح%%دد للأس%%هم العادي%%ة والس%%ندات م%%ن 

) . وظه%%رت لأول م%%رة ف%%ي Harry Markowitzقب%%ل البروفس%%ور ه%%اري م%%اركوتز (

    1952) الت%%ي نش%%رت ع%%ام portfolio selectionلمحفظ%%ة (مقالة له بعن%%وان اختي%%ار ا

) , إلا إن ه%%ذه النظري%%ة امت%%دت فيم%%ا بع%%د لتش%%مل 151,ص1993ج%%ام ,برو ( وس%%تون

) . 57,ص1990) ( ألع%%امري,physical assetالموج%%ودات المادي%%ة أو الطبيعي%%ة (

 ) وك%%%انEfficient portfolioوتع%%%الج ه%%%ذه النظري%%%ة مش%%%كلة المحفظ%%%ة الكف%%%وءة (

ماركوتز هو الشخص الأول الذي اشتق مفهوم المحفظة الكفوءة , وهي المحفظة الت%%ي 

تمتلك اقل مستوى من المخاطرة لمستوى مع%%ين م%%ن العائ%%د المتوق%%ع , أو ه%%ي المحفظ%%ة 

ذات اكبر عائد متوقع لمستوى مع%%ين م%%ن المخ%%اطرة , والمس%%تثمرين العقلاني%%ين س%%وف 

ت%%ارة عل%%ى أس%%اس بع%%دين مهم%%ين وهم%%ا العائ%%د يبحث%%ون ع%%ن المح%%افظ الكف%%وءة لأنه%%ا مخ

  ). Jones,2000,p:176والمخاطرة (

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

يختلف عن الخطر لمكون أخر إذا م%%ا اح%%تفظ ب%%ه منف%%ردا أو مع%%زولا ع%%ن المحفظ%%ة , إذ 

ي ح%%%ين س%%%تكون المخ%%%اطرة يمك%%%ن إن تك%%%ون مخ%%%اطرة المك%%%ون ( العنص%%%ر) عالي%%%ة ف%%%

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

المخ%%اطرة الكلي%%ة للمحفظ%%ة ه%%ي اق%%ل م%%ن مخ%%اطرة أكث%%ر المكون%%ات خط%%ورة , وتح%%دد 

       المخ%%اطرة الكلي%%ة للمحفظ%%ة بدرج%%ة الارتب%%اط ب%%ين مكوناته%%ا وب%%الأوزان المتناس%%بة له%%ا 

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

                                                
ا وبدون اية تضحية بالعائد , وهذا بالتاكيد هو الهدف الذي يبحث عنه ان تنويع المحفظة يعني بناء المحفظة بطريقة تقلل من مخاطرته *

  ). Fabozzi,& Modigliani , 1996, p: 171المستثمر (
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ة في تفسير سلوك المستهلك وتقوم نظرية المحفظة على أسس النظرية الاقتصادي      

ر من خلالها س%%لوك المس%%تثمر . فالمس%%تهلك يق%%وم بالموازن%%ة ب%%ين المنفع%%ة وال%%ثمن , لتفس

عندما يشتري سلعة او خدمة معينة بهدف الحصول على أكثر إشباع ممك%%ن م%%ن دخل%%ه 

قتص%%%ادي ف%%ان المس%%%تهلك يتب%%%ع مب%%دأ الرش%%%د الاقتص%%%ادي ف%%%ي المح%%دود , وب%%%المفهوم الا

الحصول على أقصى منفعة ممكنه من دخله المحدود , وتأسيس%%ا عل%%ى ذل%%ك فالمس%%تثمر 

العقلاني يقوم بالموازنة بين العائد والمخاطرة للاستثمارات البديلة ليحصل على اكب%%ر 

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

ولغ%%رض بن%%اء أو تركي%%ب محفظ%%ة كف%%وءة لموج%%ودات له%%ا خط%%ورة م%%ن الض%%روري      

العمل ببعض الافتراضات حول تصرف المستثمرين في ص%%نع ق%%راراتهم الاس%%تثمارية 

. والافتراض المنطقي ينص على إن المستثمرين هم ك%%ارهين للمخ%%اطرة , والمس%%تثمر 

جه استثمارين لهم%%ا نف%%س العائ%%د ولكنهم%%ا ايو الكاره للمخاطرة هو الشخص الذي عندما

                      مختلف%%%%%%ين بالمخ%%%%%%اطرة يق%%%%%%وم بتفض%%%%%%يل الاس%%%%%%تثمار ال%%%%%%ذي ل%%%%%%ه مخ%%%%%%اطرة أدن%%%%%%ى 

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

إن التطور الحقيقي الذي طرا على نظرية المحفظة يتمثل بتنوي%%ع م%%اركوتز ال%%ذي       

ب%%%اين المش%%ترك للموج%%%ودات , وكلم%%%ا ك%%ان الارتب%%%اط اق%%%ل ب%%%ين يه%%تم بالارتباط%%%ات والت

الموجودات كلما كان تنويع ماركوتز أكثر قدرة على تقليل مخاطرة المحفظ%%ة المكون%%ة 

   .) Francis,1991,p:234منها (

  

  :)international portfolioثالثا: المحفظة الدولية (

  :)international portfolios conceptمفهوم المحفظة الدولية ( - أ

 الآونةتحظى في  أخذتالاستثمار الحديثة التي  أدواتتعتبر المحفظة الدولية من       

بالاهتم%%ام المتزاي%%د م%%ن قب%%ل المس%%تثمرين وخصوص%%ا الن%%وع المؤسس%%ي م%%نهم ,  الأخي%%رة

المزاي%%ا الت%%ي يتمي%%ز به%%ا ه%%ذا الن%%وع م%%ن المح%%افظ ه%%ي مي%%زة التنوي%%ع الت%%ي  أهمولعل من 

النس%%بي , لان المحفظ%%ة الدولي%%ة تك%%ون ع%%ادة منوع%%ة تنوي%%ع  الأم%%انس%%مة توفر للمحفظ%%ة 

  ) 126,ص1999جيدا وذلك في ثلاثة زوايا هي : ( مطر ,
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  الاستثمارية . الأدواتتتكون من تشكيلة جيدة من  لأنهاتنويع الموجودات وذلك  1-

رية اس%%تثما أدواتالتنويع الجغرافي , لان راس م%%ال المحفظ%%ة يك%%ون موزع%%ا عل%%ى  - 2

 في عدة دول.

تن%%وع  إلىتنويع العملات , وذلك لان التنويع الجغرافي لموجودات المحفظة يؤدي  3-

  العملات التي تقيم بها هذه الموجودات.

الاستثمارات الدولية تحسن ف%%ي تنوي%%ع المحفظ%%ة لان عوائ%%د ه%%ذه الاس%%تثمارات  إن      

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

م%%ن المحفظ%%ة  أفض%%لالدولي%%ة للموج%%ودات تك%%ون  ةالمحفظلمحفظة الحديثة بان انظرية 

ع المحفظ%%ة, ان وي%%نتم%%ن خ%%لال تقل%%ل م%%ن المخ%%اطرة  أنالمحلي%%ة لان الس%%ابقة تس%%تطيع 

التنوي%%ع ال%%دولي يقل%%ل المخ%%اطرة ال%%ى الم%%دى ال%%ذي يك%%ون في%%ه معام%%ل الارتب%%اط ب%%ين 

بص%%%%%%ورة  منخفض%%%%%%ادات نف%%%%%%س الدول%%%%%%ة وج%%%%%%ومموج%%%%%%ودات ال%%%%%%دول المختلف%%%%%%ة و

    Gottsshalk,2001,p:12).(ملحوظة

    يراع%%ي ف%%ي تنويعه%%ا م%%ا يل%%ي :  أنوفي بناء المحفظة الدولية يج%%ب عل%%ى المس%%تثمر      

 )126-127,ص1999( مطر,

الاس%%تثمارية المنوع%%ة ف%%ي الموج%%ودات  الأدواتمراع%%اة تحقي%%ق الم%%زيج الامث%%ل م%%ن  1-

  ت .والجغرافيا والعملا

 إن إذتك%%ون ارتباطاته%%ا منخفض%%ة ,  *دولي%%ة  أس%%واقالمحفظ%%ة م%%ن  أدواتاختي%%ار  - 2

الدولية هو الذي يخفض م%%ن مخ%%اطرة المحفظ%%ة , ولا  الأسواقالارتباط المنخفض بين 

عل%%ى الانح%%راف المعي%%اري  أيض%%اتعتم%%د المخ%%اطرة عل%%ى معام%%ل الارتب%%اط فق%%ط ولك%%ن 

) ولغرض تحقيق هذا الشرط Elton&Gruber,1995,p:269( الأسواقلعوائد تلك 

 بنظر الاعتبار العناصر التالية : الأخذيجب 

 .اختلاف العملات  

  السياسية. الأنظمةاختلاف 

  الصرف. أسعار أنظمةاختلاف 

                                                
  )Brooks&Negro,2002,p:25(يختارون افضل الاسهم في كل سوق  يقوم مدراء المحافظ الدولية بالتنويع اولا عبر الدول ومن ثم *
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  الأجنبيةاختلاف القوانين المنظمة لتحويل العملات. 

 .اختلاف معدلات التضخم 

 .اختلاف معدلات الفائدة 

 ية والمالية.اختلاف السياسات النقد 

 كالأس%%هماس%%تثمارية معين%%ة  أدواتف%%ي المح%%افظ الدولي%%ة عل%%ى  نويركز المستثمرو      

) والعق%%ود المس%%تقبلية optionsمث%%ل: الخي%%ارات( بأنواعه%%اوالسندات والمشتقات المالية 

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

.  

ا بم%%المس%%تثمر الت%%ي يمك%%ن تحدي%%دها  أه%%دافعل%%ى  أساسا الأدواتهذه  ويتوقف تنويع    

  يلي :

  مستوى العائد الذي يتوقعه المستثمر. - 1

  درجة المخاطرة التي يتقبلها المستثمر. - 2

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

 كليهما معا  أملمحفظة , تنمي راس مال ا رأسماليةتحقيق مكاسب  أمسنوية , 

قص%%ير  أم الأج%%لموقف المستثمر من الاستثمار , أي هل يفضل الاستثمار متوس%%ط  - 4

 ؟ الأجل

  :العائد على الاستثمار في المحافظ الدولية  - ب

بالعائ%%د عل%%ى الموج%%ودات ض%%من س%%وقها  الأجنب%%يالعائ%%د عل%%ى الاس%%تثمار  يت%%أثر       

المالي%%ة وعمل%%ة  ب%%الأوراقالعمل%%ة الخاص%%ة الص%%رف ب%%ين  أس%%عارالخ%%اص , والتغي%%ر ف%%ي 

يك%%ون مختل%%ف  إنيمك%%ن  الأجنب%%يالمستثمر الوطنية . لذلك ف%%ان العائ%%د عل%%ى الاس%%تثمار 

يختل%%ف حس%%ب بل%%د  إنتماما عن العائ%%د عل%%ى الموج%%ودات ف%%ي س%%وقها الخ%%اص , ويمك%%ن 

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

يؤخ%%ذ بنظ%%ر الاعتب%%ار عنص%%رين  أنالمتحق%%ق م%%ن المح%%افظ الدولي%%ة يج%%ب الاس%%تثمار 

يمكن اهمالهما في قي%%اس مع%%دل العائ%%د عل%%ى الاس%%تثمار ف%%ي المح%%افظ المحلي%%ة ,  أساسين

  )127-129,ص1999وهذان العنصران هما : ( مطر,
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  :الأجنبيةصرف العملات  أسعار - 1

عل%%ى مع%%دل العائ%%د المتحق%%ق  ي%%ةالأجنبص%%رف العم%%لات  أس%%عارتقل%%ب  تأثيريتوقف       

 الإجمالي%%%ةف%%ي القيم%%ة  الأجنبي%%ةم%%ن المح%%افظ الدولي%%ة عل%%ى ال%%وزن النس%%بي للعم%%لات 

لموج%%ودات المحفظ%%ة م%%ن جه%%ة , وك%%ذلك عل%%ى س%%لة العم%%لات الت%%ي ي%%رتبط به%%ا س%%عر 

  . أخرىصرف العملة المحلية للمستثمر من جهة 

  ر:محل الاستثما الأجنبيةمعدلات التضخم في الدول  - 2

عل%%ى المح%%افظ الدولي%%ة , عل%%ى م%%دى  الأجنبي%%ةمع%%دلات التض%%خم ف%%ي ال%%دول  أث%%ارتتوقف 

انعكس%%ت عليه%%ا وه%%ذا ه%%و  ف%%إذاص%%رف عم%%لات تل%%ك ال%%دول .  أس%%عارانعكاس%%ها عل%%ى 

ل%%م  إذا إم%%االاحتمال الغالب , فلا بد م%%ن تع%%ديل مع%%دل العائ%%د الحقيق%%ي عل%%ى الاس%%تثمار , 

مس%%تبعد ,  أم%%رعل%%ى س%%عر عملت%%ه وه%%ذا  الأجنبيد ينعكس ارتفاع معدل التضخم في البل

  لتعديل معدل العائد الحقيقي على الاستثمار .  لا حاجةففي هذه الحالة 

  

  لبدائل الرئيسية لاستراتيجية محافظ الاستثمار الدولي :ا - ج

: ( مجل%%ة  هناك ستة بدائل رئيسية لاستراتيجية محافظ الاستثمار الدولي وكما يل%%ي     

   :)38-40,ص1996رفية,صالمالية والمالدراسات 

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

 )55,(% أس%%هم) 10بموجب هذا البديل يتم تش%%كيل المحفظ%%ة بالنس%%ب التالي%%ة(%        

للاس%%تثمار ه%%و المحافظ%%ة عل%%ى راس الم%%ال ,  الأساس%%ينقدي%%ة. اله%%دف  )35ندات,(%س

عد لقبول عائد منخفض مقابل تخفيض المخ%%اطرة المتمثل%%ة بفق%%دان ج%%زء فالمستثمر مست

اص%%ل راس الم%%ال . ف%%ي ح%%ين يؤل%%ف الاس%%تثمار ذو العائ%%د الثاب%%ت ج%%زءا مهم%%ا م%%ن  م%%ن

المحفظة , فانه لابد من الاهتمام كذلك بحماية راس المال من المخاطر الت%%ي يفرض%%ها 

التغي%%رات ف%%ي تخص%%يص  أنم%%ا التضخم على الدخل المتحقق من هذه الاس%%تثمارات , ك

  من حيث المدى والتوقيت .الموجودات تبقى محدودة 

  

 ) البديل الثاني : الدخل الجاريCurrent income:(  
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 60), (%أس%%هم) 30بموجب هذا البديل يتم تشكيل المحفظة بالنس%%ب التالي%%ة : (%      

ت%%دفق  م%%ن الاس%%تثمار ه%%و الحص%%ول عل%%ى الأساس%%ي) نقدي%%ة . اله%%دف 10س%%ندات , (%

والس%%ندات . فالمس%%تثمر يرغ%%ب ف%%ي  الأس%%همم%%ن ال%%دخل المتحق%%ق م%%ن  ومأمونمتواصل 

تحمل مخاطرة معتدلة ترتبط بالظروف المتغيرة لسعر الفائ%%دة لغ%%رض تلبي%%ة متطلب%%ات 

تبق%%ى مح%%دودة م%%ن حي%%ث  الموج%%وداتالتغي%%رات ف%%ي تخص%%يص  إنالعائد الجاري . كما 

  المدى والتوقيت .

  

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

) 50, (%أس%%هم) 40بموج%%ب ه%%ذا الب%%ديل ي%%تم تش%%كيل المحفظ%%ة بالنس%%ب التالي%%ة : (%

م%%ن الاس%%تثمار ه%%و المحافظ%%ة عل%%ى الت%%وازن  الأساسي) نقدية . الهدف 10سندات . (%

المخصص%%ة لتحقي%%ق النم%%و  والأس%%همبين السندات المخصصة لتحقيق ال%%دخل الج%%اري , 

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

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

التغي%%%رات ف%%%ي تخص%%%يص  أم%%%ادرج%%%ة معين%%%ة م%%%ن المخ%%%اطرة به%%%دف تحقي%%%ق النم%%%و . 

  الموجودات فتبقى محدودة من حيث المدى والتوقيت.

  

 الأجلنمو طويل البديل الرابع:ال )Long term growth: (  

      , أس%%هم) 70بالنس%%ب التالي%%ة:(% *وبموج%%ب ه%%ذا الب%%ديل ي%%تم تش%%كيل مكون%%ات المحفظ%%ة

    الأرب%%احم%%ن الاس%%تثمار ه%%و تحقي%%ق  الأساس%%ي) نقدي%%ة . اله%%دف 5ندات ,(%س 25)( %

ت . ) س%%نوا5)و (3ي%%ة خ%%لال م%%دة تت%%راوح ب%%ين(دايف%%وق الاعت الرأس%%مالية( المكاس%%ب) 

فالمستثمر على استعداد لقبول مستوى معين من عدم الاس%%تقرار للس%%عر لفت%%رة مح%%دودة 

م%%ن  الأكب%%رالملكي%%ة تمث%%ل الج%%زء  أدواتمن اج%%ل تحقي%%ق النم%%و المطل%%وب . ولم%%ا كان%%ت 

                                                
م%%ن  بة للمستثمرين الباحثين عن تحسين راس المال الذين لديهم رغب%%ة ف%%ي قب%%ول مس%%توى مع%%ينان هذه المحفظة تعتبر مناس *

لاث ال%%ى ات الس%%وق , وه%%دف الاس%%تثمار ه%%و نم%%و راس الم%%ال عب%%ر فت%%رة زمني%%ة تت%%راوح ب%%ين ث%%عدم الاستقرار الناتج ع%%ن تقلب%%

 )Royal bank ,2003خمس سنوات . (
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الثابت%%ة ف%%ي الس%%وق  الإق%%دامالمحفظة فان تراكم راس المال المتحقق ف%%ي الش%%ركات ذات 

يتس%%م بالانخف%%اض . كم%%ا  أس%%همهادوران  إنية , يعن%%ي والعاملة في ص%%ناعات اس%%تراتيج

ت%%دعيم ه%%ذه  إل%%ىواس%%تخدام متوس%%ط التكلف%%ة بال%%دولار يؤدي%%ان  الأرباحاستثمار  دةاعإ إن

ذلك فان التغيرات في تخصيص الموجودات مح%%دودة م%%ن حي%%ث  إلى إضافةالمحفظة . 

  المدى والتوقيت .

  

 )البديل الخامس : النمو المجازفAggressive growth(: 

 80(%مكون%%%ات المحفظ%%%ة بالنس%%%ب التالي%%%ة وبموج%%%ب ه%%%ذا الب%%%ديل ي%%%تم تش%%%كيل      

للاستثمار ف%%ي تحقي%%ق  الأساسي) نقدية . ويتمثل الهدف 10) سندات,(%10,(%أسهم)

) س%%%نوات . 5و(3)النم%%%و ف%%%وق الاعتي%%%ادي ل%%%راس الم%%%ال خ%%%لال م%%%دة تت%%%راوح ب%%%ين (
موج%%ودات , ولك%%ي يتحق%%ق النم%%و ف%%وق ال أص%%نافهن%%ا للتح%%رك ب%%ين  لا يميلفالمستثمر *

  الاعتيادي في العائد فانه لابد من القبول بمخاطرة عالية .

  

 ) البديل السادس : زيادة قيمة راس المالCapital Appreciation  :(  

  , أس%%هم) 50%البديل يتم تشكيل مكونات المحفظة بالنس%%ب التالي%%ة :( بموجب هذا      

 الأرب%%احم%%ن الاس%%تثمار ه%%و تعظ%%يم  الأساس%%ياله%%دف ) نقدي%%ة . %5)سندات ,( 45%( 

 فادةس%%تللإخلال مدة قصيرة مثلا سنة واحدة . ويكون المستثمر هنا مستعدا  الرأسمالية

          من تحركات السوق والالتزام العالي للتركيز على شريحة معينة من الموجودات .

دورا  يلع%%بالدولي%%ة  نلاح%%ظ مم%%ا س%%بق ب%%ان ه%%دف المس%%تثمر م%%ن ام%%تلاك المحفظ%%ة      

) ال%%ذي يح%%دد Major mix Decision( *ب%%ارزا وحاس%%ما ف%%ي ق%%رار الم%%زج الرئيس%%ي 

  الكلي . رأسمالها إلىالوزن النسبي لكل مكون من مكونات المحفظة منسوبا 

  

  

                                                
 
لكل موجود من موجودات  يتم من خلاله تحديد الوزن النسبي  ) هو قرار استراتيجيmajor mix decisionقرار المزج الرئيسي ( *

  ) 92,ص1999المحفظة منسوبا الى راسمالها الكلي . (مطر ,
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  المبحث الثالث
 

  العائد والمخاطرة

  الأنواع والمقاييس) - (المفهوم والأهمية

  :)Return: العائد (أولا

  مفهوم العائد: - أ

للمش���اريع  بتق���دير العوائ���د المس���تقبلية  الأعم���اليه���تم المس���تثمرون ورج���ال          

روع ال��ذي قرار الاختي��ار للمش��ن الاستثمار فيها , ويتم اتخاذ الاستثمارية التي يختارو

كلف��ة وذل��ك ف��ي ض��وء المقارن��ة ب��ين العائ��د والمخ��اطرة  وبأق��لعائ��د  أفض��ليحق��ق له��م 

يتخ���ذ ق���راره  أن) فالمس���تثمر قب���ل 38,ص   1995المص���احبة ل���ذلك العائ���د ( محمد , 

م��ن حي��ث مس��توى العوائ��د والمخ��اطر  ألاس��تثماريهالاس��تثماري يق��وم بتحلي��ل الف��رص 

الخس��ائر  أو الأرب��اح"  يع��رف العائ��د بأن��ه) و (Hirt&Block,1986,p:8 ألمتوقع��ه

 )  (Gitman,2000,p:199تثمار معين خلال مدة زمني��ة مح��ددةالكلية المتحققة من اس

 أو الموجب��ةيق��اس بالت��دفقات النقدي��ة  وال��ذيالمتوق��ع  أو يالعائد الفعل��كما يعرف بأنه "

ع��رف ) وي  Mc.Menamin,1999,p:189المتحققة منه خلال م��دة زمني��ة ( السالبة

الاس�����تثمار ف�����ي الموج�����ودات  ف�����ي المس�����تقبل م�����ن عالعائ�����د المتوق�����بأن�����ه " أيض�����ا

 والم�����الأ أرب�����احويع�����رف ك�����ذلك بأن�����ة "  (Ross.etal,1998,p:282)الخط�����رة"

الموزع��ة ) لك��ل  الأرباحالراس��ماليه زائ��دا" الإرب��احخلال فتره الاس��تثمار ( المستثمرة

    المس��تلم م��ن أي اس��تثمار  ) . والعائ��د Bodie,etal,2001,p:153"( دين��ار مس��تثمر

زي��ادة  أو(  الرأس��مالية الأرباح, سندات , موجودات عينية ) يتكون مبدئيا من  أسهم( 

الدخل الجاري , ويمكن قياس مع��دل العائ��د عل��ى الاس��تثمار حس��ب  إلى إضافةالقيمة) 

   ) Hirt& Block,1986,P:10( آلاتيةالصيغة 

    Ending value  - Beginning value)  + income  (   

 Rate of Returnـ= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  Beginning value 
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  العادية وكما يلي : للأسهميمكن تطبيق هذه الصيغة بصورة محددة 

                                                                      

PO

Po
turnRateof

Dp 11
)(

Re
+−

=  

  

  : أن ذا

p
1

  = السعر نهاية المدة .

Po .السعر بداية المدة =  

D1
  . الأرباح= توزيعات 

  

المتوق��ع ال��ذي  أويتضح مما سبق بان العائد على الاس��تثمار ه��و العائ��د الفعل��ي 

ف��ي موج��ودات مالي��ة  أموال��هيحص��ل علي��ه المس��تثمر م��ن خ��لال توظي��ف  أنك��ن يم

بنظ��ر الاعتب��ار  الأخ��ذموجودات حقيقية كالعقار والذهب . مع  أووالسندات ,  كالأسهم

  مستوى المخاطرة التي قد تصاحب هذا العائد .

  

  العادية  الأسهمعوائد الاستثمار في  - ب

                          )Return on investment from comman stocks(  

 الأس��همقيم��ة الن��اتج ع��ن زي��ادة  الرأس��مالييتكون عائد السهم العادي من العائ��د           

العائ��د  إليه��اما كانت علي��ه قيمته��ا ف��ي بداي��ة الم��دة مض��افا في السوق عند نهاية المدة ع

الون����داوي  زع خ����لال الس����نة المالي����ة . (والم���� الأرب����احالاي����رادي المتمث����ل بمقس����وم 

ثلاث��ة  إل��ىالعادي��ة  الأس��هم) ويمك��ن تقس��يم العائ��د عل��ى الاس��تثمار ف��ي 46,ص2002,

  وكما يلي : أنواع

  :)Realized rate of returnمعدل العائد المتحقق ( - 1 

" العائد الفعلي المستلم م��ن الاس��تثمار , وف��ي الاس��تثمارات الخالي��ة  بأنهويعرف        

. "ه������ي نفس������هاالمتحقق������ة والمتوقع������ة دائم������ا م������ن المخ������اطرة تك������ون العوائ������د 
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)Archer,etal,1983,p:8 ويع����د قي����اس العائ����د المتحق����ق( الفعل����ي ) ممارس����ة . (

تك���ون البيان��ات ذات العلاق��ة تاريخي��ة  ومعروف���ة  إذالماض��ية  للإح��داثاس��ترجاعية 

بص���������ورة مؤك���������دة , ويحس���������ب ه���������ذا المع���������دل وفق���������ا للص���������يغة التالي���������ة : 

)Mc.Menamin,1999,p:187 (:  

1

1

−

− +−
=

t

ttt
t v

cfvv
r  

  اذ ان :

rt خلال المدة  = معدل العائد المتحقق او المتوقعt.  

Vt =  قيمة الموجود في الوقتt.  

Vt-1 قيمة الموجود في الوقت =t-1.  

Cf=للمدة لاستثمار التدفقات النقدية من ا t-1 الىt 

 

  :) Expected rate of returnمعدل العائد المتوقع : (  - 2

يحص��ل علي��ه المس��تثمر م��ن ك��ل  إن" مع��دل العائ��د ال��دوري المتوق��ع  بأن��هف يع��ر      

العائ��د و) . Archer,etal, 1983,p:39( "دينار تم استثماره ف��ي موج��ودات الش��ركة

              يك���ون فعلي���ا  أنيك���ون مق���درا ولا يمك���ن  إنورق���ة مالي���ة يج���ب  أي���ة م���نالمتوق���ع 

 )Jones,2000,p:181(عتم����ادا عل����ى الت����دفقات النقدي����ة . ويق����اس ه����ذا المع����دل ا

س��البة وحس��ب  أويولدها الاستثمار سواء كانت موجب��ة  أنالمستقبلية التي من المتوقع 

  أعلاه.الصيغة 

" المعدل الموزون لكل نتائج العائد المحتمل , حيث تك��ون ك��ل  بأنهيعرف وكذلك      

و ببس��اطة ه��"  أو) . Jones,2000,p:160نتيج��ة موزون��ة باحتم��الات ح��دوثها " ( 

" المالي���������ة المف���������ردة ل���������لأوراقالمتوس��������ط الم���������وزون للمع���������دلات المتوقع���������ة 

)Howells&Bain,2000,p:95( آلاتي������������ة. ويحس������������ب وف������������ق الص������������يغة  :            

)Jones 2000,p: 160 (:  
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   =
M

IS

RipriRE )(  

 

  : إن إذ

 = E ( R) . معدل العائد المتوقع للورقة المالية   

Ri) ال =ith العائد الممكن . ) من  

Pri ) احتمالية العائد =(ith  Ri .  

m  .عدد العوائد الممكنة =  

  

  :) Required rate of returnمعدل العائد المطلوب : (  - 3

معدل متوقع للعائد لموجود ما , والذي يطلبه المستثمر لغ��رض  أدنى"  بأنهويعرف        

مع��دل  أدن��ى"  بأنهعرف . كما ي) Jones,2000, p: 180استثماره في ذلك الموجود " ( 

اس��تهلاكه  وتأجي��ليس��تلمه لتعويض��ه ع��ن تحم��ل المخ��اطر  أنللعائد الذي يتوقع المس��تثمر 

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

ويكون معدل العائد المطل��وب مس��اويا لمع��دل العائ��د ال��ذي يعطي��ه الاس��تثمار الخ��الي        

الودائع المص��رفية زائ��دا ع��لاوة المخ��اطر الت��ي  أولات  الخزينة مثل حوا *من المخاطرة 

س��تثمار الخط��ر , وعن��د تحدي��د مع��دل العائ��د الاتك��ون ض��رورية لتع��ويض المس��تثمر ع��ن 

فإن��ه يمك��ن أن يس��تخدم كمقارن��ة مرجعي��ة للعائ��د المتوق��ع عل��ى الاس��تثمار , وق��د المطل��وب 

ك��ان  ف��إذاكذلك .  نلا يكوقد  أولمطلوب يكون العائد المتوقع من الاستثمار مشابها للعائد ا

ك��ان العائ��د  إذا أم��امفي��دا , العائد المتوقع اكبر من العائد المطلوب ف��ان الاس��تثمار س��يكون 

المتوق��������ع اق��������ل م��������ن العائ��������د المطل��������وب ف��������ان الاس��������تثمار ل��������ن يك��������ون مفي��������دا 

)Mc.Menamin,1999,p:189-190  الورق��ة المالي��ة كلم��ا  مخاطرة) . وكلما ازدادت

يفاض��ل ب��ين  أويق��ارن  إنمعدل العائد المطلوب منها , وعليه يج��ب عل��ى المس��تثمر  ازداد

                                                
  )Bodie,etal,2001, p:159ذي يمكن الحصول عليه بصورة مؤكدة (هو معدل العائد ال *
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                             المالي��������ة الت��������ي يس��������تثمر فيه��������ا  الأوراقالمخ��������اطرة والعائ��������د عن��������دما يخت��������ار 

         ) . ويمك���ن حس���اب مع���دل العائ���د المطل���وب للس���هم الع���ادي 225,ص1992( الش���ماع ,

 الرأسمالية) وذلك باستخدام معادلة نموذج تسعير الموجودات  الأخرى لاستثماراتل أو( 

 )CAPM. (* )Block&Hirt,2000,p:306(:   

  

Kj = Rf + B ( km – Rf) 

  :  إن إذ
Kj . معدل العائد المطلوب على السهم العادي =  
Rf . معدل العائد الخالي من المخاطرة = 
B للسهم ). = معامل بيتا ( مقياس المخاطرة النظامية 

Km   . متوسط معدل عائد محفظة السوق =  
  
  : والأجنبيعائد الاستثمار المحلي  - ج

                            )Domestic and Foreign Investments Return(  

المالي��ة  الأوراقنف��س المب��الغ ف��ي نف��س  والأجنب��ياس��تثمر المس��تثمر المحل��ي  إذا       

ن على مع��دلات مختلف��ة م��ن العائ��د ف��ي فت��رات ق��بض وفي نفس الوقت فسوف يحصلا

, ويمك��ن توض��يح ه��ذه الحال��ة م��ن خ��لال  الأجنب��يتذب��ذب مع��دل الص��رف  إذامماثل��ة 

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

ول��م  ألماني��ةمالي��ة  أوراقف��ي  ألم��اني) مارك 50مبلغ (  ألمانيافلو استثمر شخصا      

) م��ارك  55( المالي��ة بمبل��غ  الأوراقفوائ��د وم��ن ث��م ب��اع تل��ك  وأ أرب��احيس��تلم مقس��وم 

  :  آلاتيةفان معدل العائد للمستثمر المحلي سيتم حسابه وفق الصيغة  – ألماني

 

     p
cpp

t

tttRd

1

1

−

−
+−

=  

 

:  إن إذ  
                                                

*capital asset pricing model  
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10%
50

0)5055(* =+−=
DM

DMDM
RD

 Rd = معدل العائد للمستثمر المحلي .

p
t

  . ر نهاية المدة السع =

p  = السعر بداية المدة .        
t 1−

         

. الأرباح= توزيعات       c t
 

ف��ي ه��ذه المعادل��ة نحص��ل عل��ى مع��دل العائ��د للمس��تثمر  أع��لاهوعن��د تطبي��ق البيان��ات 

   المحلي وكما يلي :

*  

      

                        

, عن��دها  ألماني��ةمالي��ة  أوراقف��ي  الأمريك��يبال��دولار  أمريك��ياستثمر ش��خص  إذا أما

حس��ب  الأجنب��ي, ويق��اس عائ��د المس��تثمر  أجنبي��امس��تثمرا  الأمريكيسيكون المستثمر 

   : آلاتيةالصيغة 

                                                     
11

11

−−

−− +−
=

tt

t

PX

XtCtpXtXtpt
Rf                           

      

  :  إن إذ

Rf   الأجنبي= معدل العائد للمستثمر   .  

px tt
 نهاي��ة الم��دة مض��روبا ف��ي الس��عر نهاي��ة الم��دة . الأجنب��ي= مع��دل الص��رف  

px tt 11   = معدل الصرف الأجنبي بداية المدة مضروبا في السعر بداية المدة .−−

cx ttمعدل الصرف الأجنبي نهاية المدة مضروبا في توزيعات الأرباح =  

  

                                                
* Deutsche Mark(مارك ألماني) 
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ف��ان عل��ى  -t 1دولار ف��ي الوق��ت  1م��ارك /  x  =2 الأجنب��يكان معدل الصرف  فإذا

  دولار لكل مارك وهذا يفسر سعر الشراء :  0.50دفع  الأمريكيالمستثمر 

        

                                                 25$)50)(50.0(
11

==
−− Dmpx tt   

ل��م يتغي��ر  ف��إذا.  أمريك��يدولار  25  ه��و  الألماني��ةس��عر ش��راء الورق��ة المالي��ة  إنأي 

سيحص��ل عل��ى نف��س مع��دل العائ��د ال��ذي  الأمريك��يمعدل سعر الصرف فان المستثمر 

  ) .10( % الألمانيحصل عليه المستثمر 

الم��ارك  إل��ىق��د تحس��ن ال��دولار نس��بة  tوالوق��ت  t-1ب��ين الوق��ت  إنو فرض��نا ول��     

يك��ون مع��دل  الألماني��ةالورق��ة المالي��ة  الأمريك��ي. لذلك عندما يبي��ع المس��تثمر  الألماني

) دولار , وتحت هذه الظروف فان معدل العائد للمستثمر 0.55يساوي (  xtالصرف 

  قبل الرسوم والضرائب سيكون :  الأمريكي

 %12
)50)(50.0(

0)50)(50.0()55)(55.0( =+−=
DM

DMDM
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  :)Riskثانيا : المخاطرة (

    :)Concept of riskمفهوم المخاطرة (  - أ

" احتمالي��ة التع��رض  بأنه��ا) Websterتع��رف المخ��اطرة ف��ي ق��اموس وبس��تر (       

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

المتوق�����ع " ,  " فرص�����ة اس�����تلام عائ�����د فعل�����ي ه�����و غي�����ر العائ�����د بأنه�����اتع�����رف 

)Weston,etal,1996,p:183 الفرص��ة الت��ي تك��ون فيه��ا  إنه��ا أيض��ا) . وتع��رف "

                           النت�������ائج الفعلي�������ة للنش�������اط مختلف�������ة ع�������ن النت�������ائج المتوقع�������ة ل�������ذلك النش�������اط 

 )Mc.Menamin,1999,p:190 (ه��ي " احتم��ال ع��دم تحقي��ق ه��دف الربحي��ة "  أو    

) . وبصورة عامة فالمخاطرة ه��ي احتم��ال تحق��ق الخس��ارة 293, ص2000( جمعة , 

المالية , فالموجود الذي يمتلك فرصة اكبر في تحقيق الخس��ارة يعتب��ر اخط��ر م��ن تل��ك 
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ف��ي تحقي��ق الخس��ارة. ويس��تخدم مص��طلح المخ��اطرة  لموجودات التي لها فرص��ة اق��ل ا

ت , وتعتب��ر التقل��ب ف��ي عوائ��د الموج��ودا إل��ى للإش��ارة التأك��دبش��كل متب��ادل م��ع ع��دم 

الموجودات المالية مخاطرة نظرا للتقلب الكبير ف��ي عوائ��دها , وكلم��ا  أكثرمن  الأسهم

خفض نبش���ان العائ���د المتحق���ق لموج���ود مع���ين كلم���ا ق���ل التقل���ب وب���ذلك ت��� التأك���دزاد 

) . وتك�����ون درج�����ة المخ�����اطرة ف�����ي بع�����ض Gitman,2000,p:199(المخ�����اطرة 

دائ��ع المص��رفية باعتباره��ا اس��تثمارات الاس��تثمارات ص��فرا كالس��ندات الحكومي��ة والو

 أس���هم) مقارن���ة م���ع الاس���تثمارات المالي���ة ف���ي Risk- freeخالي���ة م���ن المخ���اطرة (

تلك التي تتخصص بعمليات ذات درج��ة عالي��ة م��ن  أوالشركات وخاصة الجديدة منها 

  . )406ص1992 ,التقلب حيث ترتفع مخاطرتها لدرجة عالية ( الشماع ,

التغير في  أوتقدم فالمخاطرة هي عبارة عن مقياس لدرجة التقلب وبناء على ما        

العوائ��د الفعلي��ة لموج��ود مع��ين ع��ن قيمته��ا المتوقع��ة , وكلم��ا ك��ان التقل��ب اكب��ر كان��ت 

  درجة المخاطرة عالية والعكس صحيح .

  

  :) Types of riskالمخاطرة ( أنواع - ب

  ا يلي : وكم أنواعثلاثة  إلىتقسم المخاطرة بشكل عام          

    :)Systematic risk(المخاطرة النظامية 1-

" تلك المخاطرة الت��ي ت��ؤثر عل��ى ع��دد كبي��ر م��ن  بأنهاتعرف المخاطرة النظامية       

يك��ون عل��ى اتس��اع الس��وق  تأثيره��اص��غيرة , ولان  أوالموجودات سواء بدرجة كبيرة 

) . وترج��ع Ross,etal,1998,p:376بالمخاطرة السوقية " ( أحيانالهذا يطلق عليها 

عوامل السوق التي تؤثر بصورة نظامية على كل الشركات , مث��ل  إلىهذه المخاطرة 

(  السياسية وغيرها  والأحداثالحرب والتضخم , ومعدلات الفائدة والحوادث الدولية 

Gitman,2000,p:212(  المتماث��ل  الت��أثر إلى. ولان معظم الشركات تميل          )

(     سوق فالمخاطرة النظامية لايمكن التخلص منه��ا بواس��طة التنوي��عسلبيا) بعوامل ال

Weston,etal,1996,p:201 فظ��روف الس��وق ت��ؤثر تقريب��ا عل��ى ك��ل الش��ركات (

تك��اليف و أج��ورف��ي التض��خم م��ثلا ت��ؤثر عل��ى بدرج��ة معين��ة , كالزي��ادة الغي��ر متوقع��ة 
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 وأس��عارالموج��ودات التجهيزات التي تشتريها الشركات وبالتالي فهي تؤثر على قيمة 

المالي���ة بتغي���رات  الأوراق أس���عار وتت���أثر )Ross,etal,1998,p:376المنتج���ات ( 

 الأوراق أس��عارمع��دلات الفائ��دة , فارتف��اع مع��دلات الفائ��دة ي��نجم عن��ه انخف��اض ف��ي 

) . 178,ص 1997, وآخ;;رون ل;;وزيلاالممت��ازة ( والأسهمالمالية ذات الدخل الثابت كالسندات 

  ) Cup,1983,p:282النظامية بالخصائص التالية : ( وتتصف المخاطرة 

  عن العوامل العامة والتي تؤثر على جميع المنشات في السوق .  أتنش -

 *لايمكن تجنبها بالتنويع ولكن يمكن تعديلها . -

 ). Bوتقاس بمعامل بيتا ( -

) Business risk(  أعم����المخ����اطرة  إل����ىويمك����ن تقس����يم المخ����اطرة النظامي����ة 

مخ���اطرة  إل���ى) فك���ل الش���ركات تتع���رض Financial riskلي���ة ( والمخ���اطرة الما

المخ���اطرة المالي���ة الت���ي تعتم���د عل���ى كيفي���ة تموي���ل الش���ركة  إل���ىوك���ذلك  عم���الالأ

)Samuels , etal, 1995, p: 967 بس��بب مجموع��ة م��ن  الأعم��ال) وتنشا مخ��اطرة

مث��ل المنش��اة م��ن الس��يطرة عليه��ا وال��تحكم به��ا  علا تس��تطيالعوام��ل الخارجي��ة الت��ي 

بي��ع المنتج��ات بس��بب ح��دة  وأس��عار,  الأولي��ةالمواد  أسعارالتغيرات في حجم الطلب , 

                             بالأس��������عارلل��������تحكم  لأخ��������رل الحك��������ومي م��������ن وق��������ت دخت��������لا أوالمنافس��������ة 

المخ��اطرة المالي��ة فه��ي المخ��اطرة الت��ي تنش��ا ع��ن  أم��ا) . 571,ص1989( هن��دي, 

ال��ديون) ف��ي الهيك��ل الم��الي للمنش��اة ,و ه��ي متغي��ر تح��ت  اس��تخدام الرافع��ة المالي��ة (

كلم���ا كان���ت دي���ون المنش���اة كبي���رة ك���ان مس���توى  أساس���يوبش���كل ,  الإدارةس���يطرة 

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

  ) :Unsystematic Riskالمخاطرة اللانظامية (  - 2

المخ��اطرة القابل��ة  أوالخاصة بالش��ركة المخاطرة  أوتعرف المخاطرة اللانظامية       

مخاطرة الموجود الناتج��ة ع��ن عوام��ل خاص��ة بالمنش��اة " ذلك الجزء من  بأنهاللتنويع 

) فه��ي ت��ؤثر عل��ى موج��ود Gitman,2000,p:212الت��ي يمك��ن تفاديه��ا ب��التنويع " ( 

                                                
ها اة من تجنبها ولكن يمكن تخفيض حدتطالما ان هذه المخاطرة تنجم عن الظروف الاقتصادية العامة فانه لايمكن للمنش *

ي يتناسب مع درجة المخاطرة , فعندما ترتفع درجة المخاطرة النظامية ينبغي ان تحقق من خلال تحقيق العائد المتوقع الذ
   ) .38, ص1990المنشاة عائدا اكبر يمكنها من مواجهتها . ( العامري , 
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على مجموع��ة ص��غيرة م��ن الموج��ودات , ولان ه��ذه المخ��اطرة تك��ون وحي��دة  أوواحد 

 الأحي���انللموج���ودات ل���ذلك يطل���ق عليه���ا ف���ي بع���ض  أوللش���ركات المف���ردة بالنس���بة 

) . Ross,etal,1998,p:376الموج��ود المح��ددة (  ةمخ��اطر أوبالمخ��اطرة الوحي��دة 

  ) Cup,1983,p:282ومن خصائص المخاطرة اللانظامية ما يلي : (

  على المنشاة نفسها . تأثيرهاعن عوامل تنفرد بها المنشاة ويقتصر  أتنش -

 كن تجنبها بالتنويع .يم -

 تقاس بمعامل التباين . -

وعوائ��د  أرب��احمعين��ة ق��د ت��ؤثر عل��ى  أح��داث إل��ىويرجع هذا النوع من المخاطر عادة 

نج��اح  أوش��ديد  إقب��السيارات معينة لم يص��ادفها  لإنتاجشركة سهم معين . ومثال ذلك 

رض لض��غط يتع�� أنفي السوق كما هو متوقع لها , عندئذ فان سهم هذه الش��ركة يمك��ن 

الش��ركة , والمس��تثمر ي��تمكن  أرب��احشديد وبالتالي لانخفاض حاد نظرا لاحتمال هبوط 

 ب��أنواعم��ن حماي��ة نفس��ه ض��د ه��ذه المخ��اطر ع��ن طري��ق تنوي��ع محفظت��ه الاس��تثمارية 

جميعه��ا بوق��ت واح��د بمث��ل ه��ذه المخ��اطر  تت��أثر أنوالت��ي لايمك��ن  الأس��هممتع��ددة م��ن 

يمك��ن تنوي��ع المخ��اطرة اللانظامي��ة م��ن خ��لال  إذ 47 ),ص1982المتفرق��ة ( ج��ابر , 

                                  المالي����������ة  الأوراقخل����������ق محفظ����������ة تحت����������وي عل����������ى ع����������دد ك����������افي م����������ن 

 )Mc.Menamin,1999,p:213 فهن��اك علاق��ة ب��ين حج��م المحفظ��ة ومخاطرته��ا (

 ) يب��ين المتوس��ط النم��وذجي الس��نوي للانحراف��ات المعياري��ة لمحفظ��ات1-2والجدول (

المالي��ة المخت��ارة عش��وائيا م��ن   الأوراقمختلفة م��ن  أعدادمتساوية الوزن تحتوي على 

 )NYSE(* .  

  

                                                
*New york stock exchange  



 59 

  )1-2جدول (

  الانحرافات المعيارية للعوائد السنوية للمحفظة . 

المعي;;;;;;;;اري  الانح;;;;;;;;رافنس;;;;;;;;بة 

الانح;;راف المعي;;اري  إل;;ىللمحفظ;;ة 

               (3)للسهم المفرد             

للعوائ;;د    ينحراف المعيارمتوسط الا

  السنوية للمحفظة     

)2(  

  عدد الأسهم 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 المعياري لمحفظة مؤلفة م��ن س��هم واح��د ) من الجدول يلاح2ففي العمود (

) NYSE( أس��هم) وهذا يعن��ي ل��و ت��م الاختي��ار عش��وائيا لس��هم واح��د م��ن 49هو حوالي (%

 أم��ا) ك��ل س��نة . 49فان الانحراف المعياري للعائد سيكون ((% موالالأواستثمرت فيه كل 

 الأولاس��تثمر ف��ي الس��هم  لو تم الاختيار العشوائي لسهمين واس��تثمر ف��ي اح��دهما نص��ف م��ا

) وهك���ذا . 37ف���ي الس���هم الث���اني ف���ان الانح���راف المعي���اري س���يكون (% الأخ���روالنص���ف 

    المالي��ة ف��ي المحفظ��ة  الأوراقف��الانحراف المعي��اري ( المخ��اطرة ) يتن��اقص كلم��ا زاد ع��دد 

 )Ross ,etal, 1998, p:377-378 بنظ��ر الاعتب��ار درج��ة الارتب��اط ب��ين  الأخ��ذ) م��ع

ام��ا وموجب��ا م��ع المالي��ة المرتبط��ة ارتباط��ا ت الأوراقدم��ج  إن إذالمالي��ة ,  لأوراقاعوائ��د 

تقليل مخاطرة المحفظة لان مخاطرة المحفظة في هذه الحال��ة  إلى يلا يؤدبعضها البعض  

المالي��������ة المف��������ردة  الأوراقه��������ي عب��������ارة ع��������ن المتوس��������ط الم��������وزون لمخ��������اطر 

)Jones,2000,p:;167 عن��دما تك��ون ارتباط��ات عوائ��د مكون��ات  أثرهالتنويع يفقد  إن) أي

) وكلم��ا   Frankfurter&Phillips,1980,p:357) (1المحفظ��ة موجب��ة وتام��ة ( أي + 

مخ��اطرة  قل��تك��ان معام��ل الارتب��اط ب��ين عوائ��د الاس��تثمارات المكون��ة للمحفظ��ة قل��يلا كلم��ا 
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تت��راوح معامل الارتب��اط  إن إلىهنا  الإشارة) وتجدر 383,ص1989المحفظة ( الميداني ,

  ) .1- و  1قيمته بين ( +

  ) :Total riskالمخاطرة الكلية ( - 3

 ألع���امري" مجم���وع التب���اين ف���ي مع���دل العائ���د " (  بأنه���اتع���رف المخ���اطرة الكلي���ة         

عنص���رين : المخ���اطرة النظامي���ة  إل���ى) ويمك���ن تحلي���ل المخ���اطرة الكلي���ة 41,ص1990,

ع المخ��اطرتين النظامي��ة واللانظامي��ة تس��اوي حاص��ل جم�� إنه��اوالمخ��اطرة اللانظامي��ة , أي 

)Ross,etal,1998,p:288 ويمك���ن توض���يح العلاق���ة ب���ين المخ���اطرة الكلي���ة والنظامي���ة (

بان المخ��اطرة الكلي��ة ت��نخفض بس��رعة كلم��ا يلاحظ  إذ) 1-4واللانظامية من خلال الشكل (

ض��ا ب��ان المالي��ة ف��ي المحفظ��ة الاس��تثمارية , ويلاح��ظ أي الأوراق أوزاد ع��دد الموج��ودات 

بحج��م  تتأثرالمخاطرة النظامية فلا  أماتماما ,  يلا تختفالمخاطرة اللانظامية تتلاشى لكنها 

فعن��دما ) Mc.Menamin,1999,p:;214ب��التنويع ( أثره��الايمك��ن اس��تبعاد  لأن��هالمحفظة 

من اثر التنوي��ع ب��ذلك تكون المحفظة مشكلة بصورة جيدة فان المخاطرة اللانظامية تتلاشى 

  )Ross,etal,1998,p:288كل مخاطرة المحفظة تقريبا هي مخاطرة نظامية (ستكون 
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 المخاطرة الكلية

 المخاطرة اللانظامية

 المخاطرةالنظامية

خاطرة م
  المحفظة

10  5  15  20  
0  

  )1-4شكل (

  العلاقة بين أنواع المخاطرة .

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  عدد الأوراق المالية في المحفظة

Source:(Weston&Copeland,1988,p:354) 

  

  )Investors attitudes  toward riskاتجاهات المستثمرين نحو المخاطرة : ( - ج

م��ا يل��ي كنظريا يمكن عرض ثلاثة مواقف محتملة للمستثمرين اتجاه المخاطرة و      

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

  )Risk-seeking investorالمستثمر الباحث عن المخاطرة ( - 1

هو المستثمر الراغب بالمغامرة , فعندما يتوفر له مشروعين لهما نفس العائد المتوق��ع 

ن حي��ث مس��توى المخ��اطرة , س��وف يخت��ار المش��روع ال��ذي ل��ه ولكنهم��ا يختلف��ان م��

  ببساطة عاشق للمخاطرة . لأنهمستوى عالي من المخاطرة 

  :)Risk-neutral investorالمستثمر المحايد للمخاطرة (  - 2

ب��ين مش��روعين لهم��ا  رهو المستثمر غير المكترث بالمخ��اطرة , وله��ذا عن��دما يخي��      

أي تفض��يل  كلا يمل��ا يختلفان في مستوى المخاطرة , س��وف ولكنهم عنفس العائد المتوق
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 بلا يطل��يحقق له نفس العائ��د المتوق��ع , أي ان��ه بزي��ادة المخ��اطرة لان كلا المشروعين 

  زيادة في العائد .

  :)Risk-averse investorالمستثمر الكاره للمخاطرة ( - 3

عتب��ار مش��روعين لهم��ا بنظ��ر الا الأخ��ذهو المستثمر الذي يتجنب المخاطرة , فعند     

نفس العائد المتوقع لكنهم��ا يختلف��ان ف��ي مس��توى المخ��اطرة , فس��وف يخت��ار المش��روع 

  الذي له مستوى منخفض من المخاطرة , أي انه يفضل المخاطرة القليلة . 

) ه��و Risk aversionك��ره المخ��اطرة ( إن إل��ى الإش��ارةوبه��ذا الص��دد يمك��ن       

يختل��ف المس��تثمرون ف��ي  إذزي��د م��ن المخ��اطرة , عل��ى الم الأق��لتفض��يل للمخ��اطرة 

والم��دراء يتجنب��ون  الأس��هم أص��حابدرجات كرههم للمخاطرة , وبصورة عام��ة ف��ان 

يطلب��ون مقاب��ل الزي��ادة ف��ي المخ��اطرة زي��ادة منس��جمة ف��ي العائ��د ,  إنه��م أيالمخ��اطرة 

ك�����ل المس�����تثمرين ه�����م ك�����ارهين للمخ�����اطرة  إنوف�����ي الحق�����ل الم�����الي يفت�����رض 

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

  

  : )Risk measuresد مقاييس المخاطرة ( 

  هناك عدة طرق لقياس المخاطرة وهي :

  :)Standard deviationالانحراف المعياري ( - 1

ول القيم��ة المتوقع��ة انحراف النتائج الممكنة ح أولتشتت  الإحصائيوهو المقياس      

للاس���تثمار .  أولموج���ودات متوس���ط القيم���ة . ويس���تخدم لقي���اس المخ���اطرة الكلي���ة ل أو

ها لمجم��وع الانحراف��ات التربيعي��ة للق��يم ع��ن وس��ط ألتربيع��ي" الج��ذر  بأن��هويع��رف 

  ) .Mc.Menamin,1999,p:191-192: (الحسابي " ويتم حسابه كما يلي

كان��ت العوائ��د لع��دد م��ن الس��نوات القادم��ة ( عوائ��د متوقع��ة ) نس��تخدم الص��يغة  إذا - 

 :آلاتية

  
=

− ×−=
n

i

riPrrir
1

2 )()(σ 
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  : إن إذ 

rσ .الانحراف المعياري للعوائد =  

ri .العائد المتحقق = 

r َ◌   . متوسط العائد =  

P(ri) . احتمالية تحقق النتيجة = 

n       .( السنوات) عدد النتائج = 

غة نس��تخدم الص��ي  كانت العوائد لعدد من الس��نوات الس��ابقة ( عوائ��د فعلي��ة ) . إذا أما - 

                                                                :التالية

                                                                         
1

)(
1

2

−
−

=  =
−

n

rri
r

n

iσ  

لمخ���اطرة س���تثمار اكب���ر كان���ت اوكلم���ا ك���ان الانح���راف المعي���اري لعوائ���د الا      

  )Jones,2000,p:160(راكب

)(مخ��اطرة المحفظ��ة  أم��ا - pσ  المكون��ة م��ن موج��ودين ف��يمكن حس��ابها وف��ق

 :) HowellS&bain,2000,p:96( آلاتيةالصيغة 

                            

BAWAWBPABBWBAWAp σσσσσ 22222 ++=  

  

  :  إن إذ

pσ ي للمحفظة .= الانحراف المعيار  

 = WA وزن الموجود)A.(  

WB) وزن الموجود =B(  

Aσ) الانحراف المعياري للموجود =A. (  

Bσ)الانحراف المعياري للموجود =B.(  
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PAB ) معامل الارتباط بين عوائد الموجودين =A) و (B(  

  المحفظة وهي :  تعمل على تحديد مخاطرة لوهناك ثلاثة عوام

  التباين لكل ورقة مالية . -

 المالية التي تتكون منها المحفظة . الأوراقالتغاير المشترك بين عوائد  -

 وزن كل ورقة مالية في المحفظة . -

رة وان مخ���اطالانح���راف المعي���اري للمحفظ���ة بمعام���ل الارتب���اط ب���ين الس���همين  ويت���أثر     

 الأس�����فل إل�����ى) اتجاه�����ا 1ط م�����ن ( +تح�����رك معام�����ل الارتب�����ا المحفظ�����ة تتن�����اقص أثن�����اء

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

هو مص��طلح إحص��ائي يس��تخدم )  P)(Correlation coefficient( ومعامل الارتباط -     

لقي��اس لقياس العلاقة بين متغيرين أو سلسلة بيانات . وفي إدارة المحفظ��ة يس��تخدم الارتب��اط  

                             آلاتي��������ةرج وف��������ق الص��������يغة اس��������تثماريين . ويس��������تخ أوالعلاق��������ة ب��������ين موج��������ودين 

 )Mc.Menamin,1999,p:201-203  (:  

σσ 21

2,1COV  =)(
2,1P  Correlation coefficient 

 

  : إن إذ

P 2,1
 .2,1= معامل الارتباط بين الاستثماريين 

COV 2,1
  .2,1ر المشترك لعوائد الاستثماريين = التغاي

σσ 21
     مضروبا في الانحراف المعياري  الأول= الانحراف المعياري للاستثمار  

  الثاني . للاستثمار               

  

 لتغاير المشترك ( اcovariance(  هو مقياس مطلق للحركات الحاصلة مع��ا ب��ين :

أي ان��ه  )pσتعملة ف��ي حس��اب مخ��اطرة المحفظ��ة (المالي��ة المس�� الأوراقعوائ��د 

المالي��ة , ويمك��ن تعريف��ه  الأوراقمقي��اس لدرج��ة الارتب��اط ب��ين عوائ��د ك��ل زوج م��ن 

الحد الذي فيه اختلافان عشوائيان يتحركان س��وية عب��ر الوق��ت .  أوعلى انه الدرجة 
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يك�������ون :  أنالارتب�������اط ف�������ان التغ�������اير المش�������ترك ممك�������ن حال�������ة وكم�������ا ف�������ي 

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

  

 إل���ىعوائ���د ال���ورقتين الم���اليتين تمي���ل  إن إل���ى: مش���يرا  ) positive) ايج;;;ابي(أولا(

وفي نفس الوقت , وعندما يكون التغاير المشترك ايجابيا فان التحرك في نفس الاتجاه 

  . أيضامعامل الارتباط سيكون ايجابيا 

 إل��ىعوائ��د ال��ورقتين الم��اليتين تمي��ل  أن إل��ى مش��يرا )negative( ثاني;;ا ) س;;لبي ( 

يتن��اقص  ف��الأخرال��ورقتين  أح��دى, أي انه متى ما تزايد عائ��د التحرك بصورة عكسية 

والعكس بالعكس , وعندما يكون التغاير المشترك س��البا ف��ان معام��ل الارتب��اط س��يكون 

  .  أيضاسالبا 

الم��اليتين تك��ون مس��تقلة , أي  عوائد الورقتين إن إلىمشيرا  : zero )( ثالثا ) صفر (

  عدم وجود علاقة بينهما . 

  :  آلاتيةوفق الصيغة المشترك ويتم حساب التغاير 

 


=

−−=
M

i

priRBERBiRAERAiAB
1

)}()}{({σ  

  :  إن إذ

ABσ ) التغاير المشترك بين الورقتين الماليتين =B,A.(  

RA    ) عائد متوقع واحد للورقة المالية =A. (  

RBائد متوقع واحد للورقة المالية (= عB. (  

E(RA) ) القيمة المتوقعة لعائد الورقة المالية =A. (  

E(RB) ) القيمة المتوقعة لعائد الورقة المالية =B. (  

m    ) عدد النتائج المحتملة للورقة المالية =A (  

Pri  . الاحتمال =  
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: ( وس��تون وبرج��ام  ةآلاتي��كم��ا يمك��ن حس��اب التغ��اير المش��ترك م��ن خ��لال الص��يغة 

  :50 ),ص1993,

  

  

  :   إن إذ 

)cov( RR ba
  . b,a= التغاير المشترك بين الورقتين الماليتين    

Pab  معامل الارتباط بين الورقتين الماليتين =b,a  . 

 aσ الانحراف المعياري للورقة المالية =a . 

bσ = الانحراف المعياري للورقة الماليةb .  

  

 2σ (Variance(التباين - 2

وهو مربع الانحراف المعياري ويس��تخدم لقي��اس المخ��اطرة الكلي��ة للس��هم , ويس��تخرج 

  ) Weston,etal,1996,p:189(  آلاتيةوفق الصيغة 

  

                       Variance = 
=

−−=
n

i

prikki
1

22 )(σ  

  

  :   إن إذ 

  
2σ. تباين العوائد =  

     ki . العائد المتحقق =  

      َ◌k    . متوسط العائد =  

   Pri   . الاحتمال =  

    n   . عدد النتائج =  

  

  

baPabRaRbCOV σσ=)(
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 :cv (Coefficient of variance(ل الاختلاف معام - 3

ف المعي��اري عل��ى متوس��ط " حاصل قس��مة الانح��را بأنهيعرف معامل الاختلاف       

 إل��ىمخ��اطرة الوح��دة الواح��دة م��ن العائ��د والت��ي ت��ؤدي  إل��ىالعائ��د المتوق��ع " ويش��ير 

مقارنة ذات معنى عندما لاتكون العوائد المتوقعة على بديلين متساوية , ويحسب وفق��ا 

  :)Weston,etal,1996,p:190( الصيغة التالية ,

 

−+=
KRETURN

RISK
cv

σ
)(                  Coefficient of variance   

                                

  :  إن إذ

CV  . معامل الاختلاف =  

σ . الانحراف المعياري =  

 K  . متوسط العائد =  

لايمك���ن تحدي���د  الأم���روكلم���ا زاد معام���ل الاخ���تلاف زادت المخ���اطرة , وف���ي حقيق���ة 

م��ن خ��لال معام��ل  إلاد المختلف��ة والمقارن��ة بينه��ا المخ��اطرة للموج��ودات ذات العوائ��

الاخ����������تلاف ال����������ذي يب����������ين مخ����������اطرة الوح����������دة الواح����������دة م����������ن عوائ����������د 

  ) Gitman,2000,P:204(الموجود

  

  :)Beta coefficientمعامل بيتا : (  - 4

) هو مقياس لدرجة تقل��ب عائ��د س��هم مع��ين  Bمعامل بيتا الذي يكتب اختصارا (       

محفظ��ة الس��وق , ويفس��ر معام��ل بيت��ا درج��ة تقل��ب  أس��هممع��دل العائ��د عل��ى  إل��ىنس��بة 

اس��ه م��ن خ��لال الس��هم ص��عودا ون��زولا وفق��ا لتقل��ب عائ��د محفظ��ة الس��وق وال��ذي ي��تم قي

) سهما , 30من ( عينه الصناعي ل زداو جونة مثل : مؤشر بعض المؤشرات المعروف

,  يوالج��ز راوالش��مخي ) س��هم (  500) لعين��ه م��ن (  s&pومؤشر ستاندرو وبور ( 

   .)  343, ص 1998
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معام��ل بيت��ا ه���و مقي��اس للمخ��اطرة النظامي���ة الخاص��ة ب���الموجودات , ولان  إن       

,ف��ان الموج��ودات علاوة المخاطرة للموج��ودات تعتم��د فق��ط عل��ى مخاطرته��ا النظامي��ة 

,  تك��ون عوائ��دها المتوقع��ة اكب��ر ذات ألبيت��ا الأكب��ر له��ا مخ��اطرة نظامي��ة أكب��ر وب��ذلك 

معامل بيتا منخفض عليه ان يتوقع عائد منخفضا من فالمستثمر الذي يشتري سهما له 

عل��ى العك��س م��ن الس��هم ال��ذي ل��ه معام��ل بيت��ا مرتف��ع وال��ذي يك��ون عائ��دة ذل��ك الس��هم 

معام��ل بيت��ا للس��وق يك��ون  إن) .  Ross,etal,1998,p:381(  أيض��االمتوق��ع مرتف��ع 

م��ن خ��لال مقارنته��ا  إليه��اينظ��ر  الأخ��رىبيت��ا  مساويا للواحد الصحيح دائما , وكل قيم

 ألبيت��ا إن إلا *س��البة أوتك��ون ق��يم موجب��ة  إنيمك��ن به��ذه القيم��ة . وبيت��ا الموج��ودات 

 )0.5-2الموجبة ه��ي الس��ائدة . وغالبي��ة مع��املات بيت��ا للموج��ودات الفردي��ة تق��ع ب��ين (

( % ) بمق��دار 0.5ويتغير عائد السهم ال��ذي ل��ه بيت��ا مق��دارها (
2

تغي��ر  ) 1(% ) لك��ل 1

تغي��رت عوائ��د  ف��إذاأي يتغي��ر بنس��بة نص��ف تغي��ر محفظ��ة الس��وق )  (في عائ��د الس��وق

بينم��ا الس��هم ال��ذي ل��ه بيت��ا ) فق��ط .  5) فانه سيتغير بنسبة ( %   10السوق بنسبة ( %

محفظ������ة الس������وق بض������عف تغي������ر عوائ������د ) ف������ان عوائ������دة تتغي������ر  2مق������دارها (

.)Gitman,2000,p:214  م����ن خ����لال الق����يم التاريخي����ة لعوائ����د  ألبيت����ا) . وتح����دد

) وي����تم Mc.Menamin,1999,p:231الموج����ودات المرتبط����ة بعوائ����د الس����وق . (

 آلاتي���������ةورق���������ة مالي���������ة وف���������ق الص���������يغة  لأي���������ةحس���������اب معام���������ل بيت���������ا 

)Archer,etal,,1983,P:110. (  

  

m

mipim
Bi 2

))((
σ

σσ=  

  :  إن إذ

       Bi معامل بيتا للسهم = )i(  

         pim) الارتباط بين عائد السهم =i . وعائد محفظة السوق (  

                                                
انت بيتا السهم سالبة فان علاوة المخاطرة سالبة نادرة للغاية , فاذا كالنظريا يمكن ان تكون البيتا سالبة , ولكن عمليا تكون البتا  *

  )Mc.M menamin,1999,p:223للسهم ستكون سالبة وعندها سيكون العائد المتوقع اقل من المعدل الخالي من المخاطرة ( 



 69 

      iσ  ) الانحراف المعياري لعائد السهم =i(  

   mσ . الانحراف المعياري لعائد محفظة السوق =  

      m2σ. تباين عائد محفظة السوق =  

ا الموج��ودات الفردي��ة بيت��ا المحفظ��ة الاس��تثمارية فه��و المع��دل الم��وزون لبيت�� اأم        

) . وان بيت��ا المحفظ��ة  Mc.Menamin,1999,p:231منه��ا المحفظ��ة (الت��ي تتك��ون 

تحس��ب تمام��ا مث��ل حس��اب العائ��د المتوق��ع للمحفظ��ة , أي ض��رب ك��ل معام��ل  إنيمك��ن 

ع النت��ائج للحص��ول عل��ى بيت��ا المحفظ��ة بيتا للموجود في وزن��ه بالمحفظ��ة وبع��دها تجم��

)Ross,etal,1998,p:382 (  

  

R(معامل التحديد - 5
2  ) (Coefficient of determination(:  

Rمعامل التحديد (      
 إل��ى) هو مربع معامل الارتباط , وتتراوح قيمته من الص��فر 2

التغي��ر ف��ي  إل��ىلتباين في عائ��د المحفظ��ة الاس��تثمارية نس��بة الواحد الصحيح , ويقيس ا

حفظ��ة , ف��التنويع القلي��ل ف��ي المحفظ��ة المعائ��د الس��وق . ويس��تخدم لقي��اس درج��ة تنوي��ع 

Rيك��ون ل��ه معام��ل تحدي��د (
المحفظ��ة ذات التنوي��ع الجي��د يك��ون له��ا  أم��ا) م��نخفض , 2

Rمعام����ل تحدي����د (
) ع����الي . والمحفظ����ة ذات التنوي����ع الكام����ل يك����ون له����ا معام����ل 2

R(التحدي��د
تمث��ل  ف) ل��ذا ف��ان ك��ل المخ��اطرة لمث��ل ه��ذه المحفظ��ة س��و1.0ق��درة ()2

)  . وب��ذلك ف��ان Fabozzi&Modigliani 1996,p:174انعكاس مخاطرة الس��وق (

المحفظ��ة ويس��تخرج كم��ا يل��ي  لأس��هممعامل التحديد هو مقي��اس للمخ��اطرة اللانظامي��ة 

)Jones,2000,p:585  (  

                                                                      
22 )(RimR =  

  إذ إن :   

 R
  = معامل التحديد .2

Rim
  ) .   Mائد محفظة السوق () مع عI= مربع معامل ارتباط عائد السهم ( 2
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  :)  International riskالمخاطر الدولية (  - هـ 

   تخف��يض تع��رض الش��ركات المتع��ددة الجنس��ية  إل��ىالدولي��ة  الأعم��البينما تؤدي         

 )MNC  (إلى  ) تؤدي في  إنها إلا) ,  ألاممخاطر الظروف الاقتصادية للبلد المحلي

الص��رف  أس��عارمخ��اطر تقل��ب  إل��ىش��ركات ه��ذه الزي��ادة تع��رض  إل��ىنف��س الوق��ت 

 إن) . وبم���ا  Madura,2000,p:16والمخ���اطر السياس���ية والمخ���اطر الاقتص���ادية (

فلابد من تسليط الضوء عل��ى  البحث يتناول دراسة وتحليل تنويع الاستثمارات الدولية

  وكالاتي :المخاطر التي تتعرض لها الاستثمارات الدولية 

   

  ) Exchange rates risk(  الصرف : أسعارمخاطرة  - 1

عم��لات  إل��ىدول��ة م��ا بالنس��بة " س��عر عمل��ة  بأنه الأجنبييعرف سعر الصرف         

دد س��عر الص��رف ع��دد الوح��دات ) ويح��112, ص  2001, ألع��امري(  الأخرىالدول 

           أخ���رىمبادلته��ا بوح���دة واح��دة م��ن عمل��ة  أوم��ن عمل��ة معين��ة الت���ي يمك��ن ش��راؤها 

 )Weston,etal,1996,p:764.(  أس��عار بتقل��بويمك��ن تعري��ف المخ��اطر المتعلق��ة 

 أس��عارخ��لال حرك��ة  م��نالمنش��اة  أداءبه��ا  يت��أثر" المخ��اطر الت��ي  بأنه��اصرف العملة 

) . وتعتب����ر التغي����رات ف����ي مع����دلات Madura,2000,p:257ص����رف العمل����ة " ( 

الص�������رف اح�������د المص�������ادر الرئيس�������ية للمخ�������اطر ف�������ي الاس�������تثمارات الدولي�������ة 

)Elton&Gruber,1995,p:262 أجنبي����ةبعمل����ة  أس����هم) فعن����د الاس����تثمار بش����راء 

احتم��ال انخف��اض س��عر ه��ذه العمل��ة وبالت��الي ح��دوث انخف��اض  إل��ىيتعرض المس��تثمر 

ق��د  إذا وروس��يا , ونيسيالجديدة مثل اند الأسواقوخاصة في  الأسهمكبير في قيمة هذه 

                      الواح������د  ) ف������ي غض������ون الي������وم10 تتغي������ر قيم������ة العمل������ة المحلي������ة بنس������بة (%

 )Madura,2000,p:86  العمل��ة النقدي��ة المص��در الرئيس��ي ف��ي ) . وتك��ون مخ��اطرة

مخاطرة الاستثمارات النقدية وهي جزء مهم م��ن المخ��اطرة الكلي��ة للمحفظ��ة الخاص��ة 

                       الأس������همبالس������ندات ولكنه������ا ج������زء ص������غير م������ن المخ������اطرة الكلي������ة لمحفظ������ة 

 )Solnik,2000,p:142 . ( الأجنبي��ة للأس��همويمكن تقليل مخ��اطرة مع��دل الص��رف 

مثلا ,, يستطيع م��ن  الأمريكيبين عدة دول مختلفة , فالمستثمر  الأسهمبواسطة تنويع 
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عل��ى ع��دد  الأجنب��يللاستثمار  ةالمخصص الأموالتقليل مخاطرة سعر الصرف بنشر 

ول دت المش��تركة ب��ين عم��لات ال��كان��ت حرك��ة العلاق��ا ف��إذا,  أمريك��ام��ن دول خ��ارج 

س��لبية ف��ان مخ��اطرة س��عر الص��رف  أو) واطئ��ة  الأمريك��ي( مقاب��ل ال��دولار  الأجنبي��ة

ع��دد كبي��ر م��ن العم��لات  وهن��اكيمك��ن تخفيض��ها بص��ورة م��ؤثرة م��ن خ��لال التنوي��ع . 

(بما في ذل��ك  الأوربيةخاصة العملات  الأمريكيتتحرك تباعا مقابل الدولار  الأجنبية

قيم��ة إح��دى ه��ذه العم��لات بش��كل واض��ح مقاب��ل  تالت��الي إذا م��ا انخفض��) وبالي��ورو

تباع��ا , وكاف��ة الأس��هم الأجنبي��ة المس��عرة بتل��ك العم��لات الدولار س��تنخفض الأخري��ات 

 أكث��رس��لبيا وب��نفس الدرج��ة . وبامك��ان المس��تثمرين الحص��ول عل��ى تنوي��ع جي��د  تت��أثر

. وهن��اك طريق��ة  الأخ��رىت عب��ر الق��ارا الأجنبي��ةفاعلية عن طريق نشر اس��تثماراتهم 

مراك��ز قص��يرة ف��ي العم��لات  بأخ��ذالص��رف وذل��ك  أسعارلتقليل مخاطرة تقلب  أخرى

 أس��همال��ذي يمس��ك  الأمريك��ي. م��ثلا المس��تثمر  الأجنبي��ة الأس��همالتي تس��تخدم  الأجنبية

) مليون بيسو مكس��يكي بع��د س��نة , بامكان��ه 10(   أسهمهتبلغ قيمة  إنمكسيكية ويتوقع 

ف��ي ذل��ك  الأسهمليون بيسو , ويمكنه تصفية عشرة م بقيمةجله ( مستقبلية ) بيع عقود ا

)   Madura,2000,p:94( الإغ��لاقالوق��ت واس��تبدال البيس��و بال��دولار مقاب��ل س��عر 

الدولي��ة  الأس��همالتح��وط ض��د مخ��اطرة س��عر الص��رف لمحفظ��ة  إمكاني��ةوب��الرغم م��ن 

  ) Madura,2000,p:95هناك ثلاث محددات وهي : ( إن إلابشكل فعال 

ال��دولار ف��ي  إل��ىالم��راد تحويله��ا  الأجنبي��ةعدد وح��دات العمل��ة  إن:  الأولالمحدد  -    

  الأس��همكان��ت الوح��دات المس��تلمة عن��د تص��فية  ف��إذانهاي��ة الم��دة ه��و غي��ر مع��روف , 

م��ن مبل��غ التح��وط عن��دها يص��بح المس��تثمر ف��ي موق��ف ف��ائض ف��ي تل��ك  أكث��ر الأجنبي��ة

اق��ل م��ن  الأجنبي��ة الأس��هم فيةالوح��دات المس��تلمة عن��د تص��كان��ت  إذاالعملة , وبالعكس 

مبل��غ التح��وط عن��دها يص��بح المس��تثمر ف��ي موق��ف عج��ز ف��ي تل��ك العمل��ة , وان  العائ��د 

  سلبيا بانخفاض سعر الصرف . سيتأثر

م��ن  أط��وللم��دة  الأجنبي��ة بالأس��همالمستثمر قد يق��رر الاحتف��اظ  إن:  المحدد الثاني -

بع بامك���ان المس��تثمر اس��تخدام العوائ���د للاس��تثمار ف���ي . وب��الط أساس���االمق��رر  الأف��ق

ال��دولار ولح��ين  إل��ىالتحوي��ل  تأجيلبعملة تلك الدول لغرض  الأجنبيةالمالية  الأوراق
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ف��ي  الأم��واله��ذا س��يمنعه م��ن اس��تخدام ه��ذه  إن إلا,  الآجل��ةتس��ليم العق��ود بل��وغ موع��د 

  . أخرىفرص استثمارية 

ق��د تظه��ر نس��بة  أولبعض العملات ,  أجلةت : هو عدم وجود معدلا المحدد الثالث -

عل��ى العم��لات الت��ي ي��تم المت��اجرة فيه��ا بش��كل  قلا ينطبخصم كبيرة , وهذا المحدد قد 

  واسع .

للاس��تثمارات  إض��افيةمخ��اطرة س��عر الص��رف ه��ي مخ��اطرة يتضح مما سبق ب��ان     

 إلا الآجل��ة الأجنبي��ةالص��رف  بأس��واقوان معظم هذه المخاطرة يمك��ن التح��وط ض��دها 

                  الأجنبي����ةالاحاط����ة التام����ة ل����م تك����ن س����هلة ب����دون معرف����ة مع����دل عائ����د العمل����ة  إن

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

                                            

  :) Political riskالمخاطرة السياسية (  - 2

 بإخض��اعلبل��د المض��يف ما تمثله المخاطرة السياسية هو قيام حكوم��ة ا أقصى إن       

وض��ع قي��ود عل��ى تحوي��ل العوائ��د  أو,  الت��أميم إل��ىبل��د الالعامل��ة ف��ي  الأجنبيةالشركات 

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

احتمال تعرض الشركات الدولية لنفس المخ��اطر السياس��ية ه��و احتم��ال ض��عيف  إن إذ

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

حدوث المخاطر السياسية وك��الاتي  إلىوهناك مجموعة من العوامل التي تؤدي        

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

 Attitude of consumers inتوجه;;ات الزب;;ائن ف;;ي البل;;د المض;;يف (  :)أولا( 

the host country  (:                                                           

المخاطر السياس��ية ( للمص��درين) ه��و توج��ه الزب��ائن نح��و ش��راء  أشكالاحد  إن        

ف��رع ف��ي  إنش��اءمصدرة الالسلع ذات الصناعة المحلية فقط . وحتى لو قررت الشركة 

, ف��ان ه��ذا الس��لوك ق��د يمن��ع نجاح��ه , ويج��ب عل��ى الش��ركة الت��ي تري��د  الأجنب��يالبل��د 

تراق��ب ال��ولاء الع��ام  أنقد دخل��ت الس��وق فع��لا )  إنها أو(  الأجنبيالسوق  إلىخول الد
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ك��ان الزب��ائن ش��ديدي ال��ولاء للمنتج��ات المحلي��ة ,  ف��إذاتجاه المنتجات المحلية الص��نع , 

  . الأفضليكون الاستراتيجية الدولية  إنفان المشاركة مع الشركة المحلية يمكن 

  

                                   : )Attitude of host government  لمضيفة ( : توجهات الحكومة ا ( ثانيا)

ت��ؤثر ف��ي الت��دفقات النقدي��ة  أنهناك الكثي��ر م��ن الممارس��ات الحكومي��ة الت��ي يمك��ن      

للشركات متعددة الجنسية , فقد تفرض الحكومة معايير للسيطرة على التلوث ( والت��ي 

بع��د  الأرب��احعل��ى الش��ركات ( والت��ي ت��ؤثر عل��ى  افيةأضتؤثر على الكلفة) وضرائب 

( التي ت��ؤثر  الأموال, وقيود نقل  أساساالضرائب الموجودة  إلى بالإضافةالضريبة ) 

  ) . ألامالشركة  إلىعلى التدفقات النقدية المنقولة 

  

                                     : Blockage of fund transfers)(  الأموال( ثالثا) العقبات بوجه تحويل 

المق��ر الرئيس��ي  إل��ى الأموال بإرسالتقوم فروع الشركات المتعددة الجنسية عادة       

عمولات  أولشراء التجهيزات  أوعلى شكل دفعات لتسديد القروض  أما, والتي تكون 

. وف��ي بع��ض الح��الات ق��د  أخ��رى أغ��راض لأي��ة أو الأرب��اح أو الإداري��ة تاراش��للاست

تجب���ر الف���روع عل���ى  , والت���ي ق���د الأم���والة البل���د المض���يف القي���ام بنق���ل تمن���ع حكوم���

المالي��ة المحلي��ة الت��ي ق��د  الأوراقالاس��تثمار ف��ي  أومشاريع غي��ر كف��وءة الاستثمار في 

   . أرباحاً قليلةتحقق 

  

                                 :  )Currency in convertibility( رابعا)  عدم قابلية العملة على التحويل ( 

,  الأخ��رىالعم��لات  إل��ىبتحوي��ل عمل��ة البل��د المحلي��ة  تس��مح لابع��ض الحكوم��ات       

 إل��ىالمتحقق��ة بواس��طة الف��روع ف��ي ه��ذه البل��دان لايمك��ن تحويله��ا  الأرب��احل��ذلك ف��ان 

, وفي ه��ذه الحال��ة ف��ان الش��ركة ق��د تق��وم بش��راء الس��لع المحلي��ة ل��ذلك البل��د  ألامالشركة 

  عها مجددا .والاستفادة من بي

  :)war( خامسا) الحرب ( 



 74 

تع��اني م��ن  أوالمج��اورة ,  الأقط��ارتدخل في ح��روب مس��تمرة م��ع  الأقطاربعض       

رج��ال البي��ع  أوحروب داخلية , وذلك ي��ؤثر عل��ى س��لامة الع��املين ف��ي ف��روع الش��ركة 

التي  الأقطارذلك فان  إلى إضافةالتصدير للشركة .  أسواقالذين يعملون على توسيع 

ت��دخل الح��روب ع��ادة م��ا تع��اني م��ن ظ��روف اقتص��ادية س��يئة والت��ي تجع��ل الت��دفقات 

  . إطلاقاغير مؤكدة  الأقطارالنقدية المتولدة من تلك 

  

  :) Bureaucracy( سادسا) البيروقراطية (

 أعم��التعق��د  أنمن عوامل المخاطرة السياسية للبل��د والت��ي يمك��ن  أخرهي عامل       

ان��ه ق��د  إلايب��دو غي��ر مه��م ه��ذا العام��ل  إن, وعلى الرغم من  الشركات متعددة الجنسية

الشرقية في بداي��ة  أورباالشركات المتعددة الجنسية في دول  أعمالاثر بشكل كبير في 

  التسعينات من القرن الماضي .

  

  :)Corruption( سابعا ) الفساد (

 لأن��هوذل��ك  الش��ركات الدولي��ة أعم��الي��ؤثر الفس��اد بص��ورة س��لبية عل��ى  أنيمك��ن       

متع��ددة للفس��اد  إش��كال. وهن��اك  الإي��راداتتخف��يض  أوزيادة تك��اليف العم��ل  إلىيؤدي 

تخس��ر الش��ركة الدولي��ة بع��ض ما بين الشركة والحكوم��ة . م��ثلا ق��د  أومابين الشركات 

ش���ركة محلي���ة قام���ت ب���دفع رش���وة  إل���ىالعق���ود الحكومي���ة  إعط���اءبس���بب  الإي���رادات

  للموظفين الحكوميين.

  

,  الأخي��رة الآون��ةبالانتش��ار ف��ي  أخ��ذتهناك ص��يغة جدي��دة للمخ��اطر السياس��ية و       

الع��املين ف��ي الخ��ارج .  الأمريك��انالم��دراء  أو الأمريكي��ةمنه الش��ركات  تما عانوهو 

)  Ransomالاختط��اف والمطالب��ة بفدي��ة (   إل��ى الأمريك��انفق��د تع��رض الكثي��ر م��ن 

          .  الأوس���طوالش���رق الجنوبي���ة  أمريك���اس���راحهم ف���ي العدي���د م���ن دول  إط���لاقمقاب���ل 

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

لبي��ع منتجاته��ا ف��ان  الأجنبية الأسواق إلىعندما تدخل الشركات متعددة الجنسية         

. وهك��ذا  الأس��واقيعتمد على الظروف الاقتصادية في هذه الطلب على هذه المنتجات 

ف��ان الت��دفقات النقدي��ة المتحقق��ة له��ذه الش��ركات س��تكون عرض��ة لمخ��اطر الظ��روف 

  . الأجنبيالاقتصادية للبلد 

) عان����ت م����ن انخف����اض Nike) و( Dupont(  الأمريكي����ةفم����ثلا الش����ركات         

 الأورب��يالاقتص��اد بس��بب ض��عف  م��ن المتوق��ع أدن��ىمس��تويات  إل��ىالت��دفقات النقدي��ة 

    ) و3Mالمتع��ددة الجنس��ية مث��ل ( الأمريكي��ة)  والش��ركات 1992-1993خلال الم��دة (

 )Nike  ع��ام  الآس��يوية بالأزم��ةس��لبيا  ت��أثرت أس��يادولي��ة ف��ي  بإعم��ال) والت��ي تق��وم

انخف���اض الطل���ب عل���ى  إل���ى أدىالض���عيف  الآس���يويالاقتص���اد  إن) حي���ث 1998(

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

 وأس��عارالفائ��دة  أس��عارولان اقتصاد كل بلد يعتم��د عل��ى ع��دة عوام��ل مالي��ة مث��ل        

 تهتم بهذه العوام��ل. أنمتعددة الجنسية الصرف ومعدلات التضخم فان على الشركات 

عملي��ة النم��و الاقتص��ادي وتقل��ل الطل��ب عل��ى  إبط��اء إل��ىالفائ��دة العالي��ة ت��ؤدي  فأس��عار

الفائ��دة فغالب��ا م��ا ي��ؤدي ال��ى  أس��عارانخف��اض  أم��امتع��ددة الجنس��ية , ت الش��ركاتمنتج��ا

الصرف فتؤثر  أسعار أماعلى منتجات هذه الشركات .الطلب الاقتصاد وزيادة تحفيز 

 أم��اوعل��ى مس��توى ال��دخل . دالبل��بالطلب على الص��ادرات وال��ذي ي��ؤثر عل��ى منتج��ات 

ب��ائن وبالت��الي فه��و ي��ؤثر ف��ي طل��ب ي��ؤثر ف��ي الق��وة الش��رائية للز أنالتض��خم ف��يمكن 

  ) .Madura,2000,p:445سية.( الجن ةمتعدد سلع الشركات  الزبائن على

  

    الرأسماليةثالثا : نموذج تسعير الموجودات 

                                        )CAPM (Capital Asset Pricing Model  

  :)  Concept and importance( والأهميةالمفهوم  - أ

" نظرية للموازنة بين العائ��د  بأنه الرأسماليةيعرف نموذج تسعير الموجودات          

) 60, ص1990,  ألع��امري( ).CAPM( اطرة " والمختصر لهذا النموذج ه��ووالمخ
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التي جاءت بها نظرية المحفظ��ة  الأساسية الإسهامات) احد  CAPMويعتبر نموذج (

س��اعد  لأن��هما كبي��را ف��ي المالي��ة الحديث��ة تق��د إح��داثه��ذا النم��وذج ف��ي  أس��هم, وق��د 

الاك����اديمين والم����اليين والمس����تثمرين عل����ى رب����ط مخ����اطرة الموج����ودات بعوائ����دها 

)Mc.Mmenamin,1999,p:212  ويس��تخدم ه��ذا النم��وذج لتحلي��ل العلاق��ة ب��ين . (

تحليلي��ة مهم��ة للغاي��ة س��واء ف��ي مج��ال التموي��ل  أداةالمخ��اطرة ونس��ب العائ��د , وه��و 

) ويعتم��د نم��وذج  Weston,etal,1996,p:193مجال تحليل الاستثمار ( أو الإداري

)CAPM الأدن��ى) على فكرة العلاقة الطردية بين العائد والمخاطرة , ويزودنا بالح��د 

لمعدل العائد المطلوب من قبل المستثمر لتعويضه عن المخاطر النظامية التي لايمكن 

  تجنبها بالتنويع . 

 كأس��اس) لاس��تخدامه 1964مرة ع��ام ( لأولهذا النموذج )  Sharpوقدم شارب (     

         المالي���ة معتم���دا عل���ى نظري���ة المحفظ���ة لم���اركوتز  الأوراقلتقي���يم الاس���تثمارات ف���ي 

 )Markowitz (دا كبيرة قد بذلت من قبل ك��ل م��ن:جهو إن) غيرLintner,1965  (

م��وذج ف��ي ) وغيرهم لاستخدام هذا النRubinstein,1973) و(Hamada,1972و (

) وم��ن ب��ين تل��ك المج��الات 439-440,ص1989( هن��دي ,  الأخرىالمجالات المالية 

ه���ي : ق���رارات المفاض���لة ب���ين الهياك���ل المالي���ة ( المفاض���لة ب���ين سياس���ات التموي���ل 

المخ���اطرة والعائ���د ) وتق���دير كلف���ة التموي���ل ( مع���دل العائ���د  أس���اسالمقت���رض عل���ى 

تثمارية المفاض��لة ب��ين المش��روعات الاس�� الاس��تثماري ( الإنف��اقالمطلوب ) وقرارات 

  )60, ص 1990 , ألعامريالمقترحة ). ( 

  

  ) :CAPMلنموذج ( الأساسيةالافتراضات  - ب

  ) على عدة افتراضات يمكن تلخيصها بما يلي :CAPMيعتمد نموذج (    

 إزال��ةالمستثمرين يحتفظون بالمحافظ المنوعة تنويعا جيدا وبالتالي يستطيعون  إن - 1

  )Mc.Menamin,1999,p: 212ا كبيرا من المخاطرة الكلية . (جزء

والاقت���راض عن���د مع���دلات الفائ���دة الخالي���ة م���ن  الإق���راضبامك���ان المس���تثمرين  - 2

  المخاطرة .
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يمتلك ك��ل المس��تثمرين نف��س التوقع��ات ح��ول عائ��د ومخ��اطرة ك��ل موج��ود وتس��مى  - 3

  هذه الحالة بالتوقعات المتجانسة .

            ال الت����ي يتعام����ل به����ا المس����تثمرون ذات كف����اءة عالي����ة راس الم���� أس����واقتك����ون  - 4

 )Binhammer&sephton,1998,p:126 (  

  منفعة من الثروة . أعظمكل المستثمرين كارهين للمخاطرة ويتوقعون  - 5

  . الأفرادلايمكن السيطرة على سوق راس المال من قبل المستثمرين  - 6

  . الأرباحضرائب على هناك غياب لتكلفة الصفقات وكذلك ال - 7

 أو( ة هم��ا : العائ��د المتوق��ع والتب��اينالمالي�� وراقل��لأيهتم المستثمرون بصفتين فقط  - 8

  )Mclaney,2000,p:178الانحراف المعياري ) ( 

  

  ) : CAPMمعادلة نموذج ( - ج

المالي��ة ,  الإدارةالمعادلات في  أهم أحدى) CAPMالمعادلة الفعلية لنموذج ( دتع     

                    ذه المعادل�����ة ص�����يغة التعبي�����ر الرياض�����ي ع�����ن النم�����وذج وكم�����ا يل�����ي :وتمث�����ل ه�����

 )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 . (مقياس المخاطرة النظامية ) معامل بيتا =  

  

العائ��د المتوق��ع للورق��ة المالي��ة  إن) ه��و CAPMلنم��وذج ( الأساس��ي المب��دأ إن       

المخ��اطرة العائد الخالي من المخاطرة زائدا علاوة  ليتكون من عنصرين وهما : معد
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ج����زئين وكم����ا يل����ي :  إل����ى, حي����ث يمك����ن تجزئ����ة معادل����ة النم����وذج بالبيت����ا ج����ةالمع

)Mc.Menamin,1999,p:221-222( :                                 

  :  Rf (Risk free rate of returnمعدل العائد الخالي من المخاطرة ( 1- 

الاس��تثمار  أوالمالي��ة  وه��و مع��دل العائ��د ال��ذي يمك��ن الحص��ول علي��ه م��ن الورق��ة     

الخالي من المخاطرة تماما , كالسندات الحكومية والودائع المص��رفية , والمتف��ق علي��ه 

المالية هو اس��تخدام مع��دلات الس��ندات الحكومي��ة كمقارن��ة مرجعي��ة للمع��دل  الإدارةفي 

  الخالي من المخاطرة .

  :)Risk Premium( ة علاوة المخاطر - 2

 Rm(Eالس��وق ه��ي الف��رق ب��ين عائ��د الس��وق المتوق��ع ( ع��لاوة مخ��اطرة  إن        

 إل��ى) . وتح��ول ع��لاوة مخ��اطرة الس��وق  Rfومع��دل العائ��د الخ��الي م��ن المخ��اطرة (

) ل��ذلك  Biعلاوة المخاطرة للسهم المنفرد عن طريق ضربها في معامل بيتا الس��هم ( 

مخاطرة الوة ) وعلاBiتكون علاوة المخاطرة للسهم المنفرد دالة لبيتا السهم المنفرد (

  للسوق .

العائد المطل��وب مقاب��ل تحم��ل في معدل  أضافيوتعتبر علاوة المخاطرة تعويض       

يع��وض ع��ن المخ��اطر الت��ي يتع��رض له��ا ,  إنالمستثمر للمخ��اطرة , فالمس��تثمر يج��ب 

ي��تخلص منه��ا  أنالمس��تثمر  علا يس��تطيالتعويض تكون فقط للمخاطر الت��ي  مكافأةوان 

ك��ل المخ��اطر الت��ي يتع��رض له��ا  مكاف��أةوس��بب ذل��ك ه��و ان��ه ل��و ت��م بواس��طة التنوي��ع , 

ارتف��اع س��عر الس��هم ف��ي  إل��ىالسهم بما فيها المخاطر القابل��ة للتنوي��ع ف��ان ذل��ك س��يؤدي 

المس��تثمرين عل��ى ش��راؤه وبالت��الي انخف��اض العائ��د المتوق��ع عل��ى  لإقب��الالسوق نتيجة 

المخ��اطر الت��ي  ئلا يك��اف) فالسوق   346,ص  1998, يوالجز راوالسهم ( الشمخي 

  .)Ross,etal,1996,p:289تحدث بصورة غير ضرورية (

  

  ) :CAPMياني لنموذج (بالشكل ال –د 

المالي���ة  الأوراق) بخ���ط س���وق CAPMيطل���ق عل���ى الش���كل البي���اني لنم���وذج (       

)SML) (Security Markt Line) (Weston&copeland,1988,p:365 (



 79 

كمقي��اس   ألبيت��االعائ��د المتوق��ع للورق��ة المالي��ة وب��ين  وهو خط يمثل العلاق��ة ب��ين مع��دل

) يوض����ح 1-5والش����كل  (  ) .Archer,etal,1983,p:119لمخاطرته����ا النظامي����ة (

 أوالمخ��اطرة النظامي��ة  X) حي��ث يمث��ل الاح��داثي CAPMالمخطط البي��اني لنم��وذج (

الاح��داثي  الخاصة به��ا , ويمث��ل ألبيتامخاطرة السوق للورقة المالية والمقاسة بواسطة 

Y   ) عائد السوق المتوقعMc.Menamin,1999,p:229  .(  

  ) 1-5شكل (

  ). SMLالمالية ( 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 يتبين ما يلي

المرتبطة بالورقة المالية الخالية من المخاطرة تكون صفرا وبذلك تعك��س  ألبيتا إن1- 

  حرية الورقة من المخاطرة وحصانتها من التغيرات في عائد السوق .

 تمث��ل محفظ��ة الس��وق, ) SMLالمالي��ة(  الأوراق) عل��ى خ��ط س��وق Mالنقط��ة (  إن2-

, ويظه��ر مس��توى المخ��اطرة  Rm(E ( العائد على محفظة السوق عن طري��قويظهر 

ارتب��اط  ) لان 1.0وان بيت��ا محفظ��ة الس��وق تس��اوي (     Bm)المن��اظر ع��ن طري��ق (

 مخاطرة السوق

المخاطرة                      الخالي من العائد 

  علاوة مخاطرة السوق

{E(Rm)-Rf} 

X  

M 

BM 

SML 
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تك��ون  )1.0( ألبيتا) . وبالتالي فان الورقة المالية ذات  1.0  السوق مع نفسه يكون  (

 ة لمخاطرة السوق .مخاطرتها مساوي

ه��و ع��لاوة مخ��اطرة الس��وق , وبه��ذا ف��ان ع��لاوة   Rfو  E(Rm) ب��ين الف��رق إن - 3

بة ف���ي بيت���ا الموج���ودات الفردي���ة تس���اوي ع���لاوة مخ���اطرة الس���وق مض���رو ةمخ���اطر

 .  E(Rm)-rf  { Bj { الموجود المنفرد .  

  

  :) CAPMالتضخم في النموذج (   تأثير - هـ 

) من ع��دة عناص��ر وه��ي : مع��دل  Rf الخالي من المخاطرة (عدل العائد يتكون م      

ف���ي الفائ���دة الحقيق���ي وع���لاوة الس���يولة وع���لاوة التض���خم . وعن���دما تتغي���ر التوقع���ات 

يخف��ض المع��دل  أوالمالية عن مع��دل التض��خم ف��ي المس��تقبل ف��ان ه��ذا س��يرفع  الأسواق

اه التض��خم . ) اعتم��ادا عل��ى توقع��ات الس��وق بش��ان اتج��   Rfالخالي من المخ��اطرة (  

ه��و ج��وهر الخ��ط الاساس��ي لك��ل مع��دلات العائ��د  المعدل الخالي من المخاطرة إنوبما 

كنتيج��ة للتغي��رات ف��ي توقع��ات التض��خم  الخالي من المخاطرة لفان أي تغير في المعد

). والش��كل   Mc.Menamin,1999,p:227سيطبق على معدلات العائد المطلوب��ة (

  . ) CAPMمتوقع بنموذج () يبين كيف يؤثر التضخم ال 6-1(
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  ) 1-6شكل (

  والتضخم المتوقع CAPM ) نموذج (

  

                                                             

                                                                                  

                                                                               iRmE +*)( 

                                             

                                                                                 *)(RmE                                                                              

                                                                                   iRF +*       

                                                                                     

                                                                                    *RF  

 

  

Source:(  Weston&Copeland,1988,p:369)  

ك��لا م��ن المع��دل الخ��الي م��ن المخ��اطرة والعائ��د المتوق��ع عل��ى محفظ��ة الس��وق  إن    

   Rf *كتبنا المعدل الخالي من المخ��اطرة الحقيق��ي  ) . فلو iيتضمن التضخم المتوقع (

( أي ب��دون التض��خم ) وبالت��الي  Rm*(Eومعدل العائد الحقيقي على محفظة السوق (

                                   ) كم������������ا يل������������ي :  CAPMكتاب������������ة معادل������������ة نم������������وذج ( إع������������ادةيمك������������ن 

 )Weston&Copeland,1998,p:369 (  

E(ri) = Rf* + i + { E ( Rm * ) + i – ( Rf *+ i ) } Bi  

         = Rf* + I + { E (Rm)* -  Rf * } Bi  

م��ن مي��ل خ��ط الس��وق  رلا تغي��التغي��رات ف��ي التض��خم المتوق��ع  إنويلاح��ظ م��ن الش��كل 

  )           SMLالمالية(  الأوراقتحول متوازي في خط سوق  إلىتؤدي  بلالورقة المالية 

  

                                                
 

SML2 

SML1 
 

Bm=1 
0 Bi 
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  الأولالمبحث 

  الدراسات المرجعية السابقة

  : مقدمة

العلم��ي . وم��ن اج��ل توض��يح تلعب الدراسات السابقة دورا مهما في مج��ال البح��ث      

الت��ي يعالجه��ا ه��ذا البح��ث ف��ي موض��وع اث��ر تنوي��ع الاس��تثمارات  والأبع��ادالمج��الات 

الفكري��ة الت��ي ت��م  والأس��سالدولية في قيمة المنشاة , وكذلك من اجل استكمال الجوانب 

, لاب���د م���ن مراجع���ة بع���ض الدراس���ات  الأربع���ةبمباحث���ه  الأولتناوله���ا ف���ي الفص���ل 

 وتأسيس��االمواض��ع القريب��ة من��ه .  أوقة التي تطرقت لموض��وع البح��ث الساب والأبحاث

عل��ى ذل��ك س��نقوم بع��رض م��ا ت��وفر لن��ا م��ن مراج��ع ض��مت ه��ذه الدراس��ات وحس��ب 

  تسلسلها الزمني .

  :)Francis,1991,p:231))(Fisher&Lorie,1970ولوريدراسة فيشر  أولا :

ولع����دد متزاي����د م����ن التنوي����ع عب����ر ص����ناعات مختلف����ة  ت����أثيرتناول����ت الدراس����ة       

الموج�����ودات المختلف�����ة ف�����ي المحفظ�����ة . حي�����ث ت�����م بن�����اء مح�����افظ مكون�����ة م�����ن 

ن مختلف��ين , ) وبتقنيت��يNYSEس��وق نيوي��ورك ( أسهمسهما عاديا من 128,32,16,8

التقنية  أماتضمنت الاختيار العشوائي البسيط للموجودات في المحافظ .  الأولىالتقنية 

محفظ��ة م��ن ص��ناعة مختلف��ة . وتوص��لت الدراس��ة الثانية فقد وضعت كل موجود ف��ي ال

  استنتاجين هما : إلى

  من التنويع البسيط . بأفضلالتنويع عبر الصناعات ليس  إن -１

) 8المختلفة الممسوكة في المحفظة التي يتجاوز ع��ددها ( الموجوداتزيادة عدد  -２

  المحفظة . ةبالضرورة من مخاطر للا تقل

  

  ولايو رثانيا : دراسة وكين

Fabozzi&Modigliani,1996,p:176-172)  ( )Wagner&lau,1971 (  

تنويع المحفظة على المخاطرة وعلى متوس��ط عائ��د الس��هم  تأثيرتناولت الدراسة        

بورص��ة نيوي��ورك  أس��هم) س��هم م��ن 200العادي . حيث قام الباحثان بتقسيم عينه من (
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)NYSE (إلى ) ستة مجاميع فرعي��ة مس��تندة عل��ى نوعي��ة س��همstandarb&poors (

ش��كلت  (*))+Aلنوعي��ة ( الأعل��ىالمع��دلات  إن.  1960ش��هر حزي��ران م��ن ع��ام   إثناء

) ش��كل المجموع��ة الت��ي تليه��ا , وهك��ذا Aلنوعي��ة ( الأعل��ىوالمع��دل  الأولىالمجموعة 

عش��رين  إل��ىم��ن واح��د  المتض��منةالمخت��ارة ....... وبص��ورة عش��وائية . وان المح��افظ 

ك��ل المجموع��ات الفرعي��ة . وان عوائ��د المحفظ��ة  ورق��ة مالي��ة كان��ت تش��كل حينئ��ذ م��ن

كان��ت تحس��ب م��ن ك��ل  1970م��ايس م��ن ش��هر لفت��رة عش��رة س��نوات  الأخ��رلشهر تل��و 

  الاستنتاجات التالية : إلىمحفظة . وتوصلت الدراسة 

ف��ي المحفظ��ة ول��ذلك ف��ان  الإص��داراتع��دد  إل��ىمتوس��ط العائ��د غي��ر منس��وب  إن –أ 

  كعدد الزيادات الممسوكة .الانحراف المعياري للعائد ينحرف 

) سهم عادي , يتناقص 20حجمها من حوالي ( يتألففي المحفظة المختارة والتي  - ب

  مستوى المخاطرة الكلية للمحفظة وتبقى المخاطرة النظامية فقط .

المخ��اطرة  إل��ىالفردي��ة يك��ون متوس��ط نس��بة المخ��اطرة النظامي��ة  للأس��همبالنس��بة  - ج

   %30الكلية حوالي 

% تقريبا من مخاطرة الورقة المالية المفردة يحذف بواسطة تشكيل 40ل فان كمعد - د

تقلي��ل  إلىيؤدي  الإضافي) سهم . وان التنويع 20محافظ مختارة عشوائيا مكونة من (

المالي��ة  الأوراقمتضائل في المخ��اطرة , وان التحس��ين يك��ون طفيف��ا عن��دما يزي��د ع��دد 

  على عشرة . 

نوع��ة يتب��ع الس��وق وبص��ورة دقيق��ة م��ع نس��بة المخ��اطرة عائ��د المحفظ��ة الم إن - هـ��ـ 

  % .90المخاطرة الكلية التي تزيد عن  إلىالنظامية 

  

                                                
 classifiedمن الاسهم العادية .في بعض الاحيان يتم استخدام الاسهم المصنفة ( على الرغم من ان معظم المنشات تمتلك نوعا واحدا(*)

stock لتلبية حاجات خاصة للشركة . وعموما عندما تستخدم تصنيفات خاصة للاسهم فانها ترتب بالشكل التالي احدها يكون من (
  )Weston,etal,1996,p:678) وهكذا .( B) والاخر الصنف(Aالصنف (
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  :)Fatemi,1984,p:1325-1343ثالثا : دراسة فاتمي (  

تناولت الدراسة موضوع فوائ��د المس��اهمين م��ن التنوي��ع ال��دولي للش��ركات , وك��ان      

  :الهدف من هذه الدراسة هو هدفا مزدوجا 

كة من قبل المساهمين ف��ي الش��ركات دليل ابعد على معدلات الربح المدر إعطاء : أولا

  الجنسية .  أحاديةالمساهمين في الشركات  أولئك إلىمتعددة الجنسية مقارنة 

 أرب��احالتنوي��ع ال��دولي للش��ركات عل��ى  ت��أثيرف��ي  الأولي��ة الأدل��ةبع��ض  أعط��اء:  ثاني00ا

  .المساهمين 

  ية :لنتائج الآتا إلىوتوصلت الدراسة 

الش��هرية لاثن��ين م���ن المح��افظ ( محفظ��ة ف��ي الش���ركات  الأرب��احمع��دلات  إن - أ

أحادية الجنس��ية) المتطابق��ة م��ن الناحي��ة متعددة الجنسية ومحفظة في الشركات 

  .تعطي نفس العوائد لمساهميها, وبغض النظر عن المخاطرة  الإحصائية

ة الجنسية تتذبذب اقل من تلك المعدلات الشهرية للربح في المحفظة المتعدد إن -  ب

المعدلات في محفظة الشركات المحلي��ة الخالص��ة , وهك��ذا ف��ان التنوي��ع ال��دولي 

 المخاطرة للمساهمين . إجمالييقلل من  إنللشركات يمكن 

اس��تقرارا  وأكث��رالمتع��ددة الجنس��ية تك��ون منخفض��ة الشهرية للمحفظ��ة  ألبيتا إن - ج

التنوي��ع ال��دولي للش��ركات يقل��ل  إنوهذا يعن��ي الجنسية ,  الأحاديةمنه في المحفظة 

  من درجة المخاطرة النظامية .

تقلب العوائ��د المتكي��ف م��ع المخ��اطرة ف��ي المحفظ��ة المتع��ددة الجنس��ية يك��ون  إن - د

  الجنسية . الأحاديةالتقلب في المحفظة  إلىمنخفضا بالنسبة 
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   :Solnik,2000,123-126 )رابعا : دراسة سولنيك (

. وق��د بين��ت  الأوربي��ةالتقاع��د  ةأرص��دالدراسة فوائد التنوي��ع ال��دولي لا  تناولت     

التنويع الدولي الخارجي يقدم انخفاضا مهما في المخاطرة مقارن��ة  إنهذه الدراسة 

المحفظ���ة  إن إل���ىالمحل���ي ولك���ل الجنس��يات . وتوص���لت الدراس���ة  الأس���همبس��وق 

اق��ل خط��ورة م��ن  المنوع��ة م��ن خمس��ين ورق��ة مالي��ة ( خارجي��ة ومحلي��ة) تك��ون

  ) 1- 2المحفظة المشكلة من خمسين ورقة مالية محلية . وكما مبين في الشكل (

                                             

  )1-2(شكل 

  التنويع الدولي

  

  

  

  

                                      

  

                                                

                             

               

  

               0           10        20       30        40         50                                     

                                      

Source(Solnik,2000,p:126)  
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27 
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11.7 

80 
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  :)Eichholtz,2003خامسا : دراسة ايثولتز (

المالية  والأوراقتناولت الدراسة موضوع التنويع الدولي للاستثمار في العقارات      

الدراس��ة عل��ى  وأجري��توس��ندات) وبه��دف تقلي��ل المخ��اطرة ب��التنويع ال��دولي .  أسهم( 

) اح��د عش��ر بل��دا وه��ي : بلجيك��ا, فرنس��ا , ايطالي��ا , هولن��دا , بريطاني��ا , 11عين��ه م��ن (

 أوض��حتونك كونك , اليابان , سنغافورة, كندا , والولايات المتحدة . وق��د استراليا , ه

هذه الدراسة ب��ان الارتباط��ات ب��ين عوائ��د العق��ارات تك��ون اوط��ا م��ن الارتباط��ات ب��ين 

والسندات , وعليه فان الاستثمار بالعقارات يكون اق��ل م��ن مخ��اطرة م��ن  الأسهمعوائد 

التنوي��ع  إن:  الأت��يالاس��تنتاج  إلى الدراسة والسندات . وقد توصلت بالأسهمالاستثمار 

  والسندات .  الأسهممن تنويع الاستثمار في  أفضلالدولي للاستثمار في العقارات هو 

  

يتضح مما سبق ان الدراسات السابقة المذكورة ف��ي البح��ث رك��زت عل��ى متغي��ر واح��د 

مالي��ة ول��م هو تنويع الاستثمارات وقد تناولته في شركات صناعية وتأمين ومؤسس��ات 

تجمع بين المتغيرين (تنويع الاستثمارات وقيمة المنشاة ) ف��ي دراس��ة واح��دة بحي��ث ل��م 

، مم���ا يجع���ل الدراس���ة الحالي���ة تنف���رد به���ذه  ب���ين المتغي���رين والأث���رتح���دد العلاق���ة 

  وتتميز عن بقية الدراسات  في ذلك .الخصوصية 
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  المبحث الثاني

  منهجية البحث

Methodology  

   Research problem: مشكلة البحث :  أولا

م���ن خ���لال اطلاع���ي عل���ى المص���ادر العلمي���ة وال���دوريات المتخصص���ة وج���دت ان 

المستثمرين بالاوراق المالية يتعرضون لاحتمالات التقل��ب ف��ي العائ��د عل��ى الاس��تثمار 

وبالتالي تعرضهم للمخاطر (الخسائر) وهذا لتلك الاوراق عند عدم تنويع استثماراتهم 

ما يتعارض مع الهدف الاساس لكافة المنشآت ألا وه��و تعظ��يم قيم��ة المنش��أة، ل��ذا ج��اء 

البحث مركزاً على مشكلة تتمث��ل ف��ي (ه��ل ي��ؤثر تنوي��ع الاس��تثمارات الدولي��ة ف��ي قيم��ة 

ك��ن ان تس��اهم وأتساقاً مع ما تقدم فأن ط��رح التس��اؤلات المؤش��رة ف��ي ادن��اه يم المنشأة)

  في توضيح مشكلة البحث:

  هل يؤثر تنويع الاستثمارات الدولية في معدل العائد على الاستثمار؟  -1

   هل يؤثر تنويع الاستثمارات الدولية في تخفيض المخاطرة الكلية؟  -2

     Research Importanceالبحث :  أهميةثانيا : 

خاص��ة م��ن حي��ث توزي��ع ه��ذه  أهمي��ةموضوع تنويع الاستثمارات الدولي��ة ل��ه  إن       

الاستثمارات في دول مختلفة تتوفر فيها الظروف المناسبة للاستثمار , أي وجود بيئ��ة 

تقلي��ل المخ��اطرة  إل��ى, حيث يؤدي تنويع الاس��تثمارات  ألاماستثمارية مشجعة للشركة 

  ويمكن ايجاز اهمية البحث في نقطتين:.  أخرىمن جهة وتعزيز العائد من جهة 

ل اتج��اه المنظم��ات ظ��حث موضوع له اهمية في الوقت الحاض��ر ف��ي يتناول الب -1

  نحو الدولية .

 اهمية البحث لمصارفنا للاستفادة منه . -2

  

 ً  Research goalالبحث: هدف:ثالثا

  يهدف البحث الى تحقيق ما يلي :

  تحديد اثر التنويع في الاستثمارات الدولية على قيمة المنشأة . -1
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 ارات الدولية على معدل العائد على الاستثمار .تحديد اثر التنويع في الاستثم -2

 تحديد اثر التنويع في الاستثمارات الدولية في تخفيض المخاطرة. -3

تقديم مجموعة من الاقتراحات والتوصيات لتحسين واقع الحال في المص��ارف  -4

الاردنية الدولية المبحوثة والاس��تفادة منه��ا م��ن قب��ل المص��ارف الاخ��رى ومنه��ا 

  ة عند القيام بألاستثمارات الدولية.المصارف العراقي

  Research Hypothesis'sرابعا : فرضيات البحث :

لغرض تحقيق هدف البحث فقد ق��ام الباح��ث بص��ياغة فرض��ية رئيس��ية , وتتف��رع عنه��ا 

عل��ى  الإجاب��ةمش��كلة البح��ث والمس��اعدة ف��ي للمس��اهمة ف��ي ح��ل ن ان فرعيت��افرض��يت

  تساؤلاتها وكما يلي :

  الفرضية الرئيسية : -

  بشكل ايجابي ومعنوي على قيمة المنشاة .تنويع الاستثمارات الدولية يؤثر  إن

  

  : الأولىالفرضية الفرعية 

  على الاستثمار .العلاقة ايجابية ومعنوية بين قيمة المنشاة ومعدل العائد  إن    

  الفرضية الفرعية الثانية :

  تنويع الاستثمارات يقلل من المخاطرة الكلية . إن    

  حدود البحث المكانية والزمانية :سا : خام

وهم��ا  الأردني��ةشمل البحث مصرفين من المصارف الدولية  الحدود المكانية : - أ

  :ية تالآ للأسبابوتم اختيار هذين المصرفين  *)الإسكانبنك والبنك العربي (

                                                
وهو مسجل كشركة مساهمة عامة محدودة أردنية  , مركزها الرئيسي في عمان 1930 ) تأسس البنك العربي سنة(      - 1 *

ل المص��رفية م��ن خ��لال فروع��ه المنتش��رة ف��ي الأردن وفلس��طين والبح��رين المملك��ة الأردني��ة الهاش��مية , ويق��وم بالأعم��ا –

والأمارات العربية ولبنان وقطر ومصر واليمن والمغرب والجزائر وقبرص وفرنسا  واليونان وايطاليا وس��نغافورة وأس��بانيا 

  وبريطانيا والولايات المتحدة والصين وهونغ كونغ وكوريا .

المملك��ة  –, وت��م تس��جيله كش��ركة مس��اهمة عام��ة أردني��ة مركزه��ا الرئيس��ي ف��ي عم��ان   1974تأسس بنك الإسكان سنة     - 2

الأردني��ة الهاش��مية , ويق��وم بالأعم��ال المص��رفية م��ن خ��لال فروع��ه المنتش��رة ف��ي الأردن وفلس��طين والبح��رين والجزائ��ر 

  والأمارات العربية وليبيا وسوريا .
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لعدم وجود استثمارات دولي��ة ل��دى الش��ركات العراقي��ة ,ل��ذا توج��ه الباح��ث نح��و  -１

التحلي��ل  لإج��راءلغ��رض الحص��ول عل��ى البيان��ات اللازم��ة  دني��ةالأرالش��ركات 

,لما تتميز به ه��ذه الش��ركات م��ن انفت��اح نح��و الأس��واق الدولي��ة التطبيقي للبحث 

 ولاسيما ضمن القطاع المصرفي.

   .من دولة ) أكثرفي الدولية ( لهما فروع  الأعمالكلاهما يمارس  -２

 لمنتشرة في دول مختلفة .عدد الفروع اوجود تباين بين المصرفين من حيث  -３

) وقد اختار الباحث 2002- 1996تمتد مدة البحث من سنة ( : الحدود الزمانية -  ب

  : آلاتية للأسبابهذه المدة 

  توفر البيانات المطلوبة للتحليل خلال هذه المدة  -１

 الدولية لكلا المصرفين. الأعمالطي هذه المدة تغ إن -２

  

  البحث  أساليبسا : داس

البحث من خلال ما يتعلق بالجانب النظ��ري والجان��ب التطبيق��ي  ليبأسايمكن تحديد    

  للبحث وكالاتي :

  الجانب النظري : –أ 

م��ن اج��ل بن��اء الجان��ب النظ��ري للبح��ث اعتم��د الباح��ث عل��ى الكت��ب وال��دوريات       

القطر والجامع��ات  اتوالرسائل الجامعية التي توفرت له في مكتبات جامعوالاطاريح 

بيان��ات , وكذلك على ما توفر له م��ن  والإنكليزيةوباللغتين العربية  يةوالأردنالسورية 

   ).الانترنيت(مصادر شبكة المعلومات ومعلومات 

  

  الجانب التطبيقي : - ب

عل��ى مجموع��ة م��ن  الباح��ثوم��ن اج��ل بن��اء الجان��ب التطبيق��ي للبح��ث فق��د اعتم��د       

وفرت ل��ه م��ن كش��وفات ال��دخل في تحليل البيانات الت��ي ت�� والمالية الإحصائية الأساليب

وك��ذلك النش��رات   1996-2002والميزانيات العمومية للشركات المبحوثة وللمدة من 

  هي :  الأساليبالمالية ولنفس المدة اعلاة . وهذه  للأوراقالسنوية لسوق عمان 
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)(الوسط الحسابي :  - 1 −xArithmetic Mean  

  فق الصيغة التالية : ويستخرج الوسط الحسابي على و

n

xi
x

Σ=
−

   

  : إن إذ
−
x . الوسط الحسابي =  

 xi . مجموع المشاهدات =  

n   . عدد المشاهدات =  

  

  :Standard Deviationالانحراف المعياري  -2

.  القيمةممكنة حول متوسط انحراف النتائج ال أولتشتت  الإحصائيوهو المقياس     

  )(Mc-Menamin,1999,p:192:  آلاتيةويحتسب وفقا للصيغة 

1

)(
1

2

−
−

=  =
−

n

rri
r

n

iσ  

  

  : إن إذ

rσ = . الانحراف المعياري للعوائد  

ri  . العائد المتحقق =  
−
r . متوسط العائد =  

n  السنوات(= عدد النتائج(.  

  

التباين  - 3
2

σ Variance    

هو مربع الانحراف المعياري ويستخدم لقياس المخ��اطرة الكلي��ة للس��هم ويس��تخرج      

  )Weston , etal,1996,p:189: ( آلاتيةوفق الصيغة 
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Variance= 2

1

2

)(
=

−
−=

n

i

kkiσ  

  : إن إذ
2

σ. تباين العوائد =  

ki لعائد المتحقق.= ا  
−
k. متوسط العائد =  

n . عدد النتائج =  

  )Beta coefficientمعامل بيتا (  – 4

من خلال القيم  ألبيتاهو مقياس للمخاطرة النظامية الخاصة بالموجودات . وتحدد       

:  آلاتيةغة التاريخية لعوائد الموجودات المرتبطة بعوائد السوق ويتم حسابه وفق الصي

 )Van Horne,1998,p:70 (  

  

m

rjm
Bj

j
σ
σ

=  

  : إن إذ

Bj  ) معامل بيتا للسهم =j.(  

Rjm ) الارتباط بين عائد السهم =j. وعائد محفظة السوق (  

jσ) الانحراف المعياري لعائد السهم =j.(  

mσائد محفظة السوق . = الانحراف المعياري لع  

  

  r (Correlation coefficient( البسيط معامل الارتباط -5

 أويستخدم لقياس العلاقة بين متغيرين ( موجودين  إحصائيوهو مصطلح     

  )Mc-Menamin,1999,p:203( آلاتيةاستثمارين ) ويستخرج وفق الصيغة 
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Correlation coefficient (r 2,1
) = 

σσ 21

2,1Cov  

  :  إن إذ

r 2,1
  . 2,1= معامل الارتباط بين الاستثمارين 

cov 2,1
  . 2,1= التغاير المشترك لعوائد الاستثمارين 

σσ 21
مضروبا في الانحراف المعياري  الأول= الانحراف المعياري للاستثمار 

  الثاني . للاستثمار

  

  )Covarianceالتغاير المشترك ( -6

المالية . أي انه مقياس  الأوراقبين عوائد هو مقياس مطلق للحركات الحاصلة    

المالية . ويمكن حسابه وفق الصيغة  الأوراقلدرجة الارتباط بين عوائد كل زوج من 

  ) 50, ص 1993( وستون وبرجام , آلاتية

  

Cov  σσ baba
rabRR =)(  

  : إن إذ

)cov( RR ba
  . b,a= التغاير المشترك بين الورقتين الماليتين 

rab  معامل الارتباط بين الورقتين الماليتين =b,a.  

σ a
  .a= الانحراف المعياري للورقة المالية 

σ b
  .b= الانحراف المعياري للورقة المالية 

  

Rمعامل التحديد ( -7
2 (:  

المحفظة ,  لأسهمهو مربع معامل الارتباط , وهو مقياس للمخاطرة اللانظامية      

  ) Jones,2000,p:585( آلاتيةويستخرج وفق الصيغة 
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)(
22

)( RimR =  

  :  إن إذ

)(
2

R معامل التحديد =  

)(
2

Rim) مربع معامل ارتباط عائد السهم =i) مع عائد محفظة السوق (m.(  

  

  :)ROAمعدل العائد على الاستثمار ( -8

) وذلك بقسمة الربح الصافي على ROAيستخرج معدل العائد على الاستثمار (    

  ) Rose,1999,p:158مجموع الموجودات وكما يلي (

  

Return on assets = 
ASSETSTOTAL

taxesafterIncomeNet
 

     (ROA) 

 

 

  )ROEالملكية (معدل العائد على حقوق  - 9

) وذل��ك بقس��مة ال��ربح الص��افي ROEيس��تخرج مع��دل العائ��د عل��ى حق��وق الملكي��ة (    

  ) Rose,1999,p:158على مجموع حقوق الملكية وكما يلي (

  

Return on equity = equitytotal

taxesafterincomeNet
 

      (ROE) 
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 ً  Research Difficulties: : صعوبات البحث سابعا

  ما يلي : بحثمدة ال أثناءمن الصعوبات التي واجهت الباحث       

فيها البحث  أجريالمدة الزمنية التي  أثناءفي القطر  الأمنيةعدم استقرار الظروف 1-

  وبالتالي صعوبة الحصول على المصادر وصعوبة الاتصالات .

لس��فر نح��و االذي دفع الباحث  الأمر ,ةقياعدم وجود استثمارات دولية لشركات عر - 2

لغرض الحصول على البيان��ات والمعلوم��ات اللازم��ة  الهاشمية الأردنيةالمملكة  إلى

  التطبيقي للبحث .الجانب  لإنجاز

  .محدودية الدراسات السابقة ذات العلاقة بموضوع البحث  - 3

مارات تتعل���ق بالاس���تث بيان���ات تفص���يليةع���دم تمك���ن الباح���ث م���ن الحص���ول عل���ى  - 4

د على العائد اعتملاا تم  عوائد الفروع للشركات المبحوثة , لذاوالمحفظة فضلا عن 

  في التحليل . الإجمالي
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  الفصل الثالث  

  مناقشة نتائج التحليل التطبيقي

  .تحليل العائدنتائج : مناقشة  الأولالمبحث 

  المبحث الثاني : تحليل محفظة السوق .

  المبحث الثالث : تحليل المخاطرة .

  . للأسهمالمبحث الرابع : تحليل القيمة السوقية 

  المبحث الخامس : اختبار فرضيات البحث .
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  الأوللمبحث ا

  مناقشة نتائج تحليل العائد

  . : تحليل العائد للبنك العربي أولا

  :تحليل الموجودات  –أ 

كانت في نهاية  إذمجموع الموجودات في نمو مستمر  إن) 3-1يوضح الجدول (       

) ملي""ون دين""ار ف""ي نهاي""ة 10338.1) ملي""ون دين""ار مقاب""ل (10761.1(1997الس""نة

فق""د بل""غ مجم""وع  1998في نهاية س""نة  أما) . 4.1%مو قدرها (وبنسبة ن    1996سنة

) مليون دينار في نهاي""ة س""نة  10761.1) مليون دينار مقابل (11743.5الموجودات (

بل""""غ مجم""""وع  1999) . وف""""ي نهاي""""ة س""""نة 9.1%و ق""""درها (م""""وبنس""""بة ن   1997

ي""ة س""نة   ) مليون دينار في نها11743.5) مليون دينار مقابل (12614.9الموجودات (

فق""د بل""غ مجم""وع  2000ف""ي نهاي""ة س""نة  أم""ا. )%7.4, أي بنس""بة نم""و ق""درها (1998

) ملي""ون دين""ار ف""ي الس""نة 12614.9) ملي""ون دين""ار مقاب""ل (13845.1الموج""ودات (

بل""غ مجم""وع الموج""ودات 2001وف""ي نهاي""ة س""نة ). 9.7%ق""درها (و مالسابقة وبنسبة ن

) 2000ملي""ون دين""ار ف""ي نهاي""ة س""نة ( )13845.1) ملي""ون دين""ار مقاب""ل (14548.8(

بل"""غ مجم"""وع الموج"""ودات    2002وف"""ي نهاي"""ة س"""نة  )5%,أي بنس"""بة نم"""و ق"""درها (

.  2001) ملي""ون دين""ار ف""ي نهاي""ة س""نة 14548.8) ملي""ون دين""ار مقاب""ل (14714.2(

  ) . 1.1%و قدرها (موبنسبة ن

نم""و وبنسب  اتهدوموجالبنك قد تمكن من تعزيز وتدعيم هيكل  إنسبق  ايتضح مم     

 أعل""ى 1998و 2000) حي""ث س""جلت الس""نتين 1996-2002خلال الس""نوات ( متفاوتة

ف""ي ح""ين  ) عل""ى الت""والي .9.1%) و (9.7%بلغ""ت ( إذنس""ب للنم""و ف""ي الموج""ودات 

) عل""ى 4.1%) و (1.1%بلغ""ت ( إذنسب للنم""و  أدنى 1997و  2002ن اسجلت السنت

  التوالي . 

 أور مختلفة منها زيادة راس المال من قبل المس""اهمين هذا النمو من مصاد ويأتي      

الذي يتق""رر توزيع""ه عل""ى  الأرباحالمتحققة بعد حسم مقسوم  الأرباحاحتجاز جزء من 

على زيادة حجم الموج""ودات , ويعب""ر ذل""ك ع""ن  الأرباحالمساهمين , وينعكس احتجاز 
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ف""ي  ومتباين""ةة المص""رف بفروع""ه المختلف""ة الموج""ودة ف""ي دول مختلف"" أداءكف""اءة ف""ي 

تختل""ف حس""ب الاس""تقرار  الت""أثيرظروفه""ا السياس""ية والاقتص""ادية وبالت""الي ف""ان درج""ة 

تقلي""ل المخ""اطر وتقري""ر موق""ف  إل""ىالسياس""ي والاقتص""ادي له""ذه ال""دول وه""ذا ي""ؤدي 

  ) يبين تطور الموجودات خلال المدة المبحوثة .3-1المصرف . والشكل (

  )3-1جدول (

  1996-2002للمدة نسب النمو للبنك العربي 

  نسبة النمو%  مجموع الموجودات (مليون دينار)  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 (

  بملايين الدنانير ) ( 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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  تحليل الربح الصافي : - ب

) الأرب""اح الص""افية المتحقق""ة للبن""ك العرب""ي خ""لال الس""نوات 3-2يوضح الجدول (      

إذ بل"""غ 2001. وك"""ان أعل"""ى مع"""دل لل"""ربح الص"""افي م"""ن نص"""يب س"""نة 2002-1996

, وحقق""ت  2000) مليون دين""ار ع""ن س""نة 8.9مليون دينار بزيادة مقدارها ( 139.2)(

هاتين السنتين أعلى معدلين للربح الصافي للفترة المبحوث""ة , أم""ا أدن""ى مس""توى لل""ربح 

) ملي""ون دين""ار , ويرج""ع ذل""ك إل""ى 95.7, إذ بل""غ ( 1996الصافي المتحقق فك""ان س""نة 

) 3-1والج"""دول ( 2001 بس"""نة قياس"""ا1996انخف"""اض حج"""م الموج"""ودات خ"""لال س"""نة 

الموج""ودات خ""لال الم""دة , حي""ث ك""ان مجم""وع يكش""ف ع""ن الزي""ادة الناتج""ة ف""ي حج""م 

مجم""وع  أص""بحف""ي ح""ين   1996) مليون دينار في نهاية س""نة10338.1الموجودات (

 أي بزي"""ادة مق"""دارها 2001) ملي"""ون دين"""ار ف"""ي نهاي"""ة س"""نة 14548.8الموج"""ودات (

الص"""افية  الأرب"""اح) وبالت"""الي ف"""ان 41%) ملي"""ون دين"""ار ونس"""بتها ح"""والي (4210.7(

 الأرب""احبالنس""بة للتراج""ع الحاص""ل ف""ي  أم""ادة حج""م الموج""ودات . ارتفع""ت م""ع زي""ا

الفوائ""د عل""ى مختل""ف  أس""عارفكان نتيجة طبيعية لانخفاض  2002الصافية خلال السنة

الظ""روف العام""ة  إل""ى إض""افة الأردن""يوال""دينار  الأمريك""يالعم""لات وخاص""ة ال""دولار 

بم""ا فيه""ا البل""دان م الس""ائدة الت""ي ح""دت م""ن النش""اط الاقتص""ادي ف""ي معظ""م دول الع""ال

  الصافية خلال المدة المبحوثة  الأرباح) يبين 3-2. والشكل (*المضيفة لفروع البنك

                                                
  .4,ص2002التقرير السنوي للبنك العربي لسنة  *
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  (3-2)جدول 

  1996-2002الصافية للبنك العربي للمدة  الأرباحنسب النمو في 

  نسبة النمو%               الربح الصافي (مليون دينار)  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 -2002الصافية للبنك العربي للمدة  الأرباح

20022001200019991998199719960

95

100

105

110

115

120

125

130

135

140

  

الارباح 
  الصافية

 )(مليون دينار
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  *) ROAتحليل معدل العائد على الاستثمار ( - ج

) للبن""ك العرب""ي ROA) مع""دل العائ""د عل""ى الاس""تثمار (3-3يوض""ح الج""دول (       

بزي"""ادة  1998) س"""نة 1.07%مع"""دل ( أعل"""ى, وك"""ان  1996-2002خ"""لال الس"""نوات

مع""دلين للفت""رة  أعل""ىن , وقد حققت هات""ان الس""نتا)1997() عن سنة0.07%مقدارها (

بل"""غ  ذإ 2002) فك"""ان م"""ن نص"""يب س"""نةROA( ـمس"""توى ل""" أدن"""ى أم"""االمبحوث"""ة . 

نتيج""ة  2002الص""افية خ""لال الس""نة الأرب""احانخف""اض  إل""ى) ويرج""ع ذل""ك %0.88(

 الأمريك""يالفائ""دة عل""ى مختل""ف العم""لات الرئيس""ية وخاص""ة ال""دولار  أس""عارلانخفاض 

وكذلك لعدم استقرار الظ""روف السياس""ية والاقتص""ادية الس""ائدة ف""ي مختل""ف دول الع""الم 

ك""س اث""ر ه""ذه العوام""ل عل""ى عوقد ان ع البنك .ومن ضمنها البلدان التي تنتشر فيها فرو

 الإقراضحدت من التوسع في مجالات  إنهانوعية التسهيلات المصرفية القائمة , كما 

 إنالبن""ك م""ع ه""ذه المتغي""رات بص""ورة جي""دة خاص""ة  ت""أقلموالتج""ارة الخارجي""ة , وك""ان 

موجوداته""ا مستوى عالي الج""ودة ف""ي نوعي""ة  إلىالبنك التزمت بسياستها الهادفة  إدارة

) ROA(مع""دل العائ""د عل""ى الاس""تثمار) يب""ين 3-3. والش""كل (**وق""وة مركزه""ا الم""الي

  .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,ص2002التقرير السنوي للبنك العربي لسنة  **
 )Rose,1999,p:158) وذلك بقسمة الربح الصافي على مجموع الموجودات .( ROAيستخرج معدل العائد على الاستثمار ( ***
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  )3-3شكل (

  1996-2002) للبنك العربي للمدة ROA(معدل العائد على الاستثمار
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  تحليل حقوق الملكية : - د

-2002) حق""وق الملكي""ة للبن""ك العرب""ي خ""لال الس""نوات 3-4يوض""ح الج""دول (       

يلاحظ بان حقوق الملكية في زيادة مستمرة من س""نة  إذونسب النمو المتحققة ,  1996

 2000نسبة للنمو من نصيب سنة  أعلىمن النمو . وكانت  متفاوتةوبنسب  أخرى إلى

ار ع""ن الس""نة الس""ابقة , تليه""ا ) ملي""ون دين""146.1بزي""ادة مق""دارها (%) 15.9وبلغ""ت (

) ملي""ون 90) أي بزي""ادة مق""دارها (14.3%النم""و فيه""ا (إذ بلغ""ت نس""بة 1997   س""نة

النم""و فيه""ا ب""ين دينار عن السنة السابقة .اما بالنسبة للسنوات الباقية فقد تراوحت نسب 

وع إلى التقارير السنوية للبنك نرى بان البنك الت""زم ) . وبالرج 10.1%%) و(13.8(

بسياس""ته الرامي""ة ل""دعم حق""وق الملكي""ة ع""ن طري""ق احتج""از نس""بة عالي""ة م""ن الأرب""اح 

 الرأس""ماليةالبن""ك ق""د تمك""ن م""ن ت""دعيم قاعدت""ه  نأيتض""ح مم""ا س""بق الس""نوية الص""افية . 

لمبحوث""ة . والش""كل حيث عزز احتياطياته طيلة السنوات السبعة ا إضافيةبموارد مالية 

  ) يبين بوضوح تطور حقوق الملكية خلال المدة .4-3(

  )3-4جدول (

  .1996-2002نسبة النمو في حقوق الملكية للبنك العربي للمدة 

  

  نسبة النمو %  مجموع حقوق الملكية (مليون دينار )  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 (

  ( المبالغ بملايين الدنانير )1996-2002تطور حقوق الملكية للبنك العربي للمدة 

  

1286   

          1167.9       

                               1060.1  

  914    

820         

    720 

    630    

 

                    1996         1997               1998               1999            2000           2001             2002  

  

  

  

  :*) ROEتحليل معدل العائد على حقوق الملكية ( - هــ 

) للبن""ك العرب""ي ROE) مع""دل العائ""د عل""ى حق""وق الملكي""ة (3-5يوضح الجدول (      

, وق""د بل""غ أعل""ى مع""دل للعائ""د عل""ى حق""وق الملكي""ة ف""ي 1996-2002خ""لال الس""نوات 

) 16%%) بنسبة (13.29توسط والبالغ (م) متجاوزا لل15.42%وهو ( 1998السنة 

متجاوزة  1996وتعتبر هذه السنة من أفضل السنوات أداء وفق هذا المعيار تليها سنة 

د متحقق على حقوق الملكية فك""ان م""ن %) . أما أدنى معدل عائ14.2للمتوسط بنسبة (

%) وتعتب""ر 23.8من المتوسط بنسبة ( أدنى10.12% )   بلغ ( إذ 2002نصيب سنة 

%) 11.91بمع""دل عائ""د ق""دره ( 2001تليه""ا س""نة  أداءالس""نوات  أدن""ىه""ذه الس""نة م""ن 

بان معدلات العائد عل""ى حق""وق الملكي""ة  ويلاحظ%) . 10.3من المتوسط بنسبة ( أدنى

ويعود هذا التراج""ع نتيج""ة لانخف""اض  1999-2002تراجع اعتبارا من السنة بال أخذت

الفائ""دة عل""ى مختل""ف العم""لات  بأس""عارالص""افية بس""بب الانخف""اض الحاص""ل  الأرب""اح

                                                
* Return on Equity 
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ع""دم اس""تقرار الظ""روف  إل""ى إض""افة,  الأردن""يوال""دينار  الأمريك""يوخاص""ة ال""دولار 

نشاط الاقتصادي في معظ""م دول السياسية والاقتصادية العامة السائدة التي حدت من ال

) يب""ين مع""دل العائ""د عل""ى 3-5العالم بضمنها البلدان المضيفة لفروع البنك . والش""كل (

  حقوق الملكية خلال المدة.  

  )3-5جدول (                                              

  1996-2002نسب النمو في معدل العائد على حقوق الملكية للبنك العربي للمدة 

  نسبة النمو %  )ROE% (*معدل العائد على حقوق الملكية   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

                                            

  

                                              

                                                
) وذل"""ك بقس"""مة ال"""ربح الص"""افي عل"""ى مجم"""وع حق"""وق الملكي"""ة(  ROEيس"""تخرج مع"""دل العائ"""د عل"""ى حق"""وق   ا لملكي"""ة ( *

(ROSE,1999,P:158 
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  )3-5شكل (

 للبنك العربي للمدة  )ROE(معدل العائد على حقوق الملكية

2002-1996  

  

  

  

  

  

  

  

  

        

16  

15 

14 

13 

12 

11 

10 

0 2002  2001 2000  1999  1998  1997  1996  

معدل العائد 
على حقوق 
 الملكية(%)



 119 

  . الإسكانثانيا : تحليل العائد لبنك 

  تحليل الموجودات . - أ

خ""""""لال  الإس""""""كان) مجم""""""وع الموج""""""ودات لبن""""""ك 3-6يوض""""""ح الج""""""دول (        

بل""غ مجم""وع    2002ونس""ب النم""و المتحقق""ة . ف""ي نهاي""ة س""نة  1996-2002الس""نوات

  1996) مليون دينار في نهاية سنة1136.2) مليون دينار مقابل (1773الموجودات (

 ان أخ""رى) . وبعب""ارة 56%) ملي""ون دين""ار ونس""بتها (636.8(, أي بزي""ادة مق""دارها 

هذا النمو من مصادر مختلف""ة منه""ا زي""ادة راس  ويأتيفي نمو مستمر موجودات البنك 

المتحقق""ة بع""د حس""م مقس""وم  الإرب""احاحتج""از ج""زء م""ن  أو الم""ال م""ن قب""ل المس""اهمين 

زي""ادة حج""م عل""ى زي""ادة حق""وق الملكي""ة وبالت""الي  الأرب""اح , وي""نعكس احتج""از الأرب""اح

البن""ك بفروع""ه المختلف""ة الموج""ودة ف""ي دول  أداءذل""ك عل""ى كف""اءة  الموج""ودات . وي""دل

 الأداءمختلف""ة تتب""اين ف""ي ظروفه""ا السياس""ية والاقتص""ادية , الت""ي ت""ؤثر عل""ى مس""توى 

الاس""تقرار السياس""ي  إنال""دول كم""ا  له""ذه والاقتص""اديوحس""ب الاس""تقرار السياس""ي 

تثمارات المص""رف اس""لي""ل المخ""اطر الت""ي ق""د تتع""رض له""ا تق إل""ىوالاقتص""ادي ي""ؤدي 

) يب"""ين تط"""ور الموج"""ودات خ"""لال الم"""دة 3-6الموج"""ودة ف"""ي تل"""ك ال"""دول . والش"""كل (

  .المبحوثة

  )3-6جدول (                                       

  1996-2002للمدة  الإسكاننسب النمو في الموجودات لبنك 

  نسبة النمو %  مجموع الموجودات (مليون دينار)  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 (

  ( المبالغ ملايين الدنانير ) 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  

  

  

  تحليل الربح الصافي : - ب

-2002خ""لال الس""نوات  الإس""كانلبن""ك الص""افية  الأرب""اح) 3-7يوض""ح الج""دول (      

مع""دل لل""ربح الص""افي م""ن نص""يب س""نة  أعل""ىونس""ب النم""و المتحقق""ة . وك""ان  1996

) ملي""""ون دين""""ار ع""""ن 2.6ي""""ادة مق""""دارها () ملي""""ون دين""""ار بز24.6بل""""غ ( إذ1998

مع""دلات لل""ربح الص""افي للفت""رة  أعل""ى. وحقق""ت ه""ذه الس""نوات  2002 و 2001س""نتي

 1996مس""توى لل""ربح الص""افي المتحق""ق فك""ان م""ن نص""يب س""نة   أدن""ى أم""االمبحوث""ة . 

 1996انخف""اض حج""م الموج""ودات لس""نة  إل""ى) مليون دين""ار , ويرج""ع ذل""ك 8.3وبلغ (

التق""ارير الس""نوية للبن""ك  إل""ىذل""ك وم""ن خ""لال الرج""وع  إل""ى إض""افة الأس""اسبالدرج""ة 

المتحقق""ة ف""ي الس""نوات  الأرب""احتف""وق  أرباح""انلاح""ظ ب""ان الس""نوات الت""ي تحقق""ت فيه""ا 

) 3-7وبي""ع الاس""تثمارات . والش""كل ( بالأس""همالتعام""ل  أرب""اح جة مناتكانت ن الأخرى

  .1996-2002الصافية خلال المدة  الأرباحيبين 
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  )3-7( جدول

 1996-2002للمدة  الإسكانالصافية لبنك  الأرباحنسب النمو في 

  نسبة النمو %   الربح الصافي (مليون دينار )   السنة

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

8.3  

15.7 

24.6 

17.6 

11.8 

22.0 

22.0 

 -------  

89 

56.7 

28.4 -  

33  -  

86.4 

zero 
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  )3-7شكل (

  .1996-2002للمدة  لإسكاناالصافية لبنك  الأرباح

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )  ROAتحليل معدل العائد على الاستثمار ( - ج

خ""لال  الإس""كان) لبن""ك ROA) معدل العائد على الاستثمار (3-8يوضح الجدول (     

     1998) س""نة 1.73%مع""دل للعائ""د المتحق""ق ( أعل""ى. وك""ان  1996-2002 الس""نوات

معدلين للعائ""د  أعلى نتانسوقد حققت هاتان ال 2001) عن سنة 0.45بزيادة مقدارها (

تي مستوى لمعدل العائد المتحقق فكان م""ن نص""يب س""ن أدنى أماخلال المدة المبحوثة . 

 ىإل"""") عل"""ى الت"""والي . ويرج"""ع ذل"""ك %0.73) و(%0.72بل"""غ ( إذ 1996و  2000

) يب""ين 3-8. والش""كل (1996و2000الصافية المتحققة خ""لال س""نتي  الأرباحانخفاض 

  . 1996-2002معدل العائد على الاستثمار خلال السنوات 

25 

20 

15 

10 

5 

0 2002  2001 2000  1999  1998  1997  1996  
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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

  

  

  

  

  

  

 

 

 

  

  

  

  

  

  تحليل حقوق الملكية : - د

خ""لال  الإس""كان) حقوق الملكي""ة ونس""ب النم""و المتحقق""ة لبن""ك 3-9(يوضح الجدول      

ارتفع""ت حق""وق الملكي""ة ارتفاع""ا كبي""را 1997في نهاي""ة س""نة  . 1996-2002 السنوات

وبزي""ادة  1996) ملي""ون دين""ار ف""ي نهاي""ة س""نة81.3لي""ون دين""ار مقاب""ل () م212.4(

) وجاء هذا الارتفاع بحق""وق الملكي""ة 161%) مليون دينار ونسبتها (131.1مقدارها (

) ملي""ون دين""ار وق""د ت""م 50( إل""ى) ملي""ون دين""ار 25نتيجة لزيادة راس م""ال البن""ك م""ن (

) ملي""ون 125حي""ث اس""تقطب البن""ك (بخمسة دنانير تحديد سعر الاكتتاب للسهم الواحد 

كما يلاحظ  من الجدول بان حقوق الملكية لبنك *حقوق المساهمين . إلى أضيفتدينار 

                                                
  .12, ص  1997التقرير السنوي لبنك الاسكان لعام   *
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لدعم حقوق الملكية ع""ن طري""ق في زيادة مستمرة نظرا لسياسة البنك الرامية  الإسكان

لحاص""ل ااحتجاز جزء من الأرباح الصافية بعد حسم مقسوم الأرباح . أم""ا الانخف""اض 

وذلك   1999تعديل البيانات المالية لسنة إلىفيعود  2000ي حقوق الملكية خلال عامف

 *المقترح توزيعها ضمن حقوق الملكية بدلا م""ن المطلوب""ات المتداول""ة الأرباح بإظهار

بم""وارد مالي""ة  الرأس""ماليةيتض""ح مم""ا س""بق ب""ان البن""ك ق""د تمك""ن م""ن ت""دعيم قاعدت""ه . 

) يبين تط""ور حق""وق 3-9والشكل (المدة المبحوثة  حيث عزز احتياطياته طيلة إضافية

  .1996-2002خلال المدة الملكية 

  )3-9جدول (

 .1996-2002للمدة  الإسكاننسب النمو في حقوق الملكية لبنك 

  نسبة النمو %  مجموع حقوق الملكية ( مليون دينار)  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 2000التقرير السنوي لبنك الاسكان العام  *
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  )3-9شكل (

  ( المبالغ بملايين الدنانير)  1996-2002للمدة  الإسكانتطور حقوق الملكية لبنك 

  

  

265.2   

          256.5                              239.5 

                               236.3                           221.9 

                     212.4                     

        

                                                                                                                    

       81.3    

 

                    1996         1997               1998               1999            2000           2001             2002  

  

  

  ) .ROEتحليل معدل العائد على حقوق الملكية ( - هــ 

 الإس""كان) لبن""ك ROE) معدل العائد على الحقوق الملكي""ة (3-10يوضح الجدول (    

ف""ي حق""وق الملكي""ة  عل""ىللعائ""د  مع""دل أعل""ىوق""د بل""غ  . 1996-2002خ""لال الس""نوات 

) 34.5%) بنس""بة(8.52%) متج""اوزا للمتوس""ط والب""الغ (11.1%وهو ( 1998السنة 

     1996وف"""ق ه"""ذا المعي"""ار تليه"""ا س"""نة أداءالس"""نوات  أفض"""لوتعتب"""ر ه"""ذه الس"""نة م"""ن 

معدل عائد متحقق على حق""وق الملكي""ة  أدنى أما) . 23.6%وزة للمتوسط بنسبة (متجا

) 40%م""ن المتوس"""ط بنس"""بة ( أدن"""ى) 4.9%بل""غ ( إذ 2000نة فك""ان م"""ن نص""يب س"""

بل""غ مع""دل  إذ 1997,1999تليه""ا س""نتي   أداءالس""نوات  أدن""ىة م""ن نوتعتب""ر ه""ذه الس""

م""ن المتوس""ط بنس""بة  أدن""ى) عل""ى الت""والي 7.4%) و(7.3%العائ""د المتحق""ق فيهم""ا (

 رب""احالأانخف""اض  إل""ى) على التوالي . ويرجع ه""ذا الانخف""اض 10.3%) و(%11.5(

مع""دل العائ""د عل""ى حق""وق ) يب""ين 3-10ة . والش""كل (ي""نخ""لال الس""نوات المعالص""افية 

  .1996-2002) خلال المدة  ROE( الملكية
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  )3-10جدول (

  الإسكان) لبنك ROE( معدل العائد على حقوق الملكية يالنمو فنسب 

  .1996-2002للمدة  

  نمو %نسبة ال  )ROEمعدل العائد على حقوق الملكية % (  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 الملكية معدل
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  المبحث الثاني

  *تحليل محفظة السوق 

المحفظ��ة الاس��تثمارية ه��ي تش��كيلة م��ن الموج��ودات , ق��د تك��ون ه��ذه الموج��ودات       

موج��ودات حقيقي��ة ( عيني��ة) .وتختل��ف موج��ودات المحفظ��ة ف��ي الن��وع  أومالي��ة  أوراق

تحت��وي عل��ى موج��ودات حقيقي��ة كالعق��ارات  أنيمك��ن  فإنهاوالجودة , فمن حيث النوع 

 أنم��ن حي��ث الج��ودة ف��يمكن  أم��اوالس��ندات .  كالأس��همهب وعلى موجودات مالي��ة والذ

مرتفع���ة  أخ���رىتحت���وي عل���ى موج���ودات منخفض���ة العوائ���د والمخ���اطر وموج���ودات 

مبح��ث عل��ى تحلي��ل ويرك��ز ه��ذا ال 75) ص:, 1998العوائ��د والمخ��اطر (رمض��ان ,

    **محفظة السوق للشركات المبحوثة .

  

  : بناء محفظة السوق : أولا

) للش��ركات المبحوث��ة وذل��ك RMلقد تم استخراج معدل العائد لمحفظة الس��وق (        

 ف��ي الج��دول ب��ين(الم) لك��ل س��نة EBITالربح قبل الفائ��دة والض��ريبة (  عبقسمة مجمو

(المبين في الج��دول ) .E+Dعلى مجموع التمويل (حقوق الملكية + الديون) () 11-3

خلال مدة البحث وكما مب��ين ف��ي تلك المعدلات الوسط الحسابي ل إيجادومن ثم  )12-3

  ) .3-13الجدول (

  

                                                
ة السوق هي مفهوم نظري يتضمن كل ورقة مالية متداولة في السوق المالية نسبة الى قيمتها السوقية , وينظر الى محفظة محفظ *

  )MC-menamin,1999,p:215موجودات الاستثمار الممكنة والموجودة في السوق المالية .(وق كمعدل موزون لقيم السوق لكل الس
  
 بنكي العربي والاسكان . **
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  )3-11جدول (

  والإسكان) لبنكي العربي EBITالربح قبل الفائدة والضريبة (

 1996.-2002للمدة من 

  المجموع (دينار)  ) (دينار)EBITالربح قبل الفائدة والضريبة (  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 

  

والإسكان  يعلى التقارير السنوية لبنكي العربد الباحث بالاعتما إعدادالمصدر : 

  .1996-2002للمدة من 
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  )3-12جدول (

  .1996-2002للمدة من  والإسكان ي) لبنكي العربE+Dمجموع التمويل (

  

  السنة
    ) (دينار)E+Dمجموع التمويل (

  المجموع (دينار)
  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 

  

الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لبنكي العربي والاسكان  إعدادالمصدر : 

  .1996-2002للمدة من 
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  *ثانيا : تحليل عائد محفظة السوق :

) وه��و 0.0126متوسط عائد محفظة الس��وق ق��د بل��غ (إن ) 3-13يوضح الجدول (     

مع��دل لعائ��د  ىأعل�� أما) . 0.0127والبالغ ( 1996لمحفظة لسنة امقارب لمعدل  عائد 

وه��و اكب��ر م��ن المتوس��ط بنس��بة 1998س��نة ل) وك��ان 0.0150محفظ��ة الس��وق ك��ان (

قب��ل الفائ��دة والض��ريبة المتحقق��ة خ��لال ه��ذه  الإرب��احارتف��اع  إل��ى) ويع��ود ذل��ك %19(

وانخف���اض ) . 3-11والمبين���ة ف���ي الج���دول ( دين���ار 198104646)الس���نة والبالغ���ة (

 يف��) 3-12والمب��ين ف��ي الج��دول (دين��ار   )13161128071(والب��الغمجموع التمويل 

م��ن  أدن��ىوه��و  2002وك��ان س��نة  0.0112)مع��دل لعائ��د المحفظ��ة ( أدن��ىح��ين ك��ان 

قبل الفائدة والضريبة المتحقق��ة  الأرباح) وذلك بسبب انخفاض 11%المتوسط بنسبة (

) دين��ار وارتف��اع مجم��وع التموي��ل والب��الغ 185222454خ��لال ه��ذه الس��نة والبالغ��ة (

  ) على التوالي . 3-12) و(3-11) دينار وكما مبين في الجدولين (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 )لجدولين (المصدر : إعداد الباحث بالاعتماد على ا

  

  

  

                                                
سوق هو العائد على محفظة السوق لكل الاوراق المالية التي يتم المتاجرة بها , وعادة ما يتم استخدام ( مؤشر ستاندرو وبور عائد ال *

  ) Gitman,2000,p:212- 213سهم او مؤشرات مشابهة كعائد للسوق الامريكي (500الذي يضم  500
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  المبحث الثالث

  تحليل المخاطرة

  :*: تحليل معامل بيتا  أولا

العادي��ة ينط��وي عل��ى مخ��اطرة نظامي��ة لايمك��ن للمس��تثمر  بالأس��همالاس��تثمار  إن      

للانظامي��ة الت��ي يمك��ن تفاديه��ا ب��التنويع , وتق��اس المخ��اطرة اتفاديه��ا ب��التنويع عك��س 

بمعامل بيتا الذي يعكس درجة التقلب للعوائد المتحققة للسهم اتج��اه المخاطرة النظامية 

  عوائد محفظة السوق .

) ويعك��س ذل��ك 1.55بل��غ ( الإس��كانمعام��ل بيت��ا لبن��ك  إن) 3-14يوضح الج��دول (     

وه��ذا يعن��ي اذا حص��لت  درجة الحساسية لعائد السهم اتجاه التغيرات في عوائد الس��وق

) 1.55%يرتف��ع بمق��دار ( الإسكان, فان سهم بنك  )100%زيادة في السوق مقدارها (

س��ينخفض  الإس��كان) فان سهم بن��ك 100%حصل انخفاض في السوق مقداره ( إذا أما

يتس��م بتقلب��ات اكب��ر م��ن تقل��ب  الإس��كانبن��ك  أس��همعائد ) ومن ثم فان 1.55%بمقدار (

الس��وق يف��وق معام��ل بيت��ا  الإس��كانمعام��ل بيت��ا بن��ك  إن أخ��رعائ��د الس��وق , وبمعن��ى 

الس��وق والبالغ واحد صحيح , أي انه ينطوي على مخاطرة نظامية اكبر م��ن مخ��اطرة 

 إذا) وهذا يعن��ي 0.41(معامل بيتا للبنك العربي بلغ  إن) 3-14. كما يوضح الجدول (

) ف��ان س��هم البن��ك العرب��ي يرتف��ع بمق��دار 100%حص��لت زي��ادة ف��ي الس��وق مق��دارها (

) ف��ان س��هم البن��ك العرب��ي 100%ق مق��داره (حصل انخفاض في السو إذا أما) %41(

) , وهذا يدل على ان عائد اسهم البن��ك العرب��ي يتس��م بتقلب��ات 41%(سينخفض بمقدار 

اقل من تقل��ب عائ��د الس��وق , أي ان��ه ينط��وي عل��ى مخ��اطرة نظامي��ة اق��ل م��ن مخ��اطرة 

  السوق .

  

                                                
 jσ rim    تم حساب معامل بيتا على وفق الصيغة الاتية :  *

Bj = ــــــــــــــــــــــــــــــــــ(van horne ,1998,p:70) 

              mσ  
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  )3-14جدول (

للم��دة م��ن  والإسكانكي العربي بن لأسهمبيتا , الارتباط, التحديد نتائج تحليل معاملات 

2002-1996 .  

  المؤشر              

  البنك

  معامل بيتا     

B 

  معامل الارتباط   

R 

  معامل التحديد

R2              

 0.81 0.90 0.41  البنك العربي

 0.35 0.59 1.55   الإسكانبنك 

  

  

  - :ثانيا : تحليل علاقات الارتباط 

المص��رفين ومع��دل عائ��د محفظ��ة  أس��همب��ين مع��دل عائ��د  بتحلي��ل علاق��ة الارتب��اط      

) نج��د ب��ان معام��ل الارتب��اط ك��ان قوي��ا ج��دا ب��ين 3-14السوق والموض��ح ف��ي الج��دول (

) وتدل هذه النتيج��ة عل��ى 0.90بلغ ( إذالعربي وعائد محفظة السوق عائد السهم للبنك 

للسوق , وهذا  لىأعبمعدل عائد البنك العربي ترتبط  أسهمالارتفاع في معدل عائد  إن

بالنس��بة  أم��احركة عائد السهم مرتبط��ة بحرك��ة عوائ��د الس��وق ومش��ابهة له��ا .  إنيعني 

) 0.59وعائد محفظة الس��وق فق��د بل��غ ( الإسكانبين عائد السهم لبنك لمعامل الارتباط 

  وهي علاقة متوسطة .

شدة  إن إلا تحليل الارتباط يكشف عن العلاقة بين عائد السهم وعائد السوق , إن       

Rعائد السهم بعائد السوق يتوقف على معامل التحديد ( تأثر
 ت��أثر) الذي يقيس م��دى 2

عائ��د الس��هم ( المتغي��ر المعتم��د) بعائ��د الس��وق ( المتغي��ر المس��تقل) .ويكش��ف الج��دول 

Rمعام��ل التحدي��د ( إن) 14-3(
ي��دل عل��ى نس��بة  ) وه��ذا0.81) للبن��ك العرب��ي بل��غ (2

ي��دل أيض��ا  ,والتباين في معدل عائد الس��وق  إلىي عائد السهم تعود كبيرة من التباين ف

لان المحفظة ذات التنويع الجي��د يك��ون , الجيد لاستثمارات البنك العربي  على التنويع 

Rيؤش��ر معام��ل التحدي��د (له��ا معام��ل تحدي��د ع��الي . كم��ا 
والب��الغ  الإس��كان) لبن��ك 2

) عن ضعف العلاقة بين التغير في معدل عائ��د الس��هم والتغي��ر ف��ي مع��دل عائ��د 0.35(
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,ويؤشر أيضا على التنويع القليل لاستثمارات بنك الاسكان , لان التنويع القليل السوق 

   يكون له معامل تحديد منخفض. 

  

  - : ةثوبحمثالثا : تحليل المخاطر للشركات ال

 إذالش���ركات المبحوث���ة ,  أس���هم) نت���ائج تحلي���ل مخ���اطر 3-15ول (يع���رض الج���د     

,  Varianceمقاس��ة بالتب��اين  الأس��هميحتوي على المخ��اطر الكلي��ة الت��ي تتع��رض له��ا 

B(ويحتوي كذلك على المخاطرة النظامية للسهم مقاسة بضرب مربع معام��ل بيت��ا 
2 (

mفي تباين السوق (
2

σ(* ذل��ك فالج��دول يض��م المخ��اطرة اللانظامي��ة مقاس��ة إل��ى  إضافة

م��ن خ��لال ط��رح المخ��اطرة النظامي��ة م��ن المخ��اطرة الكلي��ة لك��لا البنك��ين وللم��دة م��ن 

2002-1996 .  

ال��ذي يوض��ح م��دى تش��تت  Varianceالتب��اين  أووطبق��ا لمؤش��ر المخ��اطرة الكلي��ة      

 الإس��كانالمخ��اطرة الكلي��ة لبن��ك  أنب��ين عن متوس��طاتها يت الأسهمعوائد الاستثمار في 

البن��ك العرب��ي  لأس��هم) وهي اكب��ر بكثي��ر م��ن المخ��اطرة الكلي��ة 0.00007227كانت (

 الإس��كانبن��ك  لأس��همالمخ��اطرة النظامي��ة  أن) . كم��ا يلاح��ظ 0.00000221والبالغ��ة (

وه��ي اكب��ر م��ن المخ��اطرة النظامي��ة للبن��ك العرب��ي والبالغ��ة  ) 0.00002534كان��ت (

)0.00000177. (  

نظامي��ة ولا نظامي��ة فق��د ت��م اس��تخراج  إل��ىولم��ا كان��ت المخ��اطرة الكلي��ة تنقس��م       

عن طريق طرح المخاطرة النظامية من المخ��اطرة الكلي��ة .وم��ن  المخاطرة اللانظامية

) 0.00004693بلغ��ت ( الإس��كانلبن��ك  نفس الجدول يلاحظ أن المخاطرة اللانظامية 

        .)0.00000044ة اللانظامية للبنك العربي والبالغة (وهي اكبر بكثير من المخاطر

ف��ي تل��ك  الإدارةتشغيلية تتعلق بعدم ق��درة مشاكل  إلىالشركات التي تتعرض  إن       

استثماراتها بشكل كفوء يرتفع فيه��ا مؤش��ر المخ��اطرة اللانظامي��ة  إدارةالشركات على 

                                                
*
B(تم حساب المخاطرة النظامية من خلال ضرب مربع معامل بيتا  

2
m) في تباين السوق (

2

σ: وبالاعتماد على المعادلة الاتية (   

m
2

σ = B
2
  m

2

σ       + σ
2

n

 ( ARCHER,etal,1983,P:109)                                                                          
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لإدارات عل��ى اتخ��اذ الق��رارات فان انخفاض هذا المؤش��ر يعك��س ق��درة تل��ك اوبالمقابل 

المالية لإدارة استثماراتها بكفاءة عالية والتي من ش��انها التقلي��ل م��ن ه��ذه المخ��اطرة أو 

ح���ذفها كلي���ا لأنه���ا مخ���اطرة ذاتي���ة يمك���ن تفاديه���ا بتنوي���ع الاس���تثمارات ف���ي مش���اريع 

استثمارية تختلف من حيث الظروف والمخاطر التشغيلية الت��ي تواجهه��ا وبالت��الي ف��ان 

 أدائ��هف��ي مس��توى  فش��ل اح��د ه��ذه المش��اريع يمك��ن تعويض��ة بعائ��د مش��روع أخ��ر ن��اجح

  وعائده المتحقق .

المخاطرة  إن إلاومن خلال ما تقدم يتضح انخفاض المخاطرة الكلية لكلا البنكين       

المخ��اطرة  إن. كم��ا  الإس��كانالكلية للبنك العربي اقل بكثير من المخاطرة الكلي��ة لبن��ك 

م��ن مخاطرت��ه ) ه��ي اق��ل بكثي��ر  0.00000044للبن��ك العرب��ي والبالغ��ة ( اللانظامي��ة

 إنم��ن ش��انه  يال��ذالتنوي��ع الجي��د  إل��ى) ويعود ذل��ك 0.00000177النظامية والبالغة (

الى ح��د كبي��ر. ف��ي ح��ين ان المخ��اطرة اللانظامي��ة يقلل المخاطرة اللانظامية  أوف يحذ

م��ن مخاطرت��ه . النظامي��ة والبالغ��ة ) هي اكبر  0.00004693(والبالغة  الإسكانلبنك 

ضيق عملي��ة التنوي��ع ال��ذي اقتص��ر عل��ى البل��دان  إلى) ويعود السبب  0.00002534(

العربية فقط قياسا بالبنك العربي الذي قام بتنويع استثماراته في البلدان العربية وبلدان 

  .  الأخرىالعالم 

  )3-15جدول (

 والإس��كانبنك��ي العرب��ي  لأس��هماللانظامي��ة  تحليل المخ��اطرة الكلي��ة , النظامي��ة ,نتائج 

  .1996-2002للمدة من 

  المؤشر    

  البنك

الانحراف 

  المعياري

  المخاطرة اللانظامية **  المخاطرة النظامية   *المخاطرة الكلية 

 0.00000044 0.00000177 0.00000221 0.0006  البنك العربي 

 0.00004693 0.00002534 0.00007227 0.00347  بنك الاسكان 

  

xjx: تم حساب المخاطرة الكلية حسب الصيغة التالية * −= −
2

σ 

** TOTAL RISK = SYSTEMATIC RISK + UN SYSTEMATIC  RISK.  

UNSYSTEMATIC RISK= TOTAL RISK – SYSTEMATIC RISK (VAN  HORNE,1998,P:66) 
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  المبحث الرابع

  للأسهمتحليل القيمة السوقية 

         

الش��ركة ف��ي  أس��هم أس��عار( للأس��هميرك��ز الم��دراء الم��اليين عل��ى القيم��ة الس��وقية       

 الأس��عاركمقي��اس للمنفع��ة والث��روة القص��وى للمس��اهمين , وذل��ك لان ه��ذه  الس��وق )

السوق للعوائد المتوقعة للشركة خلال الزمن وللمخاطرة المصاحبة تعكس نتائج تقويم 

 الأسهملقيمة  الأقصىالمدراء الماليين على تحقيق الحد لهذه العوائد المتوقعة . ويعمل 

وكلم��ا ازدادت الجه��ود المبذول��ة م��ن ق��بلهم ف��ي ه��ذا الص��دد كلم��ا ,  شركاتهمالعادية في 

الس��وق تمث��ل معي��ارا  يف�� الأس��هم فأس��عارش��ركاتهم ف��ي الس��وق .  أس��همس��عار أارتفعت 

الش�����ركة م�����ن وجه�����ة نظ�����ر المس�����تثمرين ( الع�����امري ,  لإدارةومقياس�����ا  لأداءل�����

الش��ركات  لأس��هم) . وينص��ب ه��ذا المبح��ث عل��ى تحلي��ل القيم��ة الس��وقية 19,ص2001

  المبحوثة .

  

  البنك العربي : لأسهمتحليل القيمة السوقية : أولا

البن��ك العرب��ي خ��لال  لأس��هم) عن القيم الس��وقية والدفتري��ة 3-16يكشف الجدول (      

) 1550057142خ��لال الم��دة () . وبل��غ متوس��ط القيم��ة الس��وقية 1996-2002المدة (

بلغ���ت  إذ1998خ���لال الس���نة  للأس���همقيم���ة س���وقية متحقق���ة  أعل���ىدين���ار , وكان���ت 

 أدن��ى) ف��ي ح��ين كان��ت 21%م��ن المتوس��ط بنس��بة ( أعل��ى) دين��ار , 1883200000(

 أدنى 1996وكانت من نصيب سنة دينار  1113200000 )قيمة سوقية متحققة هي (

  ) .28%من المتوسط بنسبة (

خ��لال الم��دة  للأس��همنلاح��ظ ب��ان الق��يم الس��وقية  - )4العم��ود(-وم��ن نف��س الج��دول       

خلال *عالية أرباحاالبنك قد حقق  إنها الدفترية وهذا يعني تالمبحوثة هي اكبر من قيم

  المدة .تلك 

  

                                                
 )664,ص1989قق المنشاة ارباحا عالية فان القيمة السوقية للسهم تكون اعلى من قيمته الدفترية ( الميداني ,عندما تح *
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  )3-16جدول (

  .1996-2002العربي للمدة  البنك لأسهمالقيمة السوقية والقيمة الدفترية 

  السنة

(1) 

  القيمة السوقية(دينار)

(2) 

  القيمة الدفترية (دينار)

(3) 

القيمة الدفترية  إلىالقيمة السوقية 

  (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 

   دينار1550057142 المتوسط

  

  المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لنفس المدة
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  . ثانيا : تحليل القيمة السوقية لأسهم بنك الإسكان

خ��لال  الإس��كان) ك��لا م��ن الق��يم الس��وقية والدفتري��ة لبن��ك 3-17ول (يوض��ح الج��د      

. وق������د بل�����غ متوس�����ط القيم������ة الس�����وقية خ�����لال الم������دة  1996-2002الم�����دة م�����ن 

وق��د  1998قيمة سوقية متحققة فكانت خلال الس��نة  أعلى أما. ) دينار 220392857(

 أدن��ى) ف��ي ح��ين كان��ت 25%من المتوسط بنسبة ( أعلى) دينار 277000000بلغت (

 وكان��ت  ) دين��ار120750000وبلغ��ت ( 1996م��ن نص��يب س��نة  للأس��همقيم��ة س��وقية 

  ) .45%من المتوسط بنسبة ( أدنى

ً  يلاح��ظو      خ��لال  للأس��همالق��يم الس��وقية  إن - )4العم��ود(-نف��س الج��دول  م��ن ايض��ا

البن��ك خ��لال ه��ذه  إنمن القيم الدفترية وهذا يعن��ي  أعلىكانت  1996-1999السنوات 

الق��يم  إننلاح��ظ  2000-2002خ��لال الس��نوات  أم��ا ,عالي��ة  أرباح��اان يحق��ق الفت��رة ك��

البن��ك ق��د ع��انى م��ن  أنالسوقية المتحققة قد انخفض��ت ع��ن الق��يم الدفتري��ة ومعن��ى ذل��ك 

  .   مدة المبحوثةمن ال الأخيرةخلال السنوات الثلاث  *مشكلة مالية 

                                                
اذا كان������ت القيم������ة الس������وقية للس�������هم ادن������ى م������ن القيم������ة الدفتري�������ة يعن������ي ذل������ك ان المنش������اة تس�������جل حال������ة مش������كلة مالي�������ة  *
.(Weston,etal,1996,p:676)  
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  )3-17جدول (

  1996-2002للمدة  الإسكانك بن لأسهمالقيمة السوقية والقيمة الدفترية 

  

  السنة

(1) 

  

  (دينار)القيمة السوقية

(2) 

  

  القيمة الدفترية (دينار)

(3) 

  

  الدفترية(مرة)القيمةالقيمةالسوقيةالى

(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  

    دينار 220392857 المتوسط

  

المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لنفس المدة
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  المبحث الخامس

  اختبار الفرضيات

ه��ذا  ي��أتيلت��ي ق��ام عليه��ا البح��ث , للتحقق من معنوية التحليل وصحة الفرض��يات ا     

المبح��ث لين��اقش نت��ائج اختب��ار الفرض��يات . حي��ث س��بق وافت��رض الباح��ث فرض��ية 

تنويع الاستثمارات الدولية يؤثر بشكل ايجابي ومعنوي على قيم��ة  إنمفادها ( رئيسية 

  المنشاة ). وتتفرع من هذه الفرضية فرضيتين فرعيتين وكالاتي :

العلاقة ايجابية ومعنوية بين قيمة المنشاة ومعدل العائ��د  إن(: الأولىالفرضية الفرعية 

  على الاستثمار ).

ة ) وبغي��ة تنويع الاستثمارات يقلل من المخ��اطرة الكلي�� إن(  :الفرضية الفرعية الثانية

الف��رعيتين وكم��ا  الفرض��يتين الرئيسية قام الباح��ث باختب��ار التحقق من صحة الفرضية

  :يلي 

العلاق��ة ايجابي��ة ومعنوي��ة ب��ين  إنوالقائل��ة (  الأول��ىض��ية الفرعي��ة : اختب��رت الفر أولا

على الاستثمار ) من خلال تحليل الارتب��اط البس��يط لمعرف��ة قيمة المنشاة ومعدل العائد 

العلاقة بين قيمة المنشاة ومعدل العائد على الاستثمار , وكذلك من خ��لال حس��اب قيم��ة 

)t. لمعرفة معنوية العلاقة من عدمها (  

  لبنك العربي :ا - أ

تس���اوي ) Rقيم���ة معام���ل الارتب���اط البس���يط ( إننت���ائج التحلي���ل  أظه���رت            

قيمة معام��ل التحدي��د  أما. ) وهي علاقة موجبة طردية ضعيفة بين المتغيرين 0.475(

)R2 ) م��ن 22.5%يفس��ر م��ا مق��داره (المتغي��ر المس��تقل  إن) أي 0.225) فق��د كان��ت (

) Tالمعتم��د وه��ي ق��درة تفس��يرية ض��عيفة . وكان��ت قيم��ة ( التغير الحاص��ل ف��ي المتغي��ر

) مم��ا 2.447) الجدولي��ة البالغ��ة (Tوهي اقل م��ن قيم��ة ( 1.318)المحسوبة قد بلغت (

عل��ى ع��دم قبوله��ا إحص��ائيا , أي ع��دم قب��ول الفرض��ية بالنس��بة للبن��ك العرب��ي . ي��دل 

  ) يوضح ذلك .3-18والجدول (
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  )3-18جدول (

) RoAالبسيط بين قيمة المنشاة ومعدل العائد على الاستثمار (الارتباط نتائج تحليل 

  البنك العربي

  

  لمتغير المعتمد ا 

  

  

  المستقلالمتغير 

  قيمة المنشاة                           

R          R
2 T*  نوع العلاقة  

معدل العائد على 

  ) ROAالاستثمار(

  غير معنوية     1.318 0.225   0.475

  * t1,5) وبدرجة حرية ((0.05) عند مستوى معنوية 2.447ة البالغة (يجدولال. (  
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  : الإسكانبنك   - ب

) 0.875) تساوي (Rقيمة معامل الارتباط البسيط ( إننتائج التحليل  أظهرت      

Rالتحديد ( قيمة معامل أماقوية بين المتغيرين .وهي علاقة موجبة طردية 
) فق��د 2

تغي��ر ن ال) م��76.5%المتغي��ر المس��تقل يفس��ر م��ا مق��داره ( إن) أي 0.765كان��ت (

) Tوه���ي ق���درة تفس���يرية قوي���ة . وكان���ت قيم���ة (الحاص���ل ف���ي المتغي���ر المعتم���د 

) مما ي��دل عل��ى 2.447ة البالغة (يجدول) وهي اكبر من ال9.1المحسوبة قد بلغت (

) 3-19والج���دول( الإس���كان, أي قب���ول الفرض���ية بالنس���بة لبن���ك  ياإحص���ائقبوله���ا 

  يوضح ذلك .

  )3-19جدول (

تحليل الارتباط البسيط بين قيمة المنشاة ومعدل العائد على الاستثمار نتائج 

)RoA الإسكان) ( بنك (  

  دالمتغيرالمعتم    

  

  

  المتغير المستقل 

  قيمة المنشاة                              

R       R
2 T   نوع العلاقة  

معدل العائد على 

  ) R0Aالاستثمار (

  معنوية           9.1  0.765  0.875

     * t1,5) وبدرجة حرية ((0.05) عند مستوى معنوية 2.447ة البالغة (يجدولال. (  
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خ��اطرة الكلي��ة ) . سبق وافترض الباحث بان ( تنويع الاستثمارات يقل��ل م��ن الم :ا ثاني

تحليل اثر استراتيجية تنويع الاستثمارات ف��ي  إلىويسعى الباحث في سياق هذه الفقرة 

) يوض���ح نت���ائج تحلي���ل المخ���اطر الكلي���ة , 3-20تقلي���ل المخ���اطرة الكلي���ة . الج���دول (

. ونلاحظ من 1996-2002خلال المدة  والإسكاننظامية, لبنكي العربي لاالنظامية, ال

  : ما يليالجدول 

) وه��ي اق��ل 0.00000044نظامي��ة للبن��ك العرب��ي تس��اوي (لاالمخ��اطرة ال إن - أ

) وس��بب ذل��ك ه��و التنوي��ع 00000177بكثير من مخاطرته النظامية والبالغة (

 إل��ىيقلل المخاطرة اللانظامي��ة  أويتفادى  أنالذي من شانه  للاستثماراتالجيد 

 . الأدنىحدها 

) وه��ي اكب��ر 0.00004693تس��اوي ( الإس��كانالمخاطرة اللانظامية لبن��ك  إن  -  ب

) ويع��ود الس��بب إل��ى ض��يق 0.00002534م��ن مخاطرت��ه النظامي��ة والبالغ��ة (

التنويع الذي اقتصر على البلدان العربية فقط مقارنة بالبنك العرب��ي ال��ذي ن��وع 

) يوض��ح 3-21استثماراته في الدول العربية ودول العالم الأخرى . والجدول (

 البنكين .الدول المضيفة لفروع كلا 

 

  )3-20جدول (

  . والإسكاننتائج تحليل المخاطرة الكلية , النظامية , اللانظامية لبنكي العربي 

  

  المؤشر

  البنك

  

  المخاطرة اللانظامية  المخاطرة النظامية  المخاطرة الكلية

 0.00000044 0.00000177 0.00000221  البنك العربي 

 0.00004693 0.00002534 0.00007227   الإسكانبنك 
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   المخ��اطرة الكلي��ة  أم��ا) 0.00000221المخاطرة الكلية للبن��ك العرب��ي بلغ��ت ( إن –ج 

المخ��اطرة الكلي��ة لك��لا البنك��ين  إن يلاح��ظ  إذ) 0.00007227فكان��ت ( الإس��كانلبن��ك 

المخ��اطرة الكلي��ة للبن��ك العرب��ي  إن إلامنخفضة نظرا لاتباعهم��ا اس��تراتيجية التنوي��ع , 

لان البن��ك العرب��ي ق��ام بتنوي��ع وذل��ك  الإس��كانالمخاطرة الكلية لبن��ك  هي اقل بكثير من

 الإسكانبنك  أماالدول العربية ,  إلى بالإضافةاستثماراته في مجموعة من دول العالم 

فقد اقتصر تنويع استثماراته عل��ى مجموع��ة م��ن ال��دول العربي��ة فق��ط . ل��ذلك ن��رى ب��ان 

,  الإس��كانكثي��ر م��ن المخ��اطرة الكلي��ة لبن��ك المخاطرة الكلية للبنك العربي كان��ت اق��ل ب

يقل��ل م��ن المخ��اطرة تنوي��ع الاس��تثمارات  إنالقائل��ة ( وه��ذا م��ا يؤك��د ص��حة الفرض��ية 

  الكلية ).

  

  3-21 )جدول (

  الإسكانالدول المضيفة لفروع البنك العربي وبنك 

  *الدول المضيفة للفروع   البنك 

  الأجنبية  العربية

, قطر, ين,لبنان,البحرين,فلسطالأردن  البنك العربي

الWWWWWWWWWWWWيمن , المغWWWWWWWWWWWWرب,  ,مصWWWWWWWWWWWWر

  . ,الإمارات العربيةالجزائر

فرنسWWWWWWWا , قبWWWWWWWرص, اليونان,ايطاليWWWWWWWا, 

الولايWWWWWات المتحWWWWWدة, , بريطانيا,أسWWWWWبانيا

  هونغ كونغ ,كوريا, سنغافورة, الصين 

,  ,فلسWWWWWWWطين,البحرين,الجزائرالأردن  الإسكانبنك 

  ليبياالعربية. الأماراتسوريا,

  

  

                                                
   62-63ص:,2002لسنة التقرير السنوي للبنك العربي  - 1*
  .37ص:,2002التقرير السنوي لبنك الاسكان لسنة  - 2
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  الفصل الرابع

  الاستنتاجات والتوصيات

  المبحث الأول : الاستنتاجات

  المبحث الثاني : التوصيات
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  الأولالمبحث 

 Conclusionsالاستنتاجات 

  

  المستخلصة من الدراسة النظرية . : الاستنتاجاتأولا

ي��ع بش��كل وثي��ق ف��ان تنوب��النظر لاخ��تلاف ال��دول وع��دم ارتب��اط دوراته��ا الاقتص��ادية  - أ

 إنتخف��يض المخ��اطر وزي��ادة العوائ��د طالم��ا  إل��ىالاستثمارات في دول مختلف��ة ي��ؤدي 

  عوائد الموجودات في البلدان المختلفة غير مرتبطة بصورة تامة .

التنويع الدولي للاستثمارات يعط��ي انخفاض��ا جي��دا وس��ريعا ف��ي مخ��اطرة المحفظ��ة  إن- ب

) ورق��ة  15-20(اوح ع��ددها ب��ينالمالي��ة الت��ي يت��ر الأوراقذات الع��دد المح��دود م��ن 

  .مالية

للاس���تثمارات وان معظ���م ه���ذه  إض���افيةمخ���اطرة س���عر الص���رف ه���ي مخ���اطرة  إن - ج

الاحاطة التام��ة  إن إلا الآجلة الأجنبيةالصرف  بأسواقالمخاطر يمكن التحوط ضدها 

   . الأجنبيةلم تكن سهلة بدون معرفة معدل عائد العملة 

ان��ه غي��ر واس��ع الانتش��ار ف��ي العدي��د م��ن  إلاستثمار الدولي النمو السريع للا منبالرغم  - د

  الخاطئة والقيود . الأفكار, وذلك بسبب انتشار وتفشي بعض الدول 

ف��ي العدي��د م��ن الأس��واق المالي��ة المالي��ة  الأوراق بأس��عارهن��اك بع��ض التلاع��ب  - هـــ��ـ 

ح��د منه��ا ( ي��ة للنانوقغي��ر لذا يج��ب عل��ى ال��دول اعتب��ار مث��ل ه��ذه التص��رفات  الأجنبية

  تعتبره تصرف غير قانوني ).  الأمريكيةمثلا الولايات المتحدة 

  

  ثانيا : الاستنتاجات التطبيقية 

انخف��اض ه��ذا ) ROAتحلي��ل مع��دل العائ��د عل��ى الاس��تثمار (نت��ائج  أظه��رت - أ

) ف���ي ح���ين بل���غ مع���دل العائ���د عل���ى 0.0096بل���غ ( إذالمع���دل للبن���ك العرب���ي 

ائد على الاستثمار , أي انخفاض معدل الع )0.0144( الإسكانالاستثمار لبنك 

وذل���ك بس���بب انخف���اض ص���افي ال���دخل  الإس���كانللبن��ك العرب���ي مقارن���ة ببن���ك 

  . الإسكانالموجودات للبنك العربي خلال المدة قياسا ببنك  إجماليوارتفاع 
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لمع��دل ا) . ان ه��ذا ROEالملكي��ة ( ح��قتحليل معدل العائد عل��ى نتائج  أظهرت -  ب

) ف��ي ح��ين ك��ان مع��دل العائ��د عل��ى ح��ق الملكي��ة 0.133(للبنك العرب��ي يس��اوي 

) أي انخف��اض مع��دل العائ��د عل��ى ح��ق الملكي��ة 0.0825يساوي ( الإسكانلبنك 

مقارن��ة بالبن��ك العرب��ي وذل��ك بس��بب انخف��اض ص��افي ال��دخل  الإس��كانلبن��ك 

 قياسا بالبنك العربي.خلال المدة  الإسكانوارتفاع حق الملكية لبنك 

 

  يل المخاطرة اللانظامية ما يلي :تحلنتائج  أظهرت - ج

)  وه��ي اق��ل 0.00000044المخ��اطرة اللانظامي��ة للبن��ك العرب��ي تس��اوي ( إن - 1

) ويع��ود ذل��ك ال��ى التنوي��ع 0.00000177بكثير من مخاطرت��ه النظامي��ة والبالغ��ة (

ح��د  إل��ىيقلل المخاطرة اللانظامي��ة  أويحذف  أنالجيد للاستثمارات الذي من شانه 

  كبير .

) وه��ي اكب��ر 0.00004693تس��اوي ( الإس��كانالمخ��اطرة اللانظامي��ة لبن��ك  إن - 2

ض��يق عملي��ة  إل��ى) ويعود السبب 0.00002534النظامية والبالغة (من مخاطرته 

قياس��ا بالبن��ك العرب��ي تنوي��ع اس��تثماراته ال��ذي اقتص��ر عل��ى بع��ض البل��دان العربي��ة 

  . الأخرىدول العالم الذي قام بتنويع استثماراته في العديد من الدول العربية و

  

المخاطرة الكلي��ة للبن��ك العرب��ي تس��اوي  إننتائج تحليل المخاطر الكلية  أظهرت - د

) . 0.00007227فكان��ت ( الإس��كانالمخ��اطرة الكلي��ة لبن��ك  أما) 0.00000221(

المخ��اطرة الكلي��ة للبن��ك  إن إلاويلاح��ظ انخف��اض المخ��اطرة الكلي��ة لك��لا البنك��ين , 

  . الإسكانمن المخاطرة الكلية لبنك العربي هي اقل بكثير 

  

تنوي���ع  إند ) اع���لاة ت���دعم ص���حة الفرض���ية القائل���ة (  –الفق���رات ( ج  إن - ه���ـ 

  الاستثمارات يقلل من المخاطرة الكلية ). 
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العلاق��ة  إنوالقائل��ة ( الأول��ىللفرض��ية الفرعي��ة  الإحص��ائينت��ائج الاختب��ار  إن - و

  ما يلي : أكدتالعائد على الاستثمار )  ايجابية ومعنوية بين قيمة المنشاة ومعدل

عدم تناسب معدل العائد على الاستثمار مع قيمة المنشاة للبنك العربي ويس��تدل  - 1

وه��و ارتب��اط ) 0.475عل��ى ذل��ك م��ن خ��لال معام��ل الارتب��اط البس��يط ال��ذي بل��غ (

) المحس��وبة الت��ي كان��ت اق��ل م��ن tض��عيف , ومم��ا ي��دعم نت��ائج التحلي��ل ه��و قيم��ة (

لجدولية , أي إن العلاقة بين قيمة المنشاة ومعدل العائ��د عل��ى الاس��تثمار ل��م اقيمتها 

م��ع قيم��ة  بتكن معنوية . ويتبين مما تقدم أن معدل العائد عل��ى الاس��تثمار لا يتناس��

  المنشاة .

) 95%أظهرت نتائج الاختبارات الإحص��ائية وج��ود علاق��ة معنوي��ة بمس��توى ( - 2

قيم��ة المنش��اة ومع��دل العائ��د عل��ى الاس��تثمار لبن��ك الإس��كان وه��ذا يعن��ي قب��ول  ب��ين

الفرض��ية . أي أن مع��دل العائ��د عل��ى الاس��تثمار يتناس��ب م��ع قيم��ة المنش��اة لبن��ك 

  الإسكان .

القيم��ة الس��وقية للبن��ك العرب��ي خ��لال الم��دة المبحوث��ة  أننت��ائج التحلي��ل  أظه��رت - ز   

عالي��ة  أرباح��االبن��ك العرب��ي ق��د حق��ق  أنمعن��ى ذل��ك كان��ت اكب��ر م��ن القيم��ة الدفتري��ة و

خ��لال الس��نوات  للأس��همفقد كانت القيم الس��وقية  الإسكانبالنسبة لبنك  أماخلال المدة , 

عالي��ة  أرباح��احق��ق البن��ك ق��د  إنمن الق��يم الدفتري��ة وه��ذا يعن��ي  أعلى) 1999-1996(

اق��ل  للأسهمم السوقية ) فكانت القي2000-2002خلال السنوات ( أماخلال هذه المدة . 

البن��ك ق��د ع��انى م��ن مش��كلة مالي��ة خ��لال الس��نوات  إنه��ا الدفتري��ة , وه��ذا يعن��ي من قيم

    . المدة المبحوثةمن  الأخيرةالثلاثة 

ويس��تنتج م��ن تحقي��ق الفرض��يتان الفرعيت��ان الاول��ى والثاني��ة ان هن��اك اث��ر لتنوي��ع –ح 

  الاستثمارات الدولية في قيمة المنشأة.
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  الثانيالمبحث 

  Recommendationsالتوصيات 

  

الباح���ث ف���ي ض���وء  إليه���االتوص���يات الت���ي توص���ل  أه���ميتض���من ه���ذا المبح���ث      

به��ا م��ن  الأخ��ذم��ن ه��ذا الفص��ل , والت��ي يمك��ن  الأولالاستنتاجات الواردة في المبح��ث 

قبل المنشات التي ترغب بتنويع استثماراتها دوليا بهدف التقليل من المخاطر وتعزي��ز 

  ئد . ويمكن تحديد هذه التوصيات كما يلي :العوا

  

  اولاً:التوصيات العامة:

المالي��ة الدولي��ة م��ن قب��ل المنش��اة الت��ي ترغ��ب  الأوراقاختي��ار : ض��رورة الدق��ة ف��ي أ

بين عوائد هذه الاستثمارات عن��د ومراعاة درجة الارتباط  الأوراقبالاستثمار في تلك 

حج���م المخ���اطر الت���ي ينط���وي عليه���ا اعتم���اد سياس���ة التنوي���ع , ف���العبرة ه���ي ليس���ت ب

  هذا التنويع على المخاطرة الكلية للمحفظة . بأثرالاستثمار الفردي بل 

  

المالي��ة الدولي��ة يج��ب علي��ه ان يح��دد  الأوراق: عن��د قي��ام المس��تثمر بالاس��تثمار ف��ي  ب

وما يص��احب ه��ذا العائ��د م��ن  الأوراقدرجة التناسب بين ما يتحقق من عائد على هذه 

  مخاطر .

  

وبص��ورة دقيق��ة  أمام��هحة المستثمر القيام بدراسة الفرص الاستثمارية المتل ينبغي:  ج

قب��ل اتخ��اذه للق��رار الاس��تثماري وذل��ك للمحافظ��ة عل��ى م��وارده المالي��ة وتوظيفه��ا ف��ي 

  ملائمة . الأكثرالمجالات الاستثمارية 

  

والت��ي تأخ��ذ  لتنوي��ع اس��تثماراتهالتنوي��ع الس��ليمة  أس��سيعتم��د  إنينبغ��ي للمس��تثمر :  د

بنظر الاعتبار درجة الارتباط بين عوائد تلك الاستثمارات فض��لا ع��ن تنوي��ع مص��ادر 

  تلك الاستثمارات جغرافيا .
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: بالرغم من إن التنويع يقلل من المخاطر إلا انه لا ينبغي على المنشاة المغالاة ف��ي  هـ

  رغوبة.عملية التنويع إذ قد يترتب على ذلك بعض الآثار العكسية غير الم

  

  ثانياً: التوصيات الخاصة:

: عل���ى المنش���اة إن تس���عى إل���ى تش���كيل محفظته���ا الاس���تثمارية بحي���ث يك���ون معام���ل أ

  الارتباط بين عوائد استثماراتها اقل ما يمكن .

  

: يستطيع المس��تثمرون ف��ي الأس��واق الدولي��ة م��ن اس��تخدام خي��ارات  العمل��ة وعق��ود  ب

  ت أسعار الصرف للعملات الأجنبية.تقلبا الأجنبية الآجلة للتحوط من خطرالصرف 

  

يتع��ين عل��ى بن��ك الاس��كان التوس��ع وتنوي��ع اس��تثماراتة ف��ي ع��دة ق��ارات م��ن الع��الم :  ج

  وتجاوز وضعه الحالي المقتصر على عدد من الدول العربية .

: يتعين على البنك العربي الاستمرار في التوس��ع وتنوي��ع اس��تثماراته ف��ي ك��ل ال��دول  د

  ك في دول امريكا الجنوبية.العربية وكذل

  

  ثالثا: مقترحات :

الاتج���اه نح���و الدولي���ة وذل���ك م���ن خ���لال رس���م خط���ة  عل���ى المص���ارف العراقي���ةأ: 

  استراتيجية لتنويع استثماراتها في دول عربية واجنبيه في عدة قارات من العالم .

ب: اج���راء دراس���ة مقارن���ة للمص���ارف المبحوث���ة (الاردني���ة) م���ع مص���ارف عالمي���ة 

  وى المست

 ج: اجراء دراسة اخرى على منظمات غير مصرفية ، كالصناعية 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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