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  الشكر والعرفان

 لذكره، وسـببا للمزيـد مـن فـضله ودلـيلا علـى آلائـه ًالحمد الله الذي جعل الحمد مفتاحا
ه على كل نعمة وحسنه مما سهل علينا كل صعب، ويسر لنـا كـل عـسير وعظمته ونشكر

ونستغفره ، ونتوب إليه ونـسأله التوفيـق لكـل مـا يرضـيه ويبعـدنا عـن كـل مـا يـسخطه وان 
لا يكلنا لأنفسنا طرفة عين فنكون من الهالكين ، ولا حـول ولا قـوة إلا بـاالله العلـي العظـيم 

  .....لطيبين الطاهرينوصلى االله على سيدنا محمد وعلى آله ا
اما بعد فيقتضي من فروض الأمانة والعرفـان بالجميـل فـي ختـام هـذه الرحلـة العلميـة 
بتوفيق من االله سـبحانه وتعـالى، ان اتقـدم بخـالص شـكري وعرفـاني إلـى اسـتاذي الفاضـل 
الــدكتور ميــثم ربيــع الحــسناوي لمــا ابــداه مــن جهــد كبيــر ، فقــد كــان مــشرفا مخلــصا وأمينــا 

اء ملاحظاته السديدة وتوجيهاته القيمـة لأنـضاج هـذه الاطروحـة، فكـان لـه الفـضل في إبد
بعــد االله ســبحانه وتعــالى فــي إنجــاز هــذا الجهــد واكمالــه بــصورته هــذه ، فجــزاه االله عنــي 

  خير الجزاء
ويطيــــب لــــي ان اتقــــدم بفــــائق التقــــدير والاحتــــرام إلــــى الاســــتاذ الــــدكتور عــــواد كــــاظم 

جامعة كـربلاء ، والاسـتاذ الـدكتور فيـصل علـوان / رة والاقتصاد الخالدي عميد كلية الادا
الطــــائي رئــــيس قــــسم ادارة الاعمــــال والاســــتاذ الــــدكتور حميــــد عبيــــد عبــــد معــــاون العميــــد 

  .للشؤون العلمية والدراسات العليا لرعايتهم الابوية لأبنائهم الطلبة
وٕالـى الاسـاتذة رئـيس م العلمـي وّ اللغـوي والمقـّمقـوموشكري وعرفاني للسادة كـل مـن ال

ٕواعـــــــضاء لجنـــــــة المناقـــــــشة لتفـــــــضلهم بقبـــــــول مناقـــــــشة الاطروحـــــــة واغنائهـــــــا بالأفكـــــــار 
والملاحظـــات القيمـــة ، ولا يفتـــوني ان اذكـــر الامتنـــان والعرفـــان ، لأســـاتذتي فـــي المرحلـــة 
التحـــضيرية لدراســـة الـــدكتوراه لجهـــودهم المبذولـــة فـــي اكتـــساب العلـــم والمعرفـــة فجـــزى االله 

   الجزاء الجميع خير
  

  الباحث



  أ 

 المستخلص
، بمــا فــي ذلــك اجهــزة الاتــصال الحــديثفــي ظــل التطــورات المتــسارعة لتكنولوجيــا المعلومــات 

التي جعلت من العالم قرية صغيرة فقد زادت حدة التقلبـات الاقتـصادية والـسياسية والماليـة متزامنـة 
ثلــة بعوامــل المخــاطرة المحدقــة مــع بــدايات القــرن العــشرين ، ممــا جعلــت مــن البيئــة الاســتثمارية مم

تــشكل تهديــدا واضــحا للنــشاط الاســتثماري للمــستثمر المحلــي، لمــا لهــا مــن ) المحليــة والدوليــة( بهــا 
تأثير في ارتفاع او انخفاض في العوائد التي يأمل الحصول عليها جراء تقبله للمخـاطرة ، اذ لابـد 

خـــاطر التـــي تـــسببها لـــه بوجـــه عـــام لـــه مـــن التعـــرف علـــى تلـــك العوامـــل مـــن اجـــل مواجهـــة تلـــك الم
والعمــل علــى تــسعير تلــك المخــاطر بإطــار نمــوذج يــضمن لموجوداتــه المتداولــة تحقيــق مــا يطمــح 

 كـان ولا يـزال يمثـل (CAPM)الوصول إليه ، ولعل نموذج تسعير الموجـودات الرأسـمالية المحلـي 
ًجدلا فكريا حـول مـدى صـلاحية هـذا النمـوذج فـي عمليـات تـسعير المخـاطر ة بإطارهـا الـدولي التـي ً

يواجهها المستثمرون سـواء أكـانوا افـرادا او مؤسـسات ماليـة بعـدما اخـذت عوامـل المخـاطرة الدوليـة 
المتعـــــددة بالاتـــــساع والتـــــأثير بـــــشكل مباشـــــر علـــــى النـــــشاط الاســـــتثماري، ومـــــن ثـــــم علـــــى القـــــرار 

دوليــــة كالــــسياسية الاســــتثماري لقــــد جــــاءت هــــذه الدراســــة لتلقــــي الــــضوء علــــى العوامــــل المحليــــة وال
بما فيها الاختلافات في معـدلات الفائـدة وكـذا فـي اسـعار الـصرف للعمـلات (والاقتصادية والمالية 

وحالات التضخم والعوامل الخاصة بالبلد، ودورها كعوامل مؤثرة داخلة فـي تركيبـة نمـاذج التـسعير 
او النمــــاذج )  العوامــــلبــــشكليها ذات المؤشــــر الواحــــد او المتعــــدد) (ســــواء كانــــت النمــــاذج المحليــــة

  )بشكليها ذات المؤشر الواحد ، ومتعددة الدول( الدولية 
، علــى ضــوء البيانــات التــي تــم "المحلــي والــدولي"وقــد جــرى تحلــيلا مفــصلا لهــذين النمــوذجين 

شــركات ) 10(الحــصول عليهــا لعينــة الدراســة المتمثلــة بأســواق الاســهم لــسبعة دول مختــارة وبواقــع 
شـهر ابريـل ( لغايـة ) 2011  ابريـلشـهر(روط معاينة محددة ، وللمدة مـن لكل سوق على وفق ش

وباســتخدام العديــد مــن الاســاليب الماليــة والاحــصائية ، فقــد خلــصت الدراســة الــى عــدد  ). 2015
من الاستنتاجات ، لعل من أهمها أن نموذج تسعير الموجـودات الرأسـمالية المحلـي  ذات المؤشـر 

ّ من أنه يصلح لتسعير مخاطرة الاستثمار المحلـي بالأسـهم، الا انـه ، وعلى الرغم)CAPM(الواحد
ذا " لا يــــصلح لتــــسعير مخــــاطرة الاســــتثمار الــــدولي بهــــذه الأســــهم ، وان النمــــاذج الدوليــــة وتحديــــدا

هــــي الأصــــلح لتــــسعير مخــــاطرة الاســــتثمار ) IAPM(والمتعــــدد الــــدول ) ICAPM(المؤشــــر الواحــــد
  .الدولي بالأسهم

 بعدد من التوصيات ، لعل من أهمها ضرورة أن يـدرك المـستثمر العراقـي وقد خرجت الدراسة
مــــن فــــرص )  المخــــاطرة–مــــن ناحيــــة العائــــد (بــــأن فــــرص الاســــتثمار الدوليــــة هــــي أفــــضل بكثيــــر 

ّالاستثمار المحلية ، الا أن محاولة استغلال الفـرص تنطـوي علـى تهديـدات مخـاطر البيئـة الدوليـة 
يقــدم لــه بــصائر ) النمــاذج الدوليــة(تمــاده النمــوذج التــسعيري الــدقيق متعــددة الأبعــاد ، لــذلك فــأن اع

دقيقة حول جودة الأسواق المعنية في تسعير الأسهم الدوليـة وبمـا يمكنـه مـن بنـاء محافظـه المثلـى 
  النشطة بأسلوب علمي سليم ، وهي الميزة التي لا يمكن أن تحققها له النماذج المحلية 

  ...واالله ولي التوفيق
ثالباح  
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  : المقدمة
 لــم تعــد المخــاطر العامــة المرتبطــة بالــسوق او بالدولــة ذاتهــا التــي تواجــه المــستثمر تحظــى

بالدرجــــة نفــــسها مــــن الاهتمــــام، علــــى مــــستوى الاســــتثمارات المحليــــة، حيــــث رأى فيهــــا محللــــو 
ًالمخاطرة أمرا محتوما، لا يمكن تفاديه بـالتنويع  دما فـالأوراق الماليـة تتجـه لتقـديم أداء جيـد عنـ(ً

ًيكون الاقتصاد الوطني قويا، وأداء هزيلا عندما يكون الاقتصاد الـوطني ضـعيفا ً ، لكـن الحالـة )ًً
ليست كذلك على مـستوى الاسـتثمار المـالي الـدولي فـي ظـل عولمـة أسـواق المـال، ذلـك ممـا لا 
ّريـــــب فيـــــه ان اســـــتبعاد امكانيـــــة تجنـــــب المخـــــاطرة النظاميـــــة بـــــالتنويع مـــــرده فـــــي الاســـــاس ان 

يرات الاساسية والاقتصادية في دولة ما تترك تـأثيرات متوازنـة علـى عوائـد الاوراق الماليـة المتغ
ضمن اطار الدولة أو السوق الواحد وهو تأويل صحيح إلى حد كبير ضمن هذا الاطـار، غيـر 
ان مــن الــصعب قبولــه بــصيغته المطلقــة، فلــيس مــن الحكمــة فــي شــيء الافتــراض بــأن التغيــرات 

صادية والمالية ستكون هي ذاتها شاملة لمختلف الاسواق ضمن افـق الاسـتثمار السياسية والاقت
 .نفسه 

لكـــن ثبـــت ان حـــساسية الاســـتثمار لمختلـــف الاحـــداث المحليـــة فـــي دولـــة معينـــة يمكـــن ان 
تحـــوط بمحفظـــة منوعـــة مـــن دول اخـــرى باعتبـــار ان الاحـــداث الـــسلبية فـــي دولـــة مـــا يمكـــن ان 

لغرض بناء محافظ دولية مثلى فلابد مـن التقـاط الأسـهم لكن و.تعوض بأخبار جيدة في اخرى 
وغنــي عــن البيــان ان نمــوذج تــسعير المخــاطرة الــسليم والــدقيق . الأفــضل لتحقيــق  هــذه الغايــة

للأســـهم هـــو المفتـــاح الأســـاس للالتقـــاط النـــشط والكفـــوء للأســـهم الواجـــب ادخالهـــا فـــي المحفظـــة 
هــــل ان نمــــوذج تــــسعير الموجــــودات : ولكــــن التــــساؤل الــــرئيس المطــــروح، هــــ. النــــشطة المثلــــى

ًالرأسمالية المحلي قادر على تسعير مخاطرة الموجودات الرأسـمالية المتداولـة دوليـا؟ اذ ان هـذا 
فهــل ان محفظــة الــسوق . النمــوذج يعــاني مــن عــدد مــن المــشاكل والمحــددات فــي هــذا الــسياق 
 مـن المخـاطرة المحلـي هـو المحلية هي ذاتها محفظة الـسوق الدوليـة؟ وهـل ان الموجـود الخـالي

نفــــسه الموجــــود الــــدولي ؟، وهــــل ان المخــــاطرة النظاميــــة المحليــــة للــــسهم هــــي ذاتهــــا مخاطرتــــه 
النظاميــة الدوليــة ؟، كمــا وان هنــاك مخــاطرة الــصرف الاجنبــي التــي تــسببت بتغييــر خــصائص 

 الفـرص اذ ان المـستثمرين لا يواجهـون المجموعـة نفـسها مـن. نفس الاسـتثمار للـدول المختلفـة 
الاســتثمارية بــسبب مخــاطرة الــصرف، لــذلك يقــوم المــستثمرون ببنــاء المحــافظ بالاســتناد لنــسب 

، )البلد الذي ينتمـون إليـه(ًاستثمار مختلفة في الموجودات ذات المخاطرة وذلك تبعا لجنسياتهم 
صادية ًفضلا عن ذلك فهناك التبـاين بالمخـاطر الخاصـة بكـل بلـد لناحيـة ابعادهـا الماليـة والاقتـ

والــسياسية، لــذا تــسعى هــذه الدراســة إلــى وضــع الحلــول الــسليمة فــي محاولــة الاجابــة علــى هــذه 
  . التساؤلات وغيرها 
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، خـــصص الفـــصل، الأول للتغطيـــة )أربعـــة فـــصول(وقـــد تطلـــب ذلـــك تقـــسيم الدراســـة علـــى 
ن النظريـــة المعرفيـــة لموضـــوع الدراســـة الأســـاس والمتمثـــل بتـــسعير المخـــاطرة  باطـــار النمـــوذجي

ـــدولي وبواقـــع مبحثـــين، اذ ركـــز المبحـــث الاول علـــى تـــسعير المخـــاطرة علـــى وفـــق  المحلـــي وال
نمــوذج تــسعير الموجــودات الرأســمالية المحلــي، وجــاء المبحــث الثــاني ليطــرح تــسعير المخــاطرة 
علـــى وفـــق نمـــوذج تـــسعير الموجـــودات الرأســـمالية الـــدولي، وخـــصص الفـــصل الثـــاني لمراجعـــة 

نهجيــة العلميــة للدراســة، واشــتمل الفــصل الثالــث علــى التغطيــة التحليليــة الأدبيــات الــسابقة والم
التطبيقية للدراسة وبواقع ست مباحث، خصص الأول لحساب معدلات العوائـد الـشهرية الفعليـة 

المركبـة باسـتمرار وتحليلهـا للأسـهم والمؤشـرات عينـة ) بالعملة المحلية للبلد وبالدينار العراقـي( 
طرة الـــصرف الأجنبـــي، فـــي حـــين جـــاء الثـــاني لحـــساب معـــدلات العوائـــد الدراســـة وتحليـــل مخـــا

الشهرية الخالية من المخاطرة المركبة باسـتمرار المحليـة والدوليـة وتحليلهـا لأسـواق الـدول عينـة 
الدراســة،أما الثالــث فقــد خــصص لحــساب معــدلات العوائــد الــشهرية المركبــة باســتمرار وتحليلهــا 

المحليــة والدوليـة وتحليلهــا للأســهم ) بيتـا(د كـان لحــساب معــاملات للمؤشـر الــدولي،أما الرابـع فقــ
عينــة الدراســة وتحليــل مخــاطرة البلــد، وجــاء الخــامس ليغطــي تــسعير المخــاطرة باطــار النمــوذج 

، أما السادس، فقد تنـاول تحليـل )IAPM(و) ICAPM( والنموذجين الدولي (CAPM)المحلي 
ًجاذبيـــة الأســـهم محليـــا ودوليـــا، واختتمـــت  الدراســـة بالفـــصل الرابـــع، الـــذي اشـــتمل علـــى مبحثـــي ً

  . الاستنتاجات والتوصيات 
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  الاول المبحث 
  المحلي الرأسمالية الموجودات تسعير نموذج وفق على ةالمخاطر تسعير

   ومفهومها المخاطرة طبيعة :1.1.1
ـــسفية الاطـــر مناقـــشة قبـــل ـــسعير لنمـــاذج الفل ـــ المخـــاطرة ت ـــة ةالمحلي  يناقش الباحـــثســـ والدولي

  . للمخاطرة النظرية التقديمات بعض يلي فيما ًابتداء
ـــــة المـــــالي الاســـــتثمار يعـــــد ـــــب ووســـــائلها اهـــــدافها لهـــــا ،بـــــذاتها قائمـــــة عملي  اســـــتخدام وتتطل

 مــن إلا إليهــا الوصــول يمكــن لا التــي المــستقبلية التوجهــات قــراءة علــى كبيــرة ومقــدرة اســتراتيجيات
 اًونظـر ،ماليـة مؤسـسات مأ اًفـرد كـان سـواء المـستثمر بهـا يتمتـع التـي القـدرات علـى التعرف خلال

 الدراســـات بعـــض ظهـــرت فقـــد ،الحيـــاة بجوانـــ مـــن للعديـــد اليـــوم العـــالم بهـــا يمـــر التـــي للتطـــورات
   . المناسبة الاستثمارات اختيار عند المخاطر مع التعامل بكيفية المهتمة

 ،ملائـم عائـد تحقيـق هـو اسـتثمارية عمليـة كـل وراء الاساسـي الهـدف ان بالـذكر الجدير ومن
 لمعــاييرا تحديــد المتــضمنة المــستقبلية الماليــة الخطــط تــصميم يــتم فأنــه الهــدف ذلــك ضــوء وعلــى
 يخـــضع الاســـتثمار فـــأن ذلـــك ومقابـــل ،المناســـبة الموجـــودات اختيـــار فـــي اًساســـيأ اًركنـــ تعـــد التـــي

  .المخاطرة لعنصر
 فــــي او المــــال رأس اســــواق مــــن الامــــوال بتــــوفير المــــستثمر بمهمــــة المخــــاطرة ارتبطــــت وقــــد
 :Pike & Neals, 1993). الاعمـال نـشاطات ضـمن اسـتثمارية فـرص فـي الامـوال اسـتثمار

17-18)   
 ممـافـي اسـعارها  التقلـب بكثـرة بطبيعتها تتسم المخاطرة فأن الاستثماري النشاط لذلك ونتيجة

   .(Weston & Copeland, 1986: 433) العامة الاقتصادية البيئة في الاستقرار عدم ظهرت
 ،المخــاطرة فكــرة نــاقش مــن ولأ ،(Hary Markowitz, 1952) مــاركوتيز هــاري ويعــد
 ولعــل ،الماليــة الموجــودات اختيــار فــي احــصائية مقــاييس علــى اعتمــد ذا العائــد راتبتغيــ وعلاقتهــا

 جيـــد بـــشكل منوعـــة محفظـــة بنـــاء عبـــر يكـــون المخـــاطرة هـــذه بعـــض مـــن للـــتخلص طريقـــة بـــسطأ
 ويعــد ،واحــد موجــود علــى يرتكــز ولا ،موجــودات مجموعــة بــين موزعــا يكــون ان ينبغــي فالاســتثمار
ـــة المحـــافظ موضـــوع ـــة واضـــيعالم مـــن المالي ـــد نتيجـــة بـــرزت التـــي والمتجـــددة الحديث  حاجـــات لتزاي

 المحفظـة وتهـدف . لتوظيفهـا مختلفـة مجـالات بـين تبحـث التـي ،الامـوال حجم بازدياد المستثمرين
 مـــن مقبـــول مـــستوى عنـــد المخـــاطرة مـــن مـــستوى اقـــل تحقيـــق إلـــى )المخـــاطرة زاويـــة مـــن (المثلـــى
   .العوائد

 شـــمولها نتيجـــة نـــشأت التـــي المخـــاطرة ظـــل فـــي خاصـــة يـــةالمال المحـــافظ اهميـــة ازدادت لقـــد
 تعــد والتــي ،الدوليــة الماليــة بالمحفظــة يعــرف مــا وهــذا ،اجنبيــة ماليــة اســواق مــن ماليــة لموجــودات
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 المزايــا هــمأ ولعــل ،المــستثمرين قبــل مــن اًمتزايــد اًاهتمامــ نالــت التــي الحديثــة الاســتثمار دواتأ مــن
 ســمة لهــم يحقــق بمــا المخــاطرة تقليــل ميــزة هــي ،للمــستثمرين المحــافظ مــن النــوع هــذا يقــدمها التــي

 اًتنويعــ  منوعــة العــادة فــي تكــون الدوليــة المحفظــة كــون للموجــودات تنــويعهم اءّجــر النــسبي مــانلأا
 تكـــون لا ،مختلفـــة دول فـــي اســـتثمارية أدوات عـــدة علـــى عـــادة اًموزعـــ يكـــون رأســـمالها لأن اًجيـــد

 بـشكل والتركيـز ،المخـاطرة عامـل دراسة من لابد لذلك ،اًقوي اًترابط بعضها مع مترابطة بالضرورة
 تـشمل التـي ،(Market Risk) الـسوق بمخـاطرة اًغالبـ تـسمى التي،النظاميـة المخـاطرة على دقيق

 اًســلب تــؤثر التــي ،)وغيرهــا ،الفائــدة ومعــدلات ،التــضخم بمعــدلات والتقلبــات الحــروب مثــل عوامــل(
 ،النظاميـة غيـر المخـاطر فـي الحال هو كما بالتنويع منها لصالتخ يمكن ولا ،سهملأا معظم على

 ينبغـي الـذي ،)الـسعر( الـثمن حـول الجـدل مـن ينبـع النظاميـة المخـاطرة علـى التركيـز فـي والسبب
 هــذه ســعر ان هــل اخــرى وبعبــارة ،والــدولي المحلــي المــستويين علــى المخــاطرة هــذه بــه تحظــى ان

وللأجابــة علــى هــذا  للاســتثمار؟ الدوليــة البيئــة بإطــار عنــه يختلــف المحليــة البيئــة بإطــار المخـاطرة
  .التغطية المعرفية والتحليلية للدراسة ضمن ًتباعا الجدل الفكري يأتي 

 تعــرض او ،خطــر او مجازفــة" بأنهــا (Webster) ويبــستر قــاموس فــي المخــاطرة عرفــت لقــد
 Brigham محبـب رغيـ حـدث وقـوع احتمال فرصة إلى المخاطرة تشير لذلك ،"ضرر وأ لخسارة

& Ehrhardt , 2005:129) ; Weston et al,1996:182)  ( الادارة حقـل فـي والمخـاطرة 
ـــة ـــدفق حـــدوث فرصـــة إلـــى تـــشير المالي ـــلأ نقـــدي ت ـــه الممكـــن مـــن وهـــذا ،متوقـــع هـــو ممـــا ق  حدوث

 مـستقبلا سـيحدث لما اًاحتمالي اًتوزيع يتطلب مرأ وهو المالية بالموجودات يتعلق وللأا :باتجاهين
 ومــن ،الــسهم ســعر بانخفــاض تــنعكس التــي الــشركة اســهم فــي المتوقعــة بالخــسارة الموضــوع ويــربط

 فخطــر ،الــشركة تحققهــا التــي المحاســبية العوائــد فــي يــنعكس والثــاني ،الــشركة قيمــة انخفــاض ثــم
 العائـــــد بـــــين المبادلـــــة تأخـــــذ الاتجـــــاهين كـــــلا وفـــــي ،للـــــشركة المحتملـــــة بالخـــــسائر يتمثـــــل العوائـــــد
  .(Ress, 1990: 216- 217) والمخاطرة العائد من ًكلا قياس يهدف ،مهما حيزا رةوالمخاط

 القائمـة الفرديـة الموجـودات سـاسأ علـى - 1:بطـريقتين الموجـودات مخـاطرة تحليل وبالإمكان
 الموجـود يعامـل وفيهـا ،المحفظـة سـاسأ علـى - 2 ،الـبعض بعـضها عـن منفصلة كونها ذاتها بحد

 الفرديــة المخــاطرة فــأن لــذلك ،لمخاطرتــه بالإضــافة المحفظــة فــي اخلــةالد الموجــودات حــدأ بوصــفه
 احتفاظـه اءّجـر مرالمـستث يواجههـا التـي المخـاطرة هـي ،(Stand- alone risk) بـذاتها القائمـة
 ،للمحـــافظ كمكونـــات تـــدخل الفرديـــة الموجـــودات معظـــم ان والواقـــع .لوحـــده بمفـــرده الموجـــود بهـــذا

 مخــاطرة لفهــم ســاسأ كــشرط الفــردي الاســتثمار تواجــه التــي المخــاطرة فهــم مــن منــاص لا والواقــع
  .حفظةمال

 يكــاد شــرطين يــقلتحق شــارتأ قــد المخــاطرة تعريــف تناولــت التــي الماليــة دبيــاتلأا غلــبأ ان
 ،النتـائج مـستقبل حـول التأكـد عـدم من شعور ينتابهم المستثمرين غلبيةأ كون وهما متبادلين يكونا
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 اسـتعمال بالإمكـان صـبحأ انـه بالـذكر الجـدير ،النتائج تلك تحقق باحتمالات يتعلق الآخر والشرط
 Reilly & Brown) وتطبيقاتها المحفظة لنظرية تطور هنالك طالما للمخاطرة المقاييس مختلف

, 2012: 172).  
  للمخاطرة السوقي السعر : 2.1.1

 ســـعارأ فـــي التقلبـــات مـــن تجعـــل التـــي البيئيـــة المـــؤثرات مـــن للكثيـــر الماليـــة الـــسوق تتعـــرض
 يجعـــــل ممـــــا مؤقـــــت وأ دوري بـــــشكل والارتفـــــاع للانخفـــــاض عرضـــــة الماليـــــة ومنهـــــا ،موجوداتهـــــا
 المخـــاطرة فكـــرة جـــاءت هنـــا ومـــن ،المـــؤثرات لـــكت مـــع يـــتلائم مـــا مـــع للتعامـــل اًمـــضطر المـــستثمر
 ارادة عـــن الخارجـــة العوامـــل تـــأثير اءّجـــر الماليـــة الورقـــة ســـعر فـــي المحتمـــل بالانخفـــاض المتمثلـــة
 ذلـــك مثـــلي اذ ،النظاميـــة كالمخـــاطر لمواجهتهـــا والـــتحكم الـــسيطرة مـــن نـــهّتمك لا التـــي المـــستثمر
 الورقـة سـعر تقـدير في المبالغة صيغة تباعاب العمل وأ الشركة مركز تدهور من اًجانب الانخفاض

 ذلـك اءّجـر الواسـعة الماليـة الخـسائر تجنـب المـستثمر أراد مـا وٕاذا ،الحقيقيـة بقيمتهـا مقارنة المالية
 قـراره فـي يبتعـد ان يجعلـه ممـا ،المـؤثرات تلك مع وعقلانية برشد تعامله من لابد فأنه ،الانخفاض
 محفظتـــه داخـــل قبلـــه مـــن الممـــسوكة الحاليـــة الموجـــودات مـــن يمتلـــك مـــا تـــصفية عـــن الاســـتثماري
 تلـــك مثـــلت اذ ،الخـــسائر مـــن تعرضـــه يمكـــن مـــا وبأقـــل عوائـــد علـــىأ علـــى للحـــصول الاســـتثمارية
  . زمنية لمدد بالتدني المالية للأوراق السوقية الاسعار استمرت ما إذا واقعة حقيقة المخاطر

 الحاجــة بــرزت اذ ،(Risk Premium) المخــاطرة بعــلاوة للمخــاطرة الــسوقي الــسعر ويتمثــل
 جــزأين مــن نّمكــو مــالي موجــود اي ســعر بــأن يؤكــد تــسعير كنمــوذج يعمــل معيــار وجــود لــضرورة

 التـي المخـاطرة وعـلاوة ،(RF) المخـاطرة مـن الخـالي العائد يمثل الذي ،للعائد الادنى الحد : هما
)RF  -m( المخـاطرة مـن الواحـدة الوحـدة سـعر مـن عادة تتكون

__

R، المخـاطرة وحـدات وعـدد )β(، 
 اءّجــر المــستثمر عليهــا يحــصل التــي المكافــأة وأ التعــويض مقــدار اًيــضأ المخــاطرة عــلاوة وتمثــل
 النمـاذج مـن نوعـان وهنـاك .(Bodie, 2007: 133) الاسـتثمار اءّجـر الناشـئة للمخـاطرة لـهّتحم

 نمـــاذج علـــى تـــشتمل التـــي المحليـــة ذجبالنمـــا يتمثـــل الاول النـــوع : المخـــاطرة لتـــسعير المطروحـــة
 المتعــــددة المؤشــــرات وأ العوامــــل ونمــــاذج (CAPM) نمــــوذج وأبرزهــــا الواحــــد المؤشــــر وأ العامــــل

 العامـل نمـاذج على تشتمل التي الدولية بالنماذج الثاني النوع يتمثل فيما ،(APT) نموذج برزهاأو
 الدوليــــة المؤشـــرات وأ العوامـــل ونمــــاذج ،(ICAPM) نمـــوذج وأبرزهـــا الــــدولي الواحـــد المؤشـــر وأ

  ). IAPM (الدول متعدد نموذج أبرزهاو ،المتعددة
 الاسـتثمارية للبيئـة الكلـي الاقتـصاد بعامـل المحلـي النمـوذج في المخاطرة تسعير عامل يتأثر

 يتـأثر حـين فـي ،للـسوق النظاميـة المخاطرة سياق في وذلك سوقه بمؤشر "عادة يتمثل الذي ،للبلد
  . للبلد الاستثمارية بالبيئة المحيطة الدولية بالأحداث الدولي النموذج في لمخاطرةا تسعير عامل
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 اًوتحديـــــد المحلـــــي الواحـــــد المؤشـــــر نمـــــوذج بـــــأن لتؤكـــــد التجريبيـــــة الدراســـــات نتـــــائج وتـــــأتي
(CAPM) اًوتحديـــد الواحـــد المؤشـــر يذ الـــدولي الموجـــودات تـــسعير نمـــوذج وكـــذلك (ICAPM)، 

 الحاليـة الدراسـة سـتتركز لـذلك ،)1( التـوالي علـى والدوليـة المحليـة الاسـواق واقـع لتمثيل الاقرب هما
  ". تجريبيا النموذجين هذين اختبار على

   (CAPM) الواحد المؤشر ذات المحلي الرأسمالية الموجودات تسعير نموذج :3.1.1

 الرأســمالية الموجــودات تــسعير نمــوذج (Sharpe, 1964 : 425 -442) مّقــد لقــد  
(CAPM)، فــــي ســــهمهاأ تتــــداول التــــي للمؤســــسات الممتلــــك التمويــــل كلفــــة لتقــــدير اســــتخدمه الــــذي 
 قبـل مـن المطلوبـة والعائـدات )( ـبـ مقاسه السوق مخاطرة بين النموذج هذا يربط حيث ،البورصات
 ،ســهملأل رةالمخــاط عــلاوة مــع المخــاطرة مــن الخــالي الفائــدة ســعر جمــع خــلال مــن وذلــك ،المــساهمين

  .للتنويع القابلة غير السوق مخاطرة ظهرت التي
 لنمــوذج مناقــشاتهم وفــي ،الماليــة الادارة فــي البــاحثون عنــدها توقــف التــي النقــاط هــمأ مــن نا        

(CAPM) المتوقــع والعائــد )بيتــا( ومعامــل المطلــوب العائــد لتقــدير التاريخيــة البيانــات علــى اعتمــاده، 
 مـن الـرغم علـى الاسـتثمارية المحـافظ علـى منـه المترتبـة الآثـار لتحديد كآلية موذجالن اعتماد وامكانية
 العائــد بــين العلاقــة لتكمــيم اًعامــ ًاطــارا  يعــد النمــوذج يبقــى انــه ّالا ،العملــي الواقــع عــن بعــضها ابتعــاد

  .(David , 1982 : 108 – 113) الافضل ليس ولكنه ،مفيد فهو وتعميمها ،والمخاطرة
 ًفـــاعلا (CAPM) الواحـــد المؤشـــر ذات المحلـــي الرأســـمالية الموجـــودات تـــسعير نمـــوذج عـــدوي       
  كمؤشــــــر الكلــــــي الاقتــــــصاد باطــــــار المتمثــــــل المخــــــاطرة عوامــــــل مــــــن واحــــــد بعامــــــل يتــــــأثر كونــــــه

(S & p500)، نـــشاطه اءّجـــر المـــستثمر عليهـــا يحـــصل التـــي العوائـــد علـــى التعـــرف يـــتم عنـــدما 
   . (Bodie, et al, 2001: 277) الاستثماري
 خلالهــا مــن يــستطيع التــي الآليــة ويقــدم الماليــة الاوراق اســعار ســلوك ليفــسر النمــوذج طــرح لقــد

 لمحــافظهم والمخــاطرة العائــد علــى الماليــة الاوراق فــي المقترحــة الاســتثمارات تــأثير ويمبتقــ المــستثمرين
(Gitman, 2009 : 25)، المتمثلــة خــاطرةالم بــين العلاقــة يــصف النمــوذج بــأن الاشــارة وتجــدر 

 والعمـل الاسـتثماري نـشاطه اءّجـر المـستثمر عليهـا يحـصل التـي العائـدات ومـستوى التأكـد عدم بدرجة
  .ًمستقبلا المالية الاوراق ويمتق على

 غيــر والمخــاطر النظاميــة المخــاطر : وهمــا الا المخــاطرة مــن لنــوعين اًأساســ النمــوذج وضــع لقــد
 المخـاطر ويمبتقـ للمـستثمرين تـسمح بطريقـة المـال رأس سـوق ةنظريـ مـن النموذج ّوسع وقد ،النظامية
 للمخـــاطرة اًنـــسبي اًمقياســـ بـــذلك ويعـــد ،الفرديـــة الماليـــة والاوراق المنوعـــة المحـــافظ مـــن لكـــل والعائـــدات
  . β( (Reilly & Brown ,  2012 : 204)(بمعامل المقاسة )للتنويع القابلة غير( النظامية

                                                            

  .(Perold , 2004 : 18)، (   Solnik , 1974)للمزيد من التفاصيل، انظر على سبيل المثال ) 1(
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 ،يعتمـد وحالمـا وعقلانـي منطقـي فهـو الفكري المستوى على عام لبقبو حظي قد النموذج ان ّالا
 حينمـا بـالظهور بـدأت قـد الـشكوك لكـن نقاش دون يقبل ما عادة فهو ،المستثمر قبل من اًنظري ويفهم
 ممـــا كثـــرأ تعـــززت الـــشكوك هـــذه وأن النمـــوذج عليهـــا اســـتند التـــي ،بالافتراضـــات والنظـــر التفكيـــر بـــدأ
  . (Brigham & Ehrhardt, 2005 : 197) التجريبية ختباراتالا عبر تقليصها إلى فضىأ

اني الرسم : 1.3.1.1 وذج البي سعير لنم ي الرأسمالية الموجودات ت د المؤشر ذات المحل  الواح

(CAPM)   

 التـــصوير فهـــذا اًبيانيـــ (CAPM) المحلـــي الرأســـمالية الموجـــودات تـــسعير نمـــوذج ّيـــصور حينمـــا
 ظهـري مـستقيم خـط (SML) خـط فـأن الواقـع وفـي ،(SML) اليـةالم الاوراق سـوق خـط يسمى البياني
 هــذا وفــي ،)β(ً مقاســا بللتنويــع القابلــة غيــر المخــاطرة مــن مــستوى لكــل الــسوق فــي المطلــوب العائــد
 المحـور علـى المطلـوب والعائـد (X) الافقـي المحـور علـى تثبـت )β( بـــ المقاسـة المخاطرة فإن الشكل

 , SML)((Gitman  بخـط واضـح بـشكل تتمثـل والعائـد المخـاطرة بـين المبادلـة وٕان ،(Y) العمـودي
  . )1-1(  الشكل في مبين وكما (256  : 2009

  

)1-1( شكل  
  المالية للأوراق (SML) خط

Source: Lawrence J. Gitman; "Principles of managerial Finance, 12 Edition, Canada, 
2009, P.256. 

 ثلاثــة علــى يعتمــد مــالي موجــود لأي المتوقــع العائــد بــأن يتــضح (SML) خــط علــى بالاعتمــادو
  ):(Jordan& Miller, 2008 : 406 وهي عوامل

 اًتعويـض وتعـد ،(RF) المخـاطرة مـن الخـالي لّالمعـد خـلال مـن بـدورها تقـاس التـي ،الزمنيـة القيمة .1
 .مخاطرة اية يتحمل ان بدون النقدي ئدالعا على للحصول انتظاره مقابل ،مرثللمست

 .)β(m – RF)R̄(السوق مخاطرة علاوة خلال من وتقاس ،النظامية المخاطرة عن التعويض قيمة .2

SMLRFRmE  )(

)(Y

Zr

mr

fR

)(X
FbR mb Zb

SML
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 المعنــي بــالموجود متخصــصة تعــد القيمــة وهــذه ،)β(خــلال مــن وتقــاس ،النظاميــة المخــاطرة قيمــة .3
 .موجوداتلل النظامية المخاطرةمتوسط ب بالمقارنة

 بنمـوذج ممثلـة الرأسمالية الموجودات تسعير لنموذج الخطية العلاقة )1-1( الشكل من ويتضح
(CAPM) للمخـاطرة جنبـهتب المـستثمر لـه يطمـح مـا لتجـسد انحـدارها او وميلهـا (Bodie et al, 

2008 : 502)   
 ليــةالما الاوراق كانــت إذا فيمــا تحديــد مــن المــستثمر يمكــن  (Sharpe)لـــ (CAPM) نمــوذج نا
 عوائـــدها بـــين الخطيـــة العلاقـــة لأن ،الحقيقيـــة قيمتهـــا مـــن بـــأكثر او بأقـــل مـــسعرة )المحـــافظ( الفرديـــة
ـــ مــع مقارنتهــا بالإمكــان ،)النظاميــة المخــاطرة( خاصــتها )β( ومعــاملات المتوقعــة  مؤشــر( (SML)الـ
  . (Robert, 2010 : 22)  )السوق

 العائـــد فـــإن ولـــذلك ،الـــزمن عبـــر اًثابتـــ قـــىيب لا الماليـــة الاوراق ســـوق خـــط بـــأن بالـــذكر الجـــدير
 ذلــك فيعنـي موقعــه عـن (SML) انحــدر مـا وٕاذا ،(SML) خــط فـي للتحركــات اًتبعـ ســيتغير المطلـوب

 فـي والتغيـرات ،التـضخمية التوقعـات في التغيرات :بــ متمثلة عليه ّأثرت قد  ،رئيسية قوى ثلاث وجود
  :ادناه في موضح وكما )β( معامل في والتغيرات ،المخاطرة تجنب

  التضخمية التوقعات في التغيرات - 1
 ,Gitman)الآتيـة بالمعادلـة المتمثـل (RF) المخـاطرة من الخالي العائد بمعدل التغيرات هذه تنعكس

2007: 255):  
IPrRF  *  …….… (1-1)  

  معدل العائد الخالي من المخاطرة: RF   : ان اذ
r*            :  الحقيقيمعدل الفائدة  

         IP: التضخم علاوة   
 علـــى بالنتيجـــة تـــنعكس ممـــا ،(IP) التـــضخم بعـــلاوة التـــضخمية التوقعـــات فـــي التغيـــرات وتتمثـــل

 فــي هامــا رافــدا الدوليــة التجــارة انــشطة فــي التقاطعــات وتعــد ،المخــاطرة مــن الخــالي العائــد فــي التغيــر
  . التضخمية بالتوقعات التغير

  :رةالمخاط تجنب في التغيرات - 2
 لعنـــصر المـــصاحب للمــستثمرين العـــام لـــلأداء انعكاســا الماليـــة الاوراق ســـوق خــط انحـــدار يعــد 

 ذاتــه الوقــت فــي وهــم ،المخــاطرة تجنــب علــى يعملــون المــستثمرين معظــم كــون ،الــسوق فــي المخــاطرة
ـــادة يطلبـــون ـــدهم الزي ــــ فانحـــدار ،لعوائ  بـــسبب للمخـــاطرة المتجنـــب المـــستثمر ســـلوك ظهـــري (SML)الـ

 مـــا واذا ،)( بمعامـــل المقاســـة المخـــاطرة مـــستويات مـــن مـــستوى عنـــد الواقعـــة العاليـــة الماليـــة وائـــدالع
 والتقلبـات فـالتغيرات ،المخـاطرة تجنـب فـي زيـادة ستـصاحبها فأنهـا المخـاطرة عـلاوة فـي زيـادة حصلت

 لمـــستثمرينا تفـــضيلات فـــي المـــستمرة التغيـــرات بـــسبب تـــأتي (SML) خـــط فـــي المخـــاطرة تجنـــب فـــي
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 , Gitman) العمــل بيئــةب المحيطــة الاجتماعيــة والنــشاطات والــسياسية الاقتــصادية العوامــل نتيجــة
2007: 259).  

  :)β(معامل في التغيرات - 3
 التغيـرات عبـر )ًخاصـة )β( بقيمـة وبالتـالي( السوقية مخاطرتها في تؤثر نأ الممكن من الشركة

 نتيجـة تتغير ان الممكن من الشركة )β( انو ،للمديونية استخدامها رعب وايضا موجوداتها تركيبة في
 الاساســية اعاتهــااختر بــراءات صــلاحية نتهــاءلا ،صــناعتها فــي المنافــسة ازديــاد مثــل خارجيــة عوامــل
 . الآخــر هــو يتغيــر للــشركة المطلــوب العائــد فــأن ،التغيــرات هــذه مثــل تحــدث نمــايحو ،ذلــك وماشــابه

(Brigham & Ehrhardt, 2005: 159 – 160).  
  (CAPM) المحلي الرأسمالية الموجودات تسعير لنموذج الاساسية الافتراضات:2.3.1.1

 قـد ودراسـات بحـوث ضـمن عليهـا والوقـوف مناقـشتها تـم ما اًغالب افتراضات على النموذج استند
 ولا 1964 عــام منــد ومناقــشة جــدل محــط ومازالــت كانــت فقــد ،والتمحــيص النقــد مــن للكثيــر تعرضــت

 الـسوق وكفـاءة المـستثمر عقلانيـة علـى ةّالمبنيـ (Bill Ress) بهـا جـاء التـي  الافتراضـات تلـك سـيما
  افتراضـــــــــاتها فـــــــــي غـــــــــربلأوا الواقـــــــــع عـــــــــن بعـــــــــدلأا تكـــــــــون تكـــــــــاد التـــــــــي ،المعلومـــــــــات ومتاحيـــــــــة

(Ress , 1990: 225).  
   :مهاهأ من الافتراضات من مجموعة على النموذج هذا بناء في )(Sharpe  اعتمد وقد
 المتعـاملين لجميـع متاحة هي المعلومات ان حيث ،تامة اًسوق تعد بها التعامل يتم التي السوق نا .1

 . (Solnik, 1974 : 367) استثناء بدون
 المتوقعـة المنفعـة لتعظـيم ويـسعون ،الموجـودات فـي للاسـتثمار واحـدة مـدة علـى المـستثمرون يركز .2
 والانحـراف المتوقـع العائـد اسـاس علـى البديلـة المحـافظ بـين المفاضـلة طريـق عن النهائية ثروتهم من
 . (Lina & Oian, 2012: 22) (Brigham & Ehrhardt , 2005 : 182) محفظة لكل عياريمال
 ان دون ) rf (،الفائـدة مـن خـال بمعـدل لانهائيـة لكميات الاقتراض باستطاعتهم المستثمرين جميع .3

ــــــــود توجــــــــد ــــــــى قي ــــــــع عل ــــــــة الاوراق بي ــــــــةالمتمث المالي ــــــــال ل   ،(Robert, 2010:19,.موجوداتب
(Solnik . 2000: 162-163). 

 كـــــل بـــــين المـــــشتركة والتباينـــــات المتوقعـــــة للعائـــــدات متطابقـــــة تقـــــديرات المـــــستثمرين لكـــــل ان .4
 . (Bekaert & Hodrick , 2012: 466) متجانسة توقعات يمتلكون المستثمرين ان اي ،الموجودات

 وتـصنيفها بيعهـا الممكـن مـن انـه اي( كامـل بـشكل التـسييلو للتجزئـة قابلـة الموجودات جميع نا .5
 . (Brigham & Ehrhardt , 2005 : 182) )الجاري بالسعر

 . (Brigham & Ehrhardt, 2005: 182) .للمعاملات تكاليف ولا ضرائب توجد لا .6



 

 10

|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||  

 Bekaert) الاسـهم أسـعار على يؤثر لن وبيعهم شرائهم نشاط ان يفترضون المستثمرين جميع .7
& Hodrick , 2012 : 466) . 

 . (Black, et al , 1972: 72) للمخاطرة متجنب بطبيعته المستثمر نا .8
 (Brigham & Ehrhardt, 2005 : 182) .وثابتة معطاة الموجودات كل كميات تكون .9

 .(Solnik, 2000: 162-163) . تكلفة وبدون بسرعة المستثمرين إلى تصل المعلومات نا .10
 .(Robert , 2010 : 19) نهاية لا ما إلى للقسمة قابلة الاستثمارات جميع ان .11
 ،خــاطرةالم العائــد :وهمــا ،متغيــرين ســاسأ علــى البديلــة الاســتثمارية المحــافظ ّيقــيم المــستثمر نا .12

 .(Solnik, 2000:162-163) اًطبيعي اًتوزيع للعائد الاحتمالي التوزيع يكون وان لابد وعليه
ـــــــــــصرة الاســـــــــــتثمارات .13 ـــــــــــى مقت ـــــــــــة الموجـــــــــــودات عل ـــــــــــة المالي ـــــــــــي المتداول ـــــــــــسوق ف ـــــــــــة ال   المالي

(Bekaert & Hodrick, 2012: 446).  
 يقـدم (CAPM) محلـيال الرأسـمالية الموجـودات تـسعير نمـوذج فـأن الافتراضـات هذه وفق وعلى

 الجــزء افتقـاد مـن الـرغم وعلــى ،الماليـة الاوراق فـي المـستثمرين قبـل مــن المتوقـع العائـد لمعـدل اًتحديـد
 ذلـك أن ّالا ،الاقتـصادية الناحيـة مـن الشك بعض ينتابها او الواقعية إلى الافتراضات هذه من الاكبر

 العائــد معـدل تحديــد مجـال فــي مهمـة اًتائجــن يقـدم انـه اذ ،الاطــلاق علـى النمــوذج أهميـة مــن ّيقلـل لـن
 ضـوء علـى بالعائـد التنبـؤ امكانيـة يتـيح نـها :يأ ،لتحقيقه المالية الاوراق في المستثمرون يسعى الذي
  .النظامية المخاطرة حجم

   (CAPM) نموذج معادلة : 3.3.1.1

 (Copeland & ;Weston, 1979: 164) الآتيـة الانحـدار معادلـة اسـاس علـى النمـوذج يقـوم
(Solnik , 2000: 163) (Ross, et al , 2008: 417) ;.  

)()(
__

RFmRRFRE iit     ……………….(2‐1) 
  : ان اذ

E(Rit): متغيـرات علـى "بنـاء عليـه الحـصول يتوقـع الـذي ،الموجـود مـن المطلـوب العائـد معدل يمثل 
 ذات للموجــــودات بالاســــتثمار قيامــــه عــــن المــــستثمر لتعــــويض ،(t) المــــدة خــــلال الاخــــرى النمــــوذج
  .المخاطرة

RF : مـن الخاليـة الموجـودات ّتـدره الـذي المؤكد العائد وهو ،المخاطرة من الخالي العائد معدل يمثل 
 ماليـــة اوراق وأيـــة ،)الخزينـــة كحـــوالات( الامـــد قـــصيرة الحكوميـــة الماليـــة بـــالأوراق ةالمتمثلـــ المخـــاطرة
 مــن يــأتي المخــاطرة وانعــدام ،النكــول مخــاطرة مــن خاليــا عائــدا عليهــا الفائــدة تمثــل اذ اخــرى، حكوميــة

 احـد فـلا والائتمـان الافـلاس مخـاطرة علـى تحتوي ولا التسديد مضمونة الحكومية المالية الاوراق كون
 سـيما معدومـة تكـون تكـاد الفائدة سعارأ مخاطرة وحتى ،التسديد عن عجزها وأ الدولة افلاس يتصور
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 قـــد الاجـــل طويلـــة الحكوميـــة الماليـــة الاوراق نمـــ اًجـــزء هنـــاك ان غيـــر ،الاجـــل قـــصيرة وراقلأا علـــى
  .التضخم مخاطرة إلى تتعرض

Rm : للمحفظــة المكونــة المتداولــة الماليـة الاوراق كــل تــضم التــي الـسوق محفظــة علــى العائــد يمثـل، 
  الـــــــــــــسوقية قيمتهــــــــــــا مـــــــــــــع يتناســــــــــــب بمقــــــــــــدار فيهـــــــــــــا ورقــــــــــــة لكــــــــــــل العائـــــــــــــد حــــــــــــصة وتكــــــــــــون

(Brigham & Dowes, 2004: 51)، الواقـع فـي المحفظـة هـذه لمثـل وجـود لا فأنـه عالواقـ وفـي 
 الكبيــرة الماليــة الاســواق بمؤشــرات عنهــا اســتعيض فقــد ،واقعيــة اكثــر النمــوذج جعــل ولغــرض ،العملــي

(McMenamin , 1999: 215) .  
 )RFmR 

  .لمخاطرةل السوقي السعر فقرة في تفصيلها سبق التي المخاطرة علاوة وتمثل : ) __
)iβ(: خـلال مـن تجنبهـا يـستطيع لا التـي الماليـة لـلأوراق النظاميـة المخـاطرة مقيـاس وهو بيتا معامل 

 كونـه فيـه الفعـال العنـصر بـل ،النمـوذج مكونـات أهـم مـن ويعـد ،(Jones, 2000: 178) التنويـع
 ،(Gup,1983:136) النظـامي الـسوق عائـد في التغيرات اءّجر المتوقع للعائد النسبية ّالحساسية يمثل
 Brigham) الـسوق محفظـة فـي المـالي الموجـود بهـا يـسهم التي ،المخاطرة مقدار يمثل آخر بمعنى

& Dowes, 2004: 48) .تتعامـل اذ )β( وعلـى اًعمومـ المـستثمرين علـى تنطبـق خاصـيتين مـع 
  - :وهما (Robert, 2010: 10) الخصوص بوجه الادارة

 ليــست طبيعــة ذات للمحفظــة الاصــلي مــاركوتيز نمــوذج فــي نــسبيةال المخــاطرة : )الاولــى الخاصــية(
 الاوراق( المحفظـــة مكونـــات ازديـــاد حالـــة فـــي التغيـــر بطـــابع تتـــسم لـــشروط خـــضوعها بـــسب بـــسيطة
  .المكونات تلك تنويع على وتعمل ،) المشاريع ،المالية

 فـضلا لاستثماراتا عوائد على ينطبق (Characteristic Line) المميز الخط : )الثانية الخاصية(
 متوقـــع عائـــد لهـــا يكـــون ان ينبغـــي ســـوقي ســـعر لهـــا التـــي الخطـــرة الاســـتثمارات وجميـــع اســـعارها عـــن

 المـــستثمرون جميـــع يرغـــب التـــي الـــسوق محفظـــة ضـــمن ادخالهـــا  غّيـــسو الـــذيو ،بمخـــاطرة مـــصحوب
  .بها بالاحتفاظ

 كـالآتي وهـي ،البيتـا لعمـل الحاكمـة القواعـد من لعدد )β( لمعامل اجريت التي الدراسات توصلت وقد
(Brigham , 1989: 137 – 138):-   

 النظاميــــة وأ العامــــة الــــسوق مخــــاطرة : المخــــاطر مــــن نــــوعين الماليــــة بالورقــــة الاســــتثمار يواجــــه .1
 .المالية الورقة صاحبة بالشركة الخاصة اللانظامية والمخاطرة

 محــــافظهم لتنويــــع مرينالمــــستث معظــــم يتجــــه اذ بــــالتنويع منهــــا الــــتخلص يمكــــن الــــشركة مخــــاطرة .2
 لـــلأوراق العامـــة الحركـــة نتيجـــة تحـــصل فأنهـــا الـــسوق مخـــاطرة مـــاأ ،الماليـــة الاوراق مـــن الاســـتثمارية

 .السوق والتي لايمكن التخلص منها بالتنويع  في المالية
 زادت اّكلمــ ذلــك الــى اًواســتناد ،لهــا يتعرضــون التــي المخــاطر عــن ونالمــستثمر يعــوض ان يجــب .3

 .المطلوب العائد زاد اّكلم المخاطر
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 الورقـة عائـد فـي التقلـب لدرجـة مقياسا يعد الذي )β( بمعامل تقاس المالية للأوراق السوق مخاطرة .4
 .(Gitman, 2000: 257 – 258) السوق محفظة بعائد اًقياس المالية
 (Ross et al, 2008 : 306) كـالآتي هـي لحـسابها الرياضـية الـصيغة فان ،)β( لتعريف اًواستناد

   .(Gitman , 2009 : 251) ؛

)(

),cov(
2 Rm

RmRi
i 
                ………………(3-1) 

   -:ان اذ
Cov (Ri, Rm) : الموجود على العائد بين المشترك التباين (i) السوق محفظة على والعائد. 

  . السوق محفظة بعوائد التباين يمثل : 
 المخــــاطرة خــــالي للموجــــود )β( معامــــل امــــاو ،الــــصحيح الواحــــد يــــساوي للــــسوق )β(معامــــل ان
   : لآتيةا المعادلة في كما السوق محفظة مع الصفري المشترك تباينها بسبب ،)صفر( فيساوي









 0

)var(

)var(

)(

),cov(

Rm

Rm

RmVar

RjRi
f  

 البسط في المشترك التباين ان هو ،الصحيح الواحد تساوي السوق )β( معامل كون في والسبب
 الـسوق محفظـة بعوائـد التبـاين يمثـل الذي ،نفسها مع السوق محفظة عوائد بين المشترك التباين يمثل
  -:(Copeland & Weston, 1979: 164 – 165)  الآتية المعادلة في كما









 1

)var(

)var(

)(

),cov(

Rm

Rm

RmVar

RjRi
m   

 اذ الــسائدة هــي تعــد الايجابيــة)β( ولكــن ،) إيجابيــة او ســلبية( تكــون قــد الموجــودات )β( قــيم ان
 , Gitman) ؛ (Gitman , 2009: 352) )2.0( و  )0.5(  بين  )β( معاملات اغلب تنحصر

   :وتفسيراتها مختارة )β( معاملات )1-1( الجدول وبين ،(25 ; 2000
  وتفسيراتها مختارة )β(معاملات )1- 1( الجدول

)β(  التعبير  التعليق  

  السوق استجابة ضعف الاستجابة  2.0
  نفسه السوق ستجابةاب الاستجابة  1.0
0.5  

  نفسه السوق اتجاه في التحرك
  السوق استجابة نصف بمقدار الاستجابة

  السوق حركة خلال من متأثر غير  لاتوجد حركة في السوق 0
  السوق استجابة نصف بمقدار الاستجابة  - 0.5
  السوق استجابة بنفس الاستجابة  - 1.0
2.0-  

  السوق اتجاه عكس في التحرك
   السوق استجابة ضعف الاستجابة

Source: “Lawrence J.Gitman; “principles of Managerial Finance”, 12th ed, Canada, Lawrence, 
J.Gitman & Michaet D.Jochnk; 2009, P: 252” 
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 المعيــاري الانحــراف فــي الفرديــة الموجــودات مــساهمة مــدى ظهــري ،اًخطيــ اًمقياســ تعــد )β( فــأن لــذلك
  .(Emery, 2007: 17) السوق لمحفظة
ـــى الاســـتثمار )β( تـــصنيف مكـــانوبالإ ـــة واســـعة فئـــات ثـــلاث إل  لهـــا تتعـــرض التـــي ،المخـــاطر لناحي

   -:(Jones, 2000 : 179)  المحفظة
   
  
  

 فـي الداخلـة الفرديـة أو منهـا الخاصـة كانت سواء المالية الأوراق )β( بأن بالذكر الجدير ومن       
 تتـــأثر فأنهـــا (CAPM) الواحـــد المؤشـــر ذات المحلـــي الرأســـمالية الموجـــودات تـــسعير وذجنمـــ معادلـــة
ــ أو واحــد يكــون وقــد ،الكلــي بالاقتــصاد المرتبطــة العوامــل بجميــع  تأثيرهــا لهــا العوامــل تلــك مــن اناثن
 فـي المستثمرة المالية الاوراق عدد على يعتمد التأثير مقدار فأن  ثم ومن ،خاصتها )β( على السلبي

 المثـال سـبيل فعلـى ،الماليـة الاوراق تلـك علـى متـشابه تـأثير لهـا العوامل تلك من اًكثير ناو ،المحفظة
 نافـ ثـم مـنو ،الفائـدة معـدلات بارتفـاع تـؤدي مباشـر بشكل المصارف عمل على المؤثرة العوامل تلك
 الارتفـاع وكـذلك ةالعاملـ الايـدي كلـف ارتفـاع علـى ًأيـضا بـضلالها تلقـي للبلـد الاقتـصادي الركـود مدة
  .(McLaney, 2000: 175) العوامل من الخ ......الوقود كلف في

دلولات : 4.3.1.1 وذج م سعير نم ودات ت مالية الموج ي الرأس ر ذات المحل د المؤش  الواح

(CAPM) :   

 تـــسعير بنمـــوذج المتعلقـــة المـــدلولات مـــن العديـــد هنالـــك بـــأن )1-1( الـــشكل خـــلال مـــن ظهـــر
  :(Perold, 2004: 17) الآتي اهمها(CAPM)الواحد المؤشر ذات المحلي الرأسمالية الموجودات

 ،للموجــود المتوقــع العائــد علــى اعتمــاده هــو (CAPM) لنمــوذج بــروزا الاكثــر المظهــر هــو لربمــا -1
 )β( اذ الــسهم ان ،والــصحيح الخاصــة مخاطرتــه علــى يعتمــد لا للــسهم المتوقــع العائــد فــأن وبالتحديــد
 للــسهم الخاصــة المخــاطرة مــن اًجــزء لأن اًيــضأ ،عاليــة الخاصــة طرتــهمخا تكــون ان إلــى يميــل العاليــة
 الخاصــة مخاطرتــه تكــون أن بالــضرورة لــيس العاليــة)β( اذ الــسهم لكــن ،الــسهم ذلــك )β( عبــر تتحــدد

 مخاطرتـه لجـزء فقـط لعـا متوقـع عائـد له سيكون العالية الخاصة المخاطرة ذو فالسهم لذلك ،)عالية(
 ).النظامية للمخاطرة تحسسه بقدر( العامة الاسهم لسوق تهحساسي من المشتق الخاصة

2- )β( معلـوم هـو وكمـا ،بـالتنويع منها التخلص يمكن لا التي الموجود مخاطرة لقياس طريقة تقدم، 
ــ نأ ينبغــي المتوقــع العائــد لتحديــد يــستخدم للمخــاطرة مقيــاس اي فــأن  مخــاطرة ان وهــو ،متطلــب يّيلب

 . المتطلب هذا تلبي )β( انو المحفظة مكونات لمخاطر الموزون المتوسط هي المحفظة



 

 14

|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||  

 النقديـــة التـــدفقات نمـــو معـــدل علـــى يعتمـــد لا للـــسهم المتوقـــع العائـــد فـــأن (CAPM) نمـــوذج فـــي -3
 مـن لـيس فأنـه ،الـشركة  لأسـهم المتوقـع العائـد ايجـاد ولغـرض لـذلك ،الـسهم لـذلك المتوقعة المستقبلية
 . المستقبلية النقدية بتدفقاتها والتنبؤ للشركة ةمكثف مالية تحليلات اجراء الضروري
 معلمـة وهـي ،سـهمها )β(هـو الـشركة حـول نعرفه ان نحتاج ما كل (CAPM) لنموذج اًفطبق        

  .للشركة المستقبلية النقدية التدفقات من بكثير اسهل بطريقة تقديرها يمكن التي
  (CAPM) الواحد المؤشر ذات المحلي الرأسمالية الموجودات تسعير نموذج أھمية : 5.3.1.1

 يعــد الوقــت بــذات فأنــه والمخــاطرة العائــد بــين العلاقــة تحليــل فــي للاســتخدام النمــوذج ّاعــد عنــدما
 ,Weston et al) والاســتثمارات الاداري ويــلمالت انــشطة مــن كــل فــي مهمــة تحليليــة كــأداة

 بقيـاس الرأسـمالية الموازنـة تمـشروعا تقـويم مجـال فـي كبيـرة أهميـة ذات اًأيض ويعد ،(193 :1996
 كلـف من أكبر المشروعات من يةتالمتأ العوائد كانت إذا ما لمعرفة )β( معامل طريق عن مخاطرته
 قبـل مـن دراسـة اعـدت )1970( عـام وفـي . (Brealy & Myers, 1988: 173-175) رأسـمالها

(Friend & Blume) الــسوقية لقيمتــه ةنــسب الــسهم علــى العائــد معــدل كــان إذا انــه إلــى وتوصــلت 
 فـي الملكيـة حـق كلـف تقـديرات فـي الحاصـل الانخفـاض انو ،لعـا متوقـع عائـد علـى يدل فأنه ل،عا

 تحديــد فــي اًمهمــ يعــد فهــو لــذا الاســهم، انخفــاض اءّجــر )β( تقــديرات مــن نــاجم (CAPM) النمــوذج
 النمـوذج به يتميز ما أهم ناو .(Brigham & Ehrhardt, 2005: 163)  الحقيقية سهملأا سعارأ

 اســتثمار خــلال مــن للمخــاطرة تفــضيلاتهم يوازنــون المــستثمرين جميــع ّان القائــل العــام اســتنتاجه هــو
 الموجـــودات محفظـــة لـــشراء بعـــضها واســـتخدام ،المخـــاطرة مـــن خاليـــة موجـــودات فـــي أمـــوالهم بعـــض
 :يعنـي اوهـذ )الـسوق محفظـة( الـسوق فـي المتداولـة الموجـودات جميـع مـن تتكـون التـي نفسها الخطرة

 والخاليـة المخـاطرة ذات وهـي الا،الموجـودات من نوعين بين )1(الفصل مبرهنة استخدم قد النموذج ان
   .(Solnik , 2000: 163) المخاطرة من

 المـرجح التـسعير نمـوذج :المؤشـرات متعـدد المحلي الرأسمالية الموجودات تسعير نموذج :4.1.1
(APT):  
 يظهـر المعيـاري والانحـراف الحـسابي الوسـط ان هو (CAPM) لنموذج المهمة الافتراضات من

 عائــد مــن اكثــر هنــاك كــان لــو مــاذا ولكــن ،للموجــود المــستقبلي بالعائــد تتعلــق المعلومــات جميــع ان
 عنصر على يعتمد للموجود المتوقع العائد ان فكرة على قائمة النموذج فلسفة ان بل للموجود؟ متوقع
 هنـــاك كانـــت  لــو مـــاذا :هـــو هنــا المطـــروح والـــسؤال .الــسوق فظـــةلمح المتوقـــع العائــد وهـــو الا ،واحــد
   ؟ المتوقع العائد على تؤثر اخرى عوامل

                                                            

 مــن محفظتــه مكونــات بــين الفــصل منــه جعــلي للمــستثمر والعقلانــي الــسليم بــالتفكير عنهــا ويعبــر :الفــصل مبرهنــة )1(
 اسـتثماراته اسـتراتيجية فـي الموازنـة يحقق بما السوق بمحفظة المتمثلة الخطرة والموجودات المخاطرة خالية وداتجالمو

(Solnik & Mcleavey , 2009 : 122) .  
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 تلـك جميع باستيعاب يحظى محلي نموذج اختبار بضرورة كانت التساؤل هذا على الاجابة ّلعل
 مـــوذجبن الـــسهم عائـــد عـــن رّيعبـــ حيـــث ،للتنويـــع قابلـــة غيـــر بالمخـــاطرة تـــسهم التـــي المـــستقلة العوامـــل
  . (Emery , 2007: 176) العوامل او المؤشرات متعدد تسعير

 مــستوى بــين للعلاقــة اًتامـ أو ًكــاملا اًتفــسير )β( الــ ِتعــط لــم (CAPM) نمـوذج اختبــار تــم وحينمـا
 هــذه تعــالج اخــرى لطرائــق بــالتنظير البــاحثون قــام ذلــك ولأجــل ،المتوقعــة المخــاطرة وعــلاوة المخــاطرة
 ليحــاول جــاء الــذي (APT) المــرجح التــسعير نمــوذج نــشوء إلــى تدّأ لطرائــقا هــذه واحــدى ،المــسألة
 & Binhammer) منهـا يعـاني (CAPM) نمـوذج ان يعتقـد التي،الخلـل وأ الـضعف مـواطن تجنب

Septon , 1998 : 134) .   
 اًوجزئيـ ،الكلـي الاقتـصاد تـأثيرات علـى اًجزئيـ يعتمـد سهم كل عائد ان بافتراض النموذج هذا بدأ

  . (Brealy & Myers , 1991: 174) للشركات الخاصة الاستثنائية حداثلأا على
 نمـــوذج مـــن عموميـــة أكثـــر ّعـــده والـــذي (Ross, 1976) قبـــل مـــن النمـــوذج هـــذا طـــرح لقـــد

(CAPM)، بالمراجحـة التسعير نظرية على النموذج استند وقد  (Arbitrage Pricing Theory) 
(APT) المـــستثمرون يـــستنفذ حالمـــا لّتعـــد الماليـــة الاوراق عاراســـ ان إلـــى تـــشير مبـــسطة فكـــرة وفـــق 
 التـوازن هذا ويتحقق ،التوازن حالة في الاسعار تلك ان يقال عندئذ المراجحة رباحأ عن البحث فرص
 مـــن متعـــددة مجموعـــة عبـــر الاســـواق كفـــاءة عـــدم بهـــا تـــسبب التـــي المراجحـــة اربـــاح ازالـــة خـــلال مـــن

 الاوراق عوائد بين علاقة وجود إلى بالإشارة وأكتفى العوامل ذهه عدد يحدد لم النموذج لكن ،العوامل
 كثــرأ الاســهم بعــض تكــون حيــث ،(VanHorn , 2004: 93) العوامــل مــن ومجموعــة الماليــة

 ولــيس عديــدة بعوامــل تتــأثر أخــرى بأســهم اًقياســ العوامــل مــن العديــد بــين مــن معــين لعامــل ًحــساسية
  .معين لعامل

 الواحـــــد المؤشـــــر ذات المحلـــــي للنمـــــوذج الممثلـــــة )2-1( معادلـــــةال فـــــأن بالـــــذكر الجـــــدير ومـــــن
(CAPM) الاوراق جميـع بـان الماليـة الورقـة علـى المتوقـع للعائـد اسـتخراجها عنـد افترضـت قـد كانت 

 وضـحه مـا وهـذا ،(Gitman , 2009: 256) الاسـواق مختلـف في )واحد سعر( قيمة تحمل المالية
 فــي المتماثلــة الموجــودات ان إلــى يــشير الــذي الواحــد عرالــس قــانون وبخــلاف لــذلك ،)1-1( الــشكل

 مفهـــوم جـــاء هنـــا ومـــن ،الاســـواق مختلـــف فـــي واحـــد بـــسعر تبـــاع ان يجـــب الاقتـــصادية خصائـــصها
 اكثـر او مختلفـين سوقين في مختلفة بأسعار )كالأسهم( الموجود بيع إمكانية ليبين (APT) المراجحة

  . (Bodie et al, 2005 : 349) متزامن وقت وفي
 معنويــة هــي( رّتــسع نأ ينبغــي التــي هــي عوامــل ربعــةأ وأ ثلاثــة هنــاك بــأن الدراســات اثبتــت لقــد
 مـن نفـسها المجموعـة هـذه تحديـد علـى قـادرينال غيـر البـاحثين فأن ذلك من  الرغم وعلى ،)احصائية
 يــدلل فأنــه المجموعــة هــذه عــن المختلفــة العينــات مــن فرعيــة لمجموعــات اختيــارهم تــم مــا إذا العوامــل

 نمـوذج لجـدوى الرئيـسية  المحـددات مـن تعـد فهـي ،المخـاطرة عوامـل هويـة تحديـد علـى مقدرتهم عدم
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(Reilly  & Brown , 2012 : 238) (APT) . نمـوذج بنـي لقـد (APT) الامـر بـادئ فـي 
 فــي اســتعمالها ان الا ،الاكــاديمي الادب فــي الواســع نقاشــها ورغــم معقــدة واحــصائية رياضــية كنظريــة

 هـذا مميزات ومن.(Brigham & Ehrhardt , 2005: 197-200)  اًمحدود ظل التطبيقي قعالوا
 الاشــياء هــي مــا وكــذلك ،العوائــد فــي الزيــادة علــى حــصوله كيفيــة حــول المــستثمر معرفــة هــو المــدخل
 مــع الاســتثماري المجــال فــي التطــور وبــسبب ،؟الانحــدار معادلــة لتقــدير دقيــق بــشكل يحتاجهــا التــي
 تظهــر فقــد والمخــاطرة العائــد بــين الــصحيحة العلاقــة لطبيعــة النظــري الجانــب فــي القليــل هالتوجــ وجــود
 ويعــد .(Reilly & Brown , 2012 : 238)  التطبيــق عنــد (APT) لنمــوذج رئيــسية عيــوب
 رأس كلفـة الـصغيرة الـشركات تـستخدم مـا اًغالبـ اذ ،الـصغيرة وليـست الكبيـرة للشركات اًملائم النموذج
 حملـة مـن( التنفيـذيين المدراء ان الى بالأدوات الخاصة بعض الدراسات والابحاث شارتأ وقد المال،

 المعقـــــدة العوامـــــل ذات النمـــــوذج اســـــتخدام فـــــي رغبـــــة كثـــــرأ  نيكونـــــو مـــــا اًغالبـــــ )العليـــــا الـــــشهادات
(Graham & Harvey, 2001: 203-204).  

  :المحلي (APT) نموذج افتراضات : 1.4.1.1

  -:(Solnik, 1983: 449) رئيسية افتراضات ثلاث إلى جالنموذ هذا استند لقد
 .تامة حرة منافسة سواقأ تعد ،المال رأس سواقأ .1
 .مؤكد وبشكل القليلة الثروة على الكبيرة الثروة لونّيفض ما عادة المستثمرون .2
 .المخاطرة مؤشرات وأ عوامل من لمجموعة خطية دالة وهو ،عشوائي متغير الموجود عائد .3

 وهـي (APT)  نمـوذج بنـاء فـي مطلوبـة ليـست ولكنها ،اخرى رئيسية افتراضات ثلاث هنالك وعموما
(Reilly & Brown , 2012: 230):  

 .الثانية الدرجة من منفعية دوال تعد المستثمرين عمليات - 1
 .اًطبيعي اًتوزيع موزعة المالية الورقة عوائد - 2
  .كفؤة وهي المخاطرة ذات الموجودات جميع من تتكون السوق محفظة - 3

  المحلي (APT) نموذج معادلة : 2.4.1.1

ــــــر بالإمكــــــان ــــــة خــــــلال مــــــن النمــــــوذج عــــــن التعبي ــــــة العلاق ــــــة الخطي ــــــة المتمثل ــــــة بالمعادل   الآتي
(Binhammer & Septon , 1998: 134) ; (Solnik , 2000: 279) .  

kkA FFFFRFRE  ........)( 332211  …………(4-1) 
  :ان اذ

E(RA) : موجودلل المتوقع العائد (A)  
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F1, F2 , F3 ….(1) Fk : النظامية المخاطرة عوامل  
1,  2,  3 ……  k  : للعوامـل للموجـود المتوقـع العائد حساسية مدى وتمثل العوامل )بيتا( قيم 

 لا التــي امــةالع الاقتــصادية الاحــداث عــن الناجمــة بالمخــاطر (APT) نظريــة لتــأثر ونظــرا بــه المــؤثرة
 سـيبيعوا كـانوا إذا مـا يقـرروا ان باسـتطاعتهم نيالمـستثمر فـأن ،التنـوع طريـق عـن منها التخلص يمكن

 العامــة، الكليــة الاقتــصادية بالمخــاطرة للــسهم المتوقعــة المخــاطرة عــلاوة تتــأثر اذ ،الاســهم سيــشتروا وأ
 معـدلات بـين موجبة متجانسة يةخط علاقة وجود على يدلل مما ،الخاصة بالمخاطرة تتأثر لا ولكنها
 اضــافية متغيــرات وجــود الــى الاخيــرة دلــةلأا شــارتأ اذ . الاســهم لمحــافظ النظاميــة والمخــاطرة العائــد

 المعادلــة وتؤكــد ،اهمالهــا وعــدم ،الماليــة الاوراق تــسعير عنــد الاعتبــار بنظــر تؤخــذ وأن لابــد،للمخاطرة
  :مهمتين نقطتين على )1-4(
 ،)صــفر( ســتكون المتوقعــة المخــاطرة عــلاوة فــأن ،بالمعادلــة )صــفر( )kβ( جميــع قــيم كانــت اذا -1

 مــن خلوهــا يأ( الكلــي الاقتــصاد عوامــل مــن عنــصر بــأي تتــأثر لا بــالموجودات المنوعــة فالمحفظــة
 عوائــد كانــت اذا وأمــا ،اًأيــض المخــاطرة مــن خاليــة فائــدة بمعــدلات ســتكون اســعارها فــأن ،)المخــاطرة
 ربـاحهمأ ليجعلـونوالاقـراض  الاقتـراض خـلال مـن بـشرائها سيرغبون مستثمرينال فأن ،عالية المحفظة
 المـــستثمرين فـــأن ،منخفـــضة المحفظـــة عوائـــد كانـــت اذا فيمـــا صـــحيح والعكـــس ،المخـــاطرة مـــن خاليـــة

 وقيـامهم ،)المخـاطرة مـن خاليـة( الـذكر آنفة العوامل بتلك تتأثر لم ولو حتى ،المحفظة ببيع سيقومون
 Brealy) ملائمة عوائد على للحصول ،)الحكومية السندات (الخزينة حوالات في ارللاستثم بالتوجه

& Myers, 1991 : 170)  
 بــذلك متــأثرة ســتكون المخــاطرة عــلاوة فــأن المخــاطرة عوامــل بأحــد متــأثرة محفظــة بنــاء يــتم عنــدما-2

 درجـة فـأن اًضأيـ المخـاطرة مـلعوا بأحـد متـأثرتين (B , A) محفظتـين بنـاء يـتم وعنـدما ،فقـط العامـل
 مخاطرة علاوة فأن  ثم منو ،(B) المحفظة عن ضعفها ستكون (A) للمحفظة المخاطرة عامل تأثير

 بالتـساوي العوائـد تقـسيم اريـد ما اذا اما ،وهكذا .... (B) المحفظة عن ضعفها ستكون (A) المحفظة
 المحفظــة تــأثر فــأن )الحكوميــة الــسندات( الخزينــة بحــوالات اســتثمارها عنــد (B, A) المحفظتــين بــين
(A) المحفظة في نفسه يكون المخاطرة عوامل بأحد (B) مخـاطرة عـلاوة فـأن ثـم ومـن ،العامـل لذات 

 .(Brealy & Myers: 1991: 170) ، (B, A) للمحفظتين متساوية ستكون المحفظة
 هـي( القيمـة اسـهم ان اًأيـض أكـد (Fama & French, 1992) قبل من المقدم الاحدث العمل

 مـن كبـرأ للمخـاطرة معدلـة عوائـد لتحقيـق تميل )عالية السوقية إلى دفترية قيمة نسبة لها التي سهمالا
 فـي الاختلافـات هـذه فـأن ،)منخفـضة السوقية إلى الدفترية قيمتها نسبة التي الاسهم هي( النمو سهمأ

 لاحتمـــالينا لأحـــد نتيجـــة هـــو ،الاختلافـــات هـــذه ظهـــور أن يعنـــي وهـــذا ،تظهـــر ان ينبغـــي لا العوائـــد
(Reilly & Brown , 2012: 230):  

  . كفؤة ليست الاسواق ّان :الاول الاحتمال
                                                            

 وةبعـلا يـسمى مـا وهـو ،(E(Rfk) – RF) التـالي بالـشكل F1, F2, F3, …. Fk يكتـب المـصادر بعـض   )1(
 مـن خـالي دلمعـ علـى النظاميـة المخـاطرة العامـل العائـد فـي الزيـادة مقـدار وهـو ،)المخـاطرة سـعر( النظامية المخاطرة
   . (Fabozzi & Modigliani, 1996 : 208 – 209) إلى انظر التفاصيل من وللمزيد المخاطرة
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 المخـاطرة قيـاس طريقـة فـي خطـأ مـا شـيئا هنالـك لكـن ،كفـؤة هـي الـسوق أسـعار ّان :الثـاني الاحتمال
  .المحلي (APT) التسعير نموذج على وفق

 بدايــــة فــــي المــــاليين فــــأن لــــىالاو الاحتماليــــة تحقــــق صــــعوبة اكــــدت التــــي الاختبــــارات وبــــضوء
 عـن البحـث حـاول الاكـاديمي والمجتمـع ،الثـاني بالاحتمـال بالاهتمام  ءوابد الماضي القرن سبعينيات
ـــ بــديل للموجــودات تــسعير نمــوذج  ،حينهــا فــي ًومقبــولا ًمعقــولا اًبــديهي اًنموذجــ كــان الــذي ،(CAPM)لـ
  .الاستثمار لمخاطرة متعددة بأبعاد والسماح وتقليصها ،الافتراضات تحديد فقط المطلوب وكان

  التطبيقي المجال في (APT) نموذج اشكال : 3.4.1.1
 بــسبب (CAPM) الواحــد المؤشــر ذات المحلــي النمــوذج لأشــكال الموجهــة الانتقــادات ســياق فــي    

 النمــوذج لإيجــاد البــاحثين دفــع ممــا التطبيقــي المجــال فــي )الــسوق عامــل( واحــد عامــل علــى اقتــصاره
 نمــوذج وهــو الا للواقــع قــربأ تكــون عديــدة مخــاطرة عوامــل علــى لاحتوائــه شــمولية كثــرأ يكــون الــذي

(APT) واحــد بعامــل ولــيس ،العوامــل مــن معــين بعــدد يتحــدد العائــد بــأن ليؤشــر (Roll, 1978: 
1051 – 1069)  .  

 وليحـا نمـوذج وكل ،العملي الواقع في العوامل متعددة النماذج من واسعة تشكيلة استخدام تم لقد    
 تجـــسيد تـــستطيع شـــاملة عامـــة عوامـــل تعـــد التـــي المـــؤثرة الاقتـــصادية العوامـــل مـــن مجموعـــة تحديـــد

 إيجـاد مـن المـستثمر يمكـن صـغير عـددها  ذاتـه الوقـت وفـي .الاسـتثمار لمخـاطرة الرئيسية المتغيرات
  :(Rilly & Brown, 2102: 338) هما الصدد هذا في ّعامين ينمدخل استخدم فقد لذا .لها عملية حلول

  :الاول المدخل
 اخـرى بعبـارة اي ،بطبيعتهـا كلـي اقتـصاد عوامـل انهـا علـى لهـا النظـر يمكن المخاطرة عوامل نا    
 وعوائـــد ،للموجـــودات النقديـــة التـــدفقات لتغيـــر الاساســـية الاســـباب فـــي البيانـــات تجـــسيد تحـــاول انهـــا

 المحلـي الناتج في النمو في او التضخم في التغيرات المثال سبيل على( الزمن مر على الاستثمارات
  ).الخ .... الحقيقي الاجمالي
  :الثاني المدخل

 علـــى التركيـــز خـــلال مــن وذلـــك ،جزئـــي اقتــصاد عوامـــل انهـــا علـــى المخــاطرة عوامـــل إلـــى ينظــر    
  ).المالية النسب بعض وأ ،التحليل محل الشركة، حجم( مثل بعينها المالية الاوراق خصائص

  هــذين وفــق علــى (APT) نمــوذج فــي المخــاطرة لعوامــل المــستخدمة الاشــكال علــى التعــرف وســيتم   
  :المدخلين

   :الكلي الاقتصاد متغيرات إلى المستندة المخاطرة عوامل نماذج : 1.3.4.1.1
 وهـي ،(1986) (Chen , Roll & Ross) قبـل مـن علميـا طـورت قـد المـؤثرة النمـاذج احـدى
 هـــو وكمـــا ،الكليـــة الاقتـــصادية المـــؤثرات مـــن بمجموعـــة محكومـــة الماليـــة الورقـــة عوائـــد بـــأن تفتـــرض
  :(Reilly & Brown , 2012 : 239) الآتية بالمعادلة واضح

  eitUTSUPRUIDEIMPRMaiRitE TiTiTiTiTiTi  654321)(  …..(5‐1) 

   -:أن اذ
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E (Rit) : المالية الورقة على المتوقع العائد (i) المدة في (t) .  
RM: السوق محفظة عائد .  
MP: الصناعي نتاجالا في الشهري النمو معدل . 
DEI: المستهلك اسعار مؤشر في بالتغير مقاسا بالتضخم التغير. 
UI: والمتوقع الفعلي التضخم مستوى بين الاختلافات. 

UPR: للسند الائتمانية العوائد في المتوقع غير التغير. 
UTS: القصير الامد من اقل الطويل الامد( الامد هيكل في المتوقع غير التغير( 

αi: للموجود ثابت رتعبي (i).  

6321 ,...,, iiii : الماليـــة للورقـــة )بيتـــا( عامـــل (i) العوامـــل مخـــاطرة درجـــة قيـــاس فـــي المـــستخدمة 
  .المختلفة

eit: الماليــــــة الورقــــــة العائــــــد الــــــصفري المتوســــــط (i) المــــــدة خــــــلال (t)، بالبــــــاقي يــــــدعى مــــــا وهــــــو 
(Residual).  

   -:استنتاجين إلى افضت النموذج هذا اختبار نتائج ان إلى بالذكر الجدير ومن
 الــزمن مــر علــى كبيــر بــشكل تتغيــر إليهــا المــشار المخــاطرة لعوامــل الاقتــصادية هميــةلأا ّان :الاول

-68( مـن المـدة فـي سـوى كبيـرة اهميـة ذات تكـن لـم UI, DEI المخـاطرة عوامل المثال سبيل على(
1977.(  
 صـغير بـشكل تـسهم بأنهـا يؤكـد مـا معنويـة تكـن لم (RM) السوق محفظة تمثل التي المعلمة :الثاني
 . الاخــــــرى الكلــــــي الاقتــــــصاد مخــــــاطرة عوامــــــل تحتويهــــــا التــــــي المعلومــــــات وراء مــــــا تفــــــسير فــــــي

(Burmeister, Roll and Ross) مجموعـة الـى يـستند الـذي للنمـوذج التنبؤيـة القـدرة بتحليل قاموا 
  -:كالآتي وهي مخاطرة عوامل خمسة حددوا هم وبالتحديد الكلي الاقتصاد عوامل من مختلفة

 مخــــاطرة لّلتحمــــ المــــستثمرين رغبــــة فــــي المتوقعــــة غيــــر للتغيــــرات تــــستند يالتــــ الثقــــة، مخــــاطرة - 1
 .الاستثمار

 قبــــل مــــن المرغــــوب الــــزمن فــــي المتوقعــــة غيــــر التغيــــرات تمثــــل التــــي الزمنــــي المــــدى مخــــاطرة - 2
  .العوائد لاستلام المستثمرين

 قـصيرة التـضخم معـدلات فـي المتوقعـة غيـر المكونـات توليفـة إلـى تستند التي ،التضخم مخاطرة - 3
 .الامد وطويلة

 .العام الاعمال نشاط مستوى في المتوقعة غير التغيرات تمثل التي،الاعمال دورة مخاطرة - 4
  لا الذي السوق لمؤشر الكلي العائد من الجزء ذلك بأنها تعرف التي ،السوق توقيت مخاطرة - 5

 .الاخرى الاربعة الكلي الاقتصاد عوامل تفسره
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 وكمـــا . المحـــافظ واســـهم المختلفـــة الفرديـــة الاســـهم مـــن للعديـــد )β(عامـــل بمقارنـــة همبعـــض وقـــام
 مــن للعديــد المحــافظ تعــرض بــذلك لتؤشــر المقارنــات تلــك الماليــة اقلــلأور البيانيــة الاشــكال وعــززت
 ان كيـــف هـــو ،المتعـــددة العوامـــل ذات النمـــوذج هـــذا فـــي المهـــم والـــشيء ،النظاميـــة المخـــاطرة عوامـــل
 اســـتثمارات ذات محـــافظ يمـــسكون انهـــم بـــافتراض مخـــاطرتهم طبيعـــة تمييـــز علـــى المـــستثمرين يــساعد
 قـد كانت المثال سبيل على الامريكية (Reebok) شركة فأن لحالةا تلك ولملاحظة ؟ متشابهة مالية

 تعـرض فـي التبـاين تزايـد مـع ،(S& P500) مؤشـر بواسـطة واسـع بـشكل المخـاطر لجميـع تعرضـت
 مــــن العديــــد هنالــــك ان إلــــى بالإضــــافة ،خــــاص بــــشكل مثيــــرة صــــبحتأ التــــي الاعمــــال دورة مخــــاطرة
 حـصة مـن فكانـت الثقـة مخاطر أما ،الاعمال دورة ةمخاطر لدرجة تعرضها في تتشابه التي الشركات
  .الزمني المدى لمخاطرة اًتعرض قلأ نفسه الوقت في ولكنها ،اًحجم كبرلأا الشركات
 متغيـرات خمـسة فـي المتوقعـة غيـر التغيـرات حّيـرج (APT) نمـوذج ان افترضت اخرى دراسة وهنالك

   -: (Jones , 2000: 545- 548) وهي كلية اقتصادية
 .الديون رةمخاط - 1
 .الفائدة آجال معدلات هيكلة - 2
 .الانكماش أو التضخم - 3
 .دالاقتصا في المتوقعة الارباح نمو معدل - 4
 .الثانوية السوق مخاطرة - 5

  الجزئي الاقتصاد متغيرات إلى المستندة المخاطرة عوامل نماذج : 2.3.4.1.1

 التــي لمثاليــةا الخــصائص دراســة علــى المــدخل هــذا بموجــب المخــاطرة عوامــل تحديــد فــي يعتمــد
 بمتغيــرات المتمثلـة المتعــددة العوامـل ذات النمــاذج صـياغة بموجبهــا ليـتم الماليــة المؤسـسات بهــا تتـسم

 الـذي بنموذجهمـا (Fame & French)مـن كل هم المجال هذا في الباحثين ومن ،الجزئي الاقتصاد
  المــــسمى متعــــددة عوامــــل مــــن يحتويــــه لمــــا اًنظــــر (APT)  المــــرجح التــــسعير لنظريــــة اًامتــــداد يعــــد
 & Hirschey) كـالآتي هـي النمـوذج معادلـة كانـت حيـث )وفـريش لفامـا الثلاثـة العوامـل نمـوذج( ـبـ

Nofsinger , 2010 : 143)  
eitHMLSMBRFRRaiRFRE tititmtit  )()()())R(( 321it  ………..(6‐1) 

   -:أن اذ
Rit: للموجود المتوقع العائد يمثل (i) للمدة (t).  

RFRt: للمدة المخاطرة خالي للعائد الاضافي العائد (t) الصفري )بيتا( عائد او.   
iα : للموجود ثابت تعبير (i) .  

Rmt: زمنية مدة خلال السوق عائد (t).  
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SMB : تــــأثير عــــن ناجمــــة( للاســــهم المنخفــــضة العوائــــد )منهــــا اًمطروحــــ( للاســــهم العاليــــة العوائــــد 
 ).الحجم
HML: لـذات للاسـهم المنخفـضة العوائـد )منها اًمطروح( الدفترية قيمتها بنسبة للاسهم العالية العوائد 
  .النسبة

)i3βi2, βi1, β(: معامل )الثلاثة للعوامل النظامية المخاطرة لقياس )البيتا.  
eit: المالية الورقة لعائد الصفري المتوسط (i) بالمتبقي يدعى ما وهو (Residual).  

 كانـت حيـث ،(APT) نمـوذج اسـتخدام تعزيـز فـي الواضـح الاثـر الدراسـات مـن للعديد كانت لقد
 سـوق خط ان بافتراضهما (Fama & French) لــــ (1992) عام في نشرت قد الدراسات هذه اولى

  :(Brigham & Ehrhardt , 2005 : 200)وهي عوامل ثلاثة يضم ان ينبغي ،(SML)  المالية الاوراق
 . لسوقا لمخاطرة نتيجة للسهم المتوقع العائد مقدار يقيس الذي : السوق مخاطرة علاوة - 1
 الــسوقية الاســهم بقيمــة المقاســة (Small Minus Bigs Size) (SMB)  الــشركة حجــم - 2

 ان فينبغــي الكبيــرة الــشركات مــن مخــاطرة اكثــر الــصغيرة الــشركات كانــت اذا لأنــه (MVE)  لأســهمها
 .الكبيرة الشركات من اكبر الصغيرة الشركات عائد يكون

  : (HML) (High Minus Low Ratio) السوقية إلى الدفترية القيمة نسبة - 3
 فــإذا ،(B/M) للــسهم الــسوقية القيمــة علــى مقــسومة للــسهم الدفتريــة القيمــة نــسبة اخــرى وبعبــارة

 ،الـــسهم مـــستقبل حـــول متفـــائلين يكونـــون المـــستثمرين فـــأن الدفتريـــة مـــن اكبـــر الـــسوقية القيمـــة كانـــت
 مـستقبل حـول متـشائمين يكونـون نفالمـستثمرو ،الـسوقية مـن اكبـر الدفتريـة القيمـة كانت إذا وبالمقابل
 الاسـمي داءلأا مـستوى دون داءأ بحالـة تمـر الـشركة بـأن يكـشف النـسبة هذه تحليل فإن ولربما السهم
 ربمـا عاليـة (B/M) النسبة اذ السهم فأن اخرى وبعبارة ،للشركة مالي اعسار حالة عن يكشف ماّولرب
 لاسـتمالتهم الـسهم هـذا مـن علـىأ متوقـع بعائـد نيطالبو المستثمرين فأن الحالة هذه وفي ،اًخطر يكون

  .الاستثمارية
 والـــشركات الـــصغيرة الـــشركات بـــأن وجـــدوا فرضـــيتهم (Fama & French) اختبـــر وحينمـــا

 ،افترضـوا كمـا ،اًتمامـ المتوسـط الـسهم مـن علـىأ عوائـد معدلات لديها العالية (B/M) النسب صاحبة
 التــي العوائــد الاعتبــار بنظــر اخــذوا ان فبعــد . والعائــد )تــاالبي( بــين علاقــة يجــدوا لــم انهــم الملفــت لكــن
 مـــن علــىأ ماليــة عوائـــد تحقــق العاليــة )β( ذات الاســـهم فــأن خاصــتها (B/M) الـــشركة لحجــم تعــزى

  . المتوسط دون عوائد تحقق لم المنخفضة )β( ذات سهملأا ناو ،المتوسط
 الثلاثــة العوامــل ذات (Fama & French)  نمــوذج فــأن اليــوم لغايــة أنــه بالــذكر الجــدير       
 ان ّالا ،الـشركات في المدراء عن ًفضلا نالأكاديميي الباحثين قبل من وحصري ساسأ بشكل يستخدم
  (Brigham & Ehrhardt, 2005 : 201) الآتية للأسباب وذلك ،(CAPM) نموذج يستخدم غالبيتهم
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 :البيانات دى توفرم .1
 الخاصـة البيانات لكن العوامل لحساب المطلوبة البيانات لىع يحصلون والباحثين الاساتذة اغلب ان

  .العام للجمهور متاحة ستيل هي (B/M) الحجم بعامل
 :B/M لحجما لعاملي المتوقعة القيم تقدير في الصعوبة .2

 ،المعلــوم مــن لــيس انــه ّالا العــاملين لهــذين التاريخيــة العوائــد متوســط معرفــة امكانيــة مــن الــرغم فعلــى
  .المتوقعة المستقبلية للعوائد اًجيد اًتقدير تمثل الماضية التاريخية العوائد تكان إذا فيما
  :الانتظار .3

 اًواسـع قبـولا مقبولـة تـصبح ان بعـد الجديـدة النظريـة وتبنـي ،الانتظار المدراء من كثير يفضل اذ
  .الاكاديمي المجتمع قبل من اًوعام

 خـلال مـن (Fama – French) نمـوذج مباشـر بشكل عّوس (1997) (Charhart) عام وفي
 عوائــد حققــت التــي الــشركات نزعــة الاعتبــار بنظــر يأخــذ ،)عامــة مخــاطرة عامــل( رابــع عامــل ادخــال
 مــن الاضـافي البعــد هـذا أســمي وقـد ،)ســالبة( موجبـة مــستقبلية عوائـد لتحقيــق )سـالبة( موجبــة ماضـية
 العوائـد ذات الاسهم من وعةلمجم العائد متوسط حساب خلال من وقدره السعر زخم بعامل المخاطرة
 الـصيغة وبهـذه .الاسـوء العوائـد ذات الاسهم عوائد متوسط منه مطروحا السابقة السنة خلال الافضل

 (price momentum factor) بــالرمز لــه يرمــز الــذي الــزخم عامــل عــرف (Charhart) فــأن
(MOM) لــــ مشابه بأسلوب (SMB) و (HML).  
   -:(Reilly & Brown, 2012: 242) الآتية الصيغة يأخذ (Charhart) ترحهاق الذي النموذج نإف اًرياضي

eitMOMHMLSMBRFRRaiRFRRit titititmtit  )()()()()( 4321  …(7-1) 

  :أن أذ
 (MOM): الـــسابقة الـــسنة خـــلال الافـــضل العوائـــد ذات الاســـهم عائـــد متوســـط( الـــسعر زخـــم عامـــل 
  ).السنة لنفس الاسوء العوائد ذات سهملأا عائد متوسط منه اًمطروح

   (APT) لنموذج التجريبية الاختبارات -: 4.4.1.1

 القــرن اتّســبعيني فــي افتراضــه منــذ التجريبيــة الاختبــارات مــن للعديــد (APT) نمــوذج خــضع لقــد
 عـدد تحديـد فـي البـاحثون اختلـف اذ ،ومـشوشة مختلطـة جـاءت والنتائج الحاضر وقتنا لغاية الماضي
 اسـلوب فـي اختلفـوا وقـد ،العوامـل هذه ةهوي تحديد في وكذلك ،النموذج في تضمينها الواجب العوامل
   .ًايضا الاختبار
ــ (APT) اختبــار امكانيــة اســتحالة اكــد (1982) (Shanken) عــام ففــي  شــكك فهــو ،اًتجريبي
 الـــذي الـــشائع التجريبـــي للاختبـــار بالاســـتناد (CAPM) مـــن اكبـــر وبدرجـــة (APT) اختبـــار بإمكانيـــة

 الـسياق هـذا فـي المـشاكل واحـدى . (K) العامـل نمـاذج مـع تتوائم الموجود عوائد كانت إذا فيما يحدد
 اًوطعنــ اًرفــض تعــد لا فهــي النمــوذج هــذا قبــل مــن للتفــسير قابلــة غيــر الــسهم عوائــد كانــت إذا انــه هــو
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 والـسبب النمـوذج لهـذا اًدعمـ تعـد فهـي ،العوائـد تفـسير علـى قابلـة العوامـل تكـن لـم إذا ولكـن ،للنموذج
 وهـذا ،المختلفـة العوامـل نمـاذج مـع تتطابق ربما المالية الاوراق من ) المكافئة ( المجموعة ان الآخر
 المتوقعــة العوائــد يخــص فيمــا مختلفــة تجريبيــة مــدلولات إلــى يفــضي ربمــا (APT) نمــوذج بــأن يعنــي

  .المالية للأوراق المعينة للمجموعة
 بــين عوائــدال اختلافــات تفــسير بمقــدورها لــيس النظريــة بــأن اًضــمن يعنــي هــذا فــأن الحــظ ولــسوء

 العوائـــد اخـــتلاف تفـــسر التـــي العلاقـــة ذات العوامـــل تركيبـــة تحديـــد تـــستطيع لا لأنهـــا ،الماليـــة الاوراق
(Reilly & Brown , 2012 a: 737) .  

 ان علـى بالتأكيـد الانتقـاد هـذا علـى اجابـا (1985) (Dyoving & Ross) عـام وفي وبالمقابل
 المقتـرح التجريبـي (APT) نموذج ادعى كما وليس ،ةالمساوا قدم على للاختبار قابل (APT) نموذج
 عليـه حـصل مـا بـأن الادعـاء هـذا عن (1985)  عام (Shanken)  اجاب ،(Shanken) قبل من
 المــستندة النمــاذج لكــن ،للاختبــار قابلــة هــي والتــي ،التــوازني للتــسعير (APT)  نمــاذج مجموعــة هــو

  . (Reilly & Brown , 2012 b: 737) ذكره سبق كما للاختبار قابلة غير هي ةحللمراج
  نمــوذج بــأن (1982) ( Jobson) ّكــدأ فقــد ،(APT) نمــوذج اختبــار اســلوب يخــص فيمــا أمــا
(APT) عـام حـين فـي ،المتغيرات متعدد الخطي الانحدار نموذج باستخدام اختبر قد  (Brown & 

Weinstein ) (1983) الاسـلوب باستخدام داتالموجو تسعير نموذج واختبار لتقدير ًمدخلا اقترحا 
 يـــستند اًاطـــار ماّقـــد ،(Geweke & Zhon) ) 1996 (عـــام فـــي بينمـــا،(Bilinear)  الاحــصائي

 عوامـل ادخـال مـن الناشـئ التـسعير خطأ في اًطفيف اًانخفاض هناك أن وأكدا ،(Bayesian)  لنموذج
 اللاحقـة بحـاثالا من عدد وهناك ،(Reilly & Brown, 2012: 237) الواحد العامل فوق اضافية
   )1((APT) لاختبار جديدة طرائق اقترحت
   -:المحليين (APT) ونموذج (CAPM) نموذج بين والاختلاف التشابه أوجه : 5.1.1

  -:وكالآتي النموذجين بين والاختلاف التشابه وجهأ بيان إلى الفقرة هذه تسعى
  -: النموذجين بين التشابه .1
   -: (Jones, 2000: 544) اهمها من لعل ،فتراضاتالا من عدد في يتشابهان النموذجين كلا

 .متجانسة توقعاتهم وأ نفسه الاعتقاد لهم المستثمرين ان  -أ 
 .المنفعة بتعظيم المخاطرة يتجنبون المستثمرين ان  -ب 
 .العامل نموذج خلال من تتولد العوائد ان  -ج 
 الماليـة، الاوراق يموتق )الاستثماري الانفاق( الرأسمالية الموازنات مثل متعددة لأغراض خدمتهما  - د 

 . (Bhalla , 2006 : 344)  الاستثمارات اداء تقييم
                                                            

   -:المثال سبيل على انظر التفاصيل من للمزيد )(1
Ardinc Allay (2003 ); Sik et al (2007);Manuel &Verhofen(2008);Alexei Onatski(2009)  
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  الخاصــة والمخــاطرة )العامــة المخــاطرة( بــالتنويع تجنبهــا يمكــن لا التــي المخــاطرة بــين تمييزهمــا  -ه 
(Bhalla, 2006: 344) . 

 -:النموذجين بين الاختلاف .2
 (APT) نمــوذج ّان اذ ،الافتراضــات ناحيــة مــن (CAPM) نمــوذج عــن (APT) نمــوذج يختلــف  -أ 

  -: (Jones, 2000: 544) الآتي يفترض لا
 منفردة لمدة الافقي الاستثمار. 
 الضرائب انعدام. 
 المخاطرة من خال بمعدل والاقتراض الاقراض. 
 والمخاطرة العائد اساس على المحافظ يختارون المستثمرون. 

 بتغـاير  (CAPM) فـي ايقللهـ (APT) نمـوذج فـأن ،الـسوق مخاطرة هو فقط العامل كان اذا  -ب 
(APT) ل المضاعف العامل معCAPM)    (  (Fabozzi & Modigliani 1996: 209)  

 فـــي بينمـــا الـــسوق مخـــاطرة وهـــي النظاميـــة المخـــاطرة تلـــك مـــن واحـــدا يحـــدد المـــضاعف العامـــل  -ج 
  .(Fabozzi & Modigliani, 1996: 209) .النظامية المخاطرة تحدد لا (APT) نموذج

 ،النظاميـة المخـاطر لجميـع بقبولـه سـيكافأ المستثمر ان النموذجين كلا في ظةملاح يمكن كذلك  -د 
  . (Fabozzi & Modigliani, 1996: 209) . النظامية غير المخاطر وليست

  .النموذجين بين مقارنة )2-1( الجدول صّويلخ
 )2-1( رقم جدول

  ) APT ( و ) CAPM( نموذجي بين المقارنة أوجه
 CAPM APT  المقارنة وجه

 خطية خطية  المعادلة
 K(1) 1  المخاطرة عوامل عدد
 {λi} [E(Rm) – RF]  المخاطرة علاوة عامل

 βi {bij}  المخاطرة عامل حساسية
 RFR λ0  الصفرية البيتا عائد

Reilly & Brown, "Analysis of Investment & Management of Portfolios" International 
Edition, 10th, 2012:P.232. 
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  الثاني المبحث
  الدولي الرأسمالية الموجودات تسعير نموذج وفق على المخاطرة تسعير

 ومؤســسات داافــر( المــستثمرين مــن أنــواع عــدة العــالمي المــالي الاســتثمار صــناعة فــي يعمــل
 ،2000 :647- 654( المجـــال هـــذا فـــي الأساســـيين بـــاللاعبين عليـــه يطلـــق مـــا وهـــو )اســـتثمارية
Solnik(; )127 -107: 2005، Bodie et al.( هـــؤلاء اليـــه يـــستند الـــذي الـــدافع ولعـــل 
 اذ المطلـوب، العائـد تفـوق ماليـة عوائـد علـى الحـصول هـو الدوليـة الماليـة الأسـواق فـي للاستثمار

 تحقيــق خلالهــا مــن يمكــن الأجنبيــة الأســواق بــين )Gaps( فجــوات هنــاك تكــون نأ المحتمــل مــن
 التـي ،المحليـة المنافـسة ضـغوطات مـن والـتخلص طرةالمخا تخفيض عن ًفضلا العوائد، هذه مثل
  ).,VanHorn 2004 :747( العادية العوائد على الحصول سوى تتيح لا قد

 هـو الـدولي للاسـتثمار الأسـاس المبـرر بـان أوضـحت التي البحوث من العديد تهّأكد ما وهذا
 الــى ذاتــه الوقــت يفــ وتــؤدي عاديــة غيــر عوائــد تحقيــق إمكانيــة تعــرض الأجنبيــة الاســتثمارات ان

 Risk-adjusted( بالمخـــاطرة المعـــدل الأداء تحـــسين يعنـــي ممـــا المحفظـــة مخـــاطرة تخفـــيض
Performance( الــبعض بعــضها مــع تتحــرك المحليــة الماليــة الأوراق لان )اًوانخفاضــ اًارتفاعــ( 

 عارأسـ فـي التحركـات النقـد، عـرض كإعلانـات ذاتهـا المحليـة العواملب تأثرها بسبب متزامن بشكل
 النظريـة ركـزت فقد ،),Solnik 2000 :108( الاقتصادي النمو معدلات الموازنة، عجز الفائدة،
 واقعهـم ومخالفـة المـستثمرين، طبيعـة علـى الرأسـمالية الموجـودات تـسعير نموذج خلال من المالية

 عديـدة مخـاطر مـن يعترضه وما العائد بين التبادلية العلاقة ذلك من هملأوا النموذج، لافتراضات
 )1990Conway L, Lackman( عرضــه مــا وهــذا ،الــصرف ســعر لمخــاطرة الحــال هــو كمــا

 Conway ,1:1990( التـضخم لمعالجـة لتـهومحاو ،المخـاطر تلـك يعـالج ،اًجديـد اًاطـار بوصـفه
L, Lackman.(  

 جــرت وقــد ،مختلفــة وطنيــة عمــلات يــستخدمون ،المختلفــة البلــدان فــي نيالمــستثمر فــان لــذلك
 ان افتــراض تحــت ،الــدولي الاطــار فــي للنمــوذج المحليــة النــسخة اســتخدام لتعــديل تمحــاولا عــدة

 المحليـة، النـسخة في وكما ،الوطنية بعملتهم المقاسة والمخاطرة بالعوائد يهتمون بلد كل مستثمري
 هــي مــستثمر لأي ،المثلــى الاســتثمار اســتراتيجية ان الــى يــشير للنمــوذج المعيــاري الاســتنتاج فــان

 التــي الخاصــة والمحوطــة والمحفظــة ،المــستثمرين لعامــة الخطــرة الموجــودات محفظــة نمــ تــشكيلة
 تـشكيلة يمـسكون سـوف المـستثمرين كـل ّان أي للعملات، الشرائية القوة مخاطرة لتخفيض تستخدم

 ضــد جزئيــا المحوطــة العالميــة سوقالــ ومحفظــة الوطنيــة بعملــتهم خــاطرةالم عديمــة موجــودات مــن
  ),2001Bansal and Dahiquist :8( الصرف أسعار مخاطرة
 شـراء فـي ثـرواتهم انفـاقهم لقـاء ماليـة عوائـد علـى للحـصول يـسعون المـستثمرون فـان ثم منو

 فهاّصـــن طالمـــا كفـــؤة اليـــةم محفظـــة بنـــاء خـــلال مـــن المخـــاطرة مـــلعا يـــصاحبها التـــي الموجـــودات
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 ،1977 :493- 502( المحـــافظ او الـــصناديق مـــن نـــوعين الـــى المجـــال هـــذا فـــي المتخصـــصين
Stehle( ;)91: 1980، Sercu( وهي : -  

 .والسندات الأسهم جميع على عام بشكل تحتوي خطرة محفظة .1
 .المخاطرة من خالي بسند متمثلة المخاطرة عديمة محفظة .2

 الدوليـة والـسندات الأسـهم مـن المكونـة الدوليـة المحفظـة في الأموال تحليل خاصية فان لذلك
  .ةالمحلي المحفظة في ذاتها تعد

 جــزئيين مــن مكونــة مازالــت كفــؤة محفظــة أي ان حقيقــة هــو النمــوذجين كــلا فــي المــشترك ان
 ان مــــن الـــرغم علـــى ،مــــستثمر كـــلل نفـــسها هــــي التركيبـــة وهـــذه ،)المخــــاطرة مـــن وخاليـــة خطـــرة(

 ظهــرت لا المحــافظ تركيبــات فــي الاختلافــات ان أخــرى بعبــارة .الافــراد بــين فيمــا تختلــف المحــافظ
 الاوزان هــذه وان المحفظــة، داخــل المكــونين بهــا يــوزن التــي النــسبية الاوزان فــي تالاختلافــا ســوى

 نفـــــأ أخـــــرى بعبـــــارة او للمخـــــاطرة، المـــــستثمرين تجنـــــب بدرجـــــة خـــــاص بـــــشكل مرتبطـــــة النـــــسبية
 المكـــونين الجـــزئيين فـــان ،للمخـــاطرة تجنـــبهم يخـــص فيمـــا فقـــط يختلفـــون الأســـاس فـــي المـــستثمرين
  .العالم في الافراد المستثمرين لجميع مثلى محافظ لبناء يكفيان للمحفظة
 جميــــع تــــضم التــــي المحفظــــة بانهــــا الــــسوق محفظــــة تعــــرف المحلــــي )CAPM( نمــــوذج فــــي

 الواقعيـــة التطبيقـــات مـــن وكثيـــر المعنـــي، البلـــد فـــي المـــستثمرين جميـــع يمـــسكها التـــي الموجـــودات
 ذلــــــك تمــــــدلولا مــــــاهي عــــــن تييــــــأ فالــــــسؤال المحلــــــي، )CAPM( تــــــستخدم )CAPM( لنمــــــوذج
ــد موجــودات بــان يفتــرض المحلــي النمــوذج ان والجــواب ؟الافتــراض  المــستثمرين فقــط يمــسكها البل

 الأسـواق وان للمخـاطرة اًدوليـ اًتنويعـ هنالـك يكـون فلـن الحالـة هـذه مثـل وفـي البلـد، بـذلك طنينالقا
 نمـوذج رحطـ وحينما .كامل بشكل اًدولي اًبعض بعضها عن )أةّمجز( منفصلة ستكون لللدو المالية

)CAPM( معقولـة تبـدو كانـت الدوليـة الأسـواق تجزئـة فـان الماضـي القـرن ستينيات في مرة لأول 
 وفــي اليــوم لكــن .محــدودة كانــت المحفظــة واســتثمارات المــال لــرأس التــدفقات لان الحــين ذلــك فــي
 تنويعـا المنوعـة الماليـة الأوراق محـافظ اسـتخدام اكثـر المنطقـي فمن متزايد بنحو معقول عالم ظل

ــــ النمــــوذج وهــــذا .الــــسوق بمحفظــــة يتمثــــل دوليــــا  الــــدولي )CAPM( نمــــوذج سمىيــــ )CAPM( ـل
)449: 2012Bekaert & Hodrick,.(  

 وفيهــا الــدولي الــسياق فــي المحلــي )CAPM( نمــوذج اســتخدام سويغلتــ بــذلت كثيــرة محــاولات
 ،)1(للاسـتهلاك لفـةمخت تفـضيلات ولـديهم مختلفـة عمـلات المختلفة الدول في المستثمرون يستخدم
 اســـتخدام علـــى يـــشتمل ســـوف المحلـــي )CAPM( لنمـــوذجاســـتخدام ا  فـــيالتوســـع هـــذا ومثـــل

ــــسوقية بالرســــملة الموزونــــة والمحفظــــة المخــــاطرة مــــن الخاليــــة للفائــــدة المحلــــي المعــــدل ــــع ال  لجمي
 نمـــوذجالفـــي اســـتخدام  التوســـع وهـــذا الـــسوق، محفظـــة لتمثـــل العـــالم فـــي الخطـــرة الموجـــودات

                                                            

  )Grauer,et al ( : )125: 2009، Solink & McLeavey :1976( الى الرجوع التفاصيل من للمزيد )1
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)CAPM( وهمــــا ،المحلــــي للنمــــوذج اخــــرين افتراضــــين بإضــــافة وذلــــك" غاّسومــــ يكــــون المحلــــي: 
)125: 2009, Solnik & McL eavey(  
 .متماثلة استهلاك سلال لديهم العالم في المستثمرين ان - 1
 .بلد كل في متماثلة الاستهلاكية للسلع الواقعية الأسعار ان - 2

  .وقت أي في تماما تحققي )PPP( )1( الشرائية القوة تعادل ان أخرى بعبارة
  - ): ,Sercu 1980 :92( أجزاء ثلاثة الى المستثمر محفظة أّجز فقد )Solnik( اما

 .للمستثمر الام البلد سند - 1

 بالـــسهم الاســـتثمارات تمـــول بمعنـــى الأجنبـــي الـــصرف مخـــاطرة ضـــد محوطـــة اســـهم محفظـــة - 2
ـــــي( او الأجنبـــــي ـــــع عبـــــر )المحل ـــــسند القـــــصير البي ـــــاظرا المخـــــاطرة مـــــن اليخـــــال لل  الأجنبـــــي لمن

 .ريفالص الاستثمار صندوق يسمى الجزء وهذا ).المحلي(
 الـــسندات بعـــض ذلـــك فـــي بمـــا( العمـــلات جميـــع مـــن لـــسندات ريالـــصف الاســـتثمار محفظـــة - 3

 تفــوق التــي الــسندات علــى الطلــب او البحــت نبــيالاج الــصرف علــى الطلــب تمثــل والتــي )المحليــة
 .التحوط طلب

 الـــسندات ومحفظـــة المحوطـــة الأســـهم محفظـــة تركيبـــات نا هـــو ذلـــك مـــن الحاســـمة والنتيجـــة
 العائــــد علاقــــات )Solnik( اشــــتق ذلــــك بعــــد ،يعنيــــه دلــــلب المحليــــة الــــصبغة عــــن مــــستقلة الدوليــــة

  .الأجنبية وللسندات المحوطة للأسهم البسيطة والمخاطرة
 ثمرالمـست قيـام وبـسبب ،الخطـرة الموجـودات ذات المحليـة المحافظ معظم بان بالذكر الجدير
 والمخــاطرة العائــد قيــاس فــي ) ICAPM( الــدولي الرأســمالية الموجــودات تــسعير نمــوذج باســتخدام
 اصـبح اذ المحلـي، الـسوق علـى اقتـصاره مـن ًفبـدلا )β( معامـل ان وحتى دولية، محافظ أصبحت
 ومخـــاطر ،العملـــة كتحركـــات الـــدولي المـــستوى علـــى المخـــاطرة عوامـــل مـــن لكثيـــر اًمقياســـ يـــشكل
  ).,2004Perold :21( الخ ..... التضخم ومخاطر رفالص أسعار

ــــد ــــدي اطارهــــا مــــن لتخــــرج المجــــال هــــذا فــــي البحــــوث توســــعت لق   عوامــــل دراســــة فــــي التقلي
   مـــــــن أخـــــــرى اضـــــــافية لعوامـــــــل تناولهـــــــا ويـــــــصبح ،المتوقعـــــــة العوائـــــــد علـــــــى المـــــــؤثرة المخـــــــاطر

 التـي الأسـباب مـن ثيـرك ادخـال بـذلك أدى ممـا ...الحجـم وعامـل القيمـة، كعامل المخاطرة عوامل
  ),CAPM( )426 -424: 1992Fama&French( المحلـــــــي النمـــــــوذج فـــــــي التوســـــــع اوجبـــــــت

)162 -139: 2004Duracket, et al, (.  

                                                            

1)( )PPP:( للبـــضائع الواحـــد الـــسعر يعمـــل بموجبـــه الـــذي الواحـــد الـــسعر قـــانون عـــن يختلـــف الـــشرائية القـــوة تعـــادل 
ـــ ـــوة تعـــادل بينمـــا ة،الفردي  للـــسعر المـــؤثر بالقيـــاس البـــضائع لكـــل العـــام الـــسعر مـــستوى وفـــق علـــى يعمـــل الـــشرائية الق

  الاستهلاكي
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 اصــبح التــي ،)CAPM( المحلــي النمــوذج بهــا جــاء التــي الافتراضــات فــان اخــر جانــب ومــن
 بـذلك لـه شـكلت قد ،دقيقة هتنبؤي عوائد على حصوله بسبب بالارتياح يشعر المستثمر خلالها من

    .al,2011:329 (Bodie et( ادولي اًنموذج ليصبح النموذج هذا في للتوسع اًمهم اًحافز
   الدوليالاستثماري المجال في المخاطرة مفهوم :1.2.1
 بالأســـهم الـــدوليين المـــستثمرين نـــبجا مـــن الأخيـــرة الـــسنوات فـــي الاســـتثماري النـــشاط صـــبحأ

 بــسبب ةالدوليــ محــافظهم بنــاء فــي اًحيويــ اًدور  يــؤدي ،مؤســسات مأ اًدافــرا كــانوا ســواء والــسندات
 فــي العولمــة أفرزتــه لمــا ،الاســتثمار ذلــك اءّجــر علــىأ متوقعــة عائــدات علــى الحــصول فــي الطمــوح
 الأجنبـي الـصرف أسـواق بتحريـر البـدء الرئيسية بالدول الحكومات لدور كان التي المالية الأسواق
 نتيجـة ،المتحـدة المملكـة فـي حـصل كمـا ،الماضـي القـرن من السبعينيات أواخر في المال وأسواق
 اليابـــان وقيـــام ،)1979( عـــام فـــي وذلـــك المخـــاطرة عـــلاوة نظـــام عـــن العملـــة ارتبـــاط بفـــك قيامهـــا
 الـــسماح خـــلال مـــن وذلـــك ،)1989( عـــام فـــي الأجنبـــي الـــصرف مخـــاطرة مـــن أســـواقها بتحريـــر
 مـن كـل دول الحـال وكـذا الأجنبيـة، الماليـة الأوراق يفـ قيـود دون للاسـتثمار مبكـر بوقت لسكانها
 فــي أخيــرة تطــورات مــن العــالم شــهده مــا لــذلك واضــافة المكــسيك، كوريــا، الهنــد، الــصين، البرازيــل،
 الاسـتثماري النـشاط تـسهيل فـي خرآب وأ بشكل أسهمت التي الحاسوب وتقنيات الاتصالات مجال

   الدوليـــــــة الحـــــــدود عبـــــــر المعلومـــــــات تـــــــشاران وســـــــرعة الـــــــصفقات ابـــــــرام تـــــــسهيل عبـــــــر عالميـــــــا
(Enu et al, 2012:298) الأمــوال مــن المزيــد اســتثمار علــى المــستثمرين شــجع ممــا 

 الموجـوداتتنويـع  فان ثم ومن عليها، الحصول يتوقع التي المالية للعوائد نظرا والسندات بالأسهم
 الممكـن مـن انـه الواقـع يوفـ مخـاطرة، اقـل لـه تحقـق مـن هـي المستثمر بها يحتفظ ان يطمح التي
 مـن خاليـة محفظـة لبنـاء المنفـرد بـشكلها جـدا خطـرة تكـن بطبيعتهـا هـي التـي الأسهم توليف اًنظري

  ).,p=0 σ( )141: 2005Brigham & Ehrhardt( على والحصول كامل بشكل المخاطرة
ـــــــــسوق بمحفظـــــــــة تـــــــــسمى لهـــــــــا المكونـــــــــة الأســـــــــهم علـــــــــى تحتـــــــــوي التـــــــــي المحفظـــــــــة ان   ال

)Market Portfolio( سمىتـ الغائهـا يمكـن الـذي لأسـهما مخـاطرة مـن اًجـزء بـان تظهـر والحقيقة 
 الـسوق بمخـاطرة الغـاؤه يمكـن لا الذي الجزء يسمى بينما )Diversifiable Risk( التنوع مخاطر

) Market Risk.( هـائالغا بالإمكـان الفرديـة الأسـهم مخـاطرة مـن اًكبير اًجزء بان تظهر والحقيقة 
 مـــاأ نظاميـــة،ال غيـــر بالمخـــاطر تـــسمى مـــا وهـــي ،للمـــستثمر والرشـــيد العقلانـــي التـــصرف بـــسبب

 مخـاطر( النظاميـة بالمخـاطر تـسمى مـا فهـي بهـا الـتحكم علـى قـدرة للمستثمر ليس التي المخاطر
 هــــذه جميــــع فــــان ثــــم مــــنو ،المرتفعــــة الفائــــدة ومعــــدلات والركــــود والتــــضخم كــــالحروب ،)الــــسوق
  .الاستثماري نشاطال على اًسلب تؤثر سوف المخاطر
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 لابــد منفــردة اســتثمارية محفظــة لأي ،الدوليــة المخــاطرة عوامــل ان الــى بالــذكر الجــدير ومــن
 عنـــدما اًمـــؤخر الاســـتثمار وان الأخـــرى الاســـتثمارية المحـــافظ بقيـــة عـــن باســـتقلالية لهـــا ينظـــر وان

 التــأثير شــأنها مــن التــي المخــاطرة عوامــل جميــع الاعتبــار بنظــر يأخــذ نأو لابــد المــستثمر يمارســه
 علـــىأ علـــى بالحـــصول تتـــسم كفـــؤة محفظـــة بنــاء هـــو المـــاليين المـــدراء هـــدف ان اذ ،العوائـــد علــى
  ).Gitman,2007 :241( المخاطرة من مستوى قلأوب ،العوائد
ـــة ّان ـــاء عملي ـــام تـــستوجب الكفـــؤة المحفظـــة بن ـــة موجوداتهـــا بتنويـــع القي ـــى لتحـــصل الدولي  عل
 لــلأوراق الأســعار ســلوك بتحليــل القيــام يتطلــب ممــا المتوقــع ئــدبالعا التــضحية بــدون اقــل مخــاطرة
 أســـعار تحركـــات فـــي الارتبـــاط معامـــل وحـــساب ،العـــالم فـــي الماليـــة الأســـواق مختلـــف بـــين الماليـــة
  ).Harvey, 1995 : 74( بينها فيما المشترك التبيان او الأسواق بين الأسهم

 ةيالخاصـ هـذه تحقـق لا بينمـا ،ويةسـ للتحـرك الواحـد الـسوق داخـل الأسـهم تميـل عـام وبشكل
 والبيــع الــشراء فرصــة الــدوليين للمــستثمرين يــوفر مــا وهــو المختلفــة، الدوليــة الأســواق مــستوى علــى
 للاسـهم العكـسية التحركـات ذلـك مـن مـستفيدين المخـاطرة توزيع إمكانية مع المالية الأسواق داخل

)VanHorn, 2004: 748.(  
 الــى عاليــة مخــاطرة ذات جنبيــةأ موجــودات إضــافة ان علــى )Shapiro, 2003( دّــكأ لقــد

 بالنتيجـة ؤدييسـ فانـه الخطـرة، الموجـودات لتلـك دولتـين مـن الاختيـار يقـع أو المحليـة الموجـودات
 المحلــــي الــــسوقين بــــين اًكبيــــر الارتبــــاط يكــــن لــــم طالمــــا للمحفظــــة الكليــــة المخــــاطرة تخفــــيض الــــى

 عوامـــــل بــــان البــــاحثين مجموعــــة بــــين نمــــ )Solnik( و )Lessared( اثبــــت حيــــث والاجنبــــي،
 أخـرى دوليـة مخـاطرة أي مـع "مقارنـة الماليـة الأوراق عوائـد علـى قـوي تأثير لها المحلية المخاطرة

)Shapiro, 2003: 519-520(.  
  الدولي الاستثمار مخاطر أنواع :2.2.1

 سياسية،والــ الماليــة المخــاطر برزهــاأ مــن ولعــل ،المخــاطر مــن عــددا الــدولي المــستثمر يواجــه
 اضـاف ان بعـد البلـد مخـاطرة أنـواع مـن جـزء انهـا على الأنواع لتلك رّأط قد الباحثين من وهنالك
ــــــصادية رةالمخــــــاط لهــــــا ــــــد ،الاقت ــــــل وق ــــــك تمث ــــــأط ذل ــــــسبية وزانأ بإعطــــــاء يرالت ــــــك ن ــــــواع لتل   الأن

)Clauld, et al, 1996: 31( منها كلل تفصيل يأتي وفيما: -  
  المالية المخاطر :1.2.2.1
 يموتقــ عنــد الاعتبــار بنظــر اخــذها ينبغــي الماليــة العوامــل فــان الــسياسية، العوامــل جانــب الــى
 البلـد، لاقتـصاد والمحتمـل الحـالي الوضـع هـو اًوضـوح الأكثـر المالية العوامل حدأو البلد، مخاطرة

 بطلــب كثيــرا تهـتم بلــد فــي لهـا اًجديــد اًفرعــ تفـتح او لبلــد تــصدر التـي الجنــسيات متعــددة فالـشركات
 فالانكمــاش البلــد، ذلــك باقتــصاد بقــوة يتــأثر الحــال بطبيعــة الطلــب وهــذا .منتجاتهــا علــى البلــد ذلــك
 الـشركات )منتجـات( صـادرات علـى كالطلـب خطير بشكل يخفض ان يمكن البلد ذلك اقتصاد في
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 متعــــددة للــــشركة التــــابع المحلــــي الفــــرع قبــــل مــــن المباعــــة المنتجــــات علــــى او الجنــــسيات متعــــددة
  ).Madura, 2008: 450( الجنسيات
 الاســتثمارية المحفظــة علــى تــؤثر التــي النظاميــة الماليــة المخــاطر أنــواع علــى التركيــز وســيتم
 والتــضخم، الفائــدة ارعســأو الأجنبــي الــصرف كمخــاطر مؤســسات مأ اًافــراد كــانوا ســواء للمــستثمرين

  .الرأسمالية وجوداتالم تسعير لنموذج المكونة السوق بمخاطر مباشر ارتباط الأنواع لهذه لما
  الأجنبي الصرف مخاطر :1.1.2.2.1

 الاســــتثمارات فــــي لــــونيعم عنــــدما ،المــــستثمرين عنــــد الانتــــشار ســــريعة المخــــاطر مــــن وهــــي
 يــصاحبها التــي والطلــب العــرض لقــوانين اًطبقــ الــزمن بمــرور تتقلــب لعةالــس قيمــة نا اذ الأجنبيــة،
 فـان ،قويـة الـدولار قيمـة يكـون عنـدما لمثـالا سـبيل فعلـى ،العملـة قيمـة فـي وانخفاضـات ارتفاعات

 قيمـــة انخفـــاض حالـــة فـــي صـــحيح والعكـــس المـــستثمرة، الموجـــودات حجـــم فـــي الزيـــادة يعنـــي ذلـــك
 ,Hirschey & Nafacinger( المـستثمرة الموجـودات حجـم فـي الانخفـاض الـى سـيؤدي الـدولار

2010: 399-400.(  
 فـأن ثـم مـنو البلـد ذلـك بعمـلات مّتقـي فسـو فأنهـا البلـد خـارج الى الموجودات تصدر وعندما

 وهـذه العمـلات، هذه صرف أسعار في متوقعة غير تغيرات الى ستتعرض المالية الأوراق محفظة
 نفــسه، للـسبب المخــاطرة درجـة تــنخفض وأ للمـستثمر إضـافية لمخــاطرة اًمـصدر تكــون دقـ التغيـرات

 التقلــب هــذا قيــاس يــتم اذ ،)لتقلبــاتا( التغيــرات تلــك بهــا يقــاس التــي الكيفيــة علــى يعتمــد ذلــك وكــل
 التــضخم لمعــدلات المــصحح الــصرف بــسعر المــسمى )Real( الحقيقــي الــصرف ســعر الــى نــسبة
 اًعائمــ او اًثابتــ امــا يالاســم الــصرف ســعر يكــون هادوعنــ ،)Anne, 1984: 18( الــدول بــين

)Betts & Kehoe, 2004: 2.(  
 خـلال مـن لوالد عملات في التبادل منحى تأخذ الدولية الاستثمارات معظم لكون اًونظر         
  باســــــــتمرار، تتقلــــــــب معــــــــروف هــــــــو كمــــــــا الــــــــصرف أســــــــعار ولان القــــــــبض، او الــــــــدفع عمليــــــــات

 التقلبـــــات لهـــــذه نتيجـــــة الأخـــــرى هـــــي تتـــــأثر الماليـــــة الأوراق فـــــي الاســـــتثمارات عوائـــــد فـــــان لـــــذلك
)Madura, 2000: 2.(  

 بعملـة الأساسـية النقديـة التـدفقات بقيمـة تـرتبط الأجنبـي الـصرف مخـاطرة نأبـ بالذكر الجدير
 لعملـة تحـول ان ينبغـي الام للـشركة المحولـة الأجنبيـة بالعملـة النقدية فالتدفقات للشركة، الام البلد
ـــد ـــشركة الام البل ـــم مـــنو ،لل ـــدفقات فـــان  ث ـــة الت ـــة تحـــول ان ينبغـــي المتوقعـــة النقدي ـــد لعمل  الام البل

 التباينـات تـأثير مـن للتأكـد لاًتحلـي يجـري ان وينبغـي ،وقعةالمت المستقبلية الصرف بأسعار للشركة
 التحلــيلات هــذه أســاس وعلــى للــشركة، الام البلــد لعملــة النقديــة التــدفقات علــى الــصرف أســعار فــي

 الأحيـان بعـض وفـي .المحلـي المـال رأس كلفة الى الأجنبي الصرف مخاطرة علاوة إضافة ينبغي
 تحويطهــا بالإمكــان يكــون لا ربمــا لكــن ،الأجنبــي رفالــص مخــاطرة ضــد التحــوط بالإمكــان يكــون
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 ينبغـي تكاليفـه فان ،التحوط استخدم ما واذا الاجل، طويلة المشروعات في خصوصا كامل بشكل
  .)Brigham & Ehrhardt, 2005: 900( للمشروع التشغيلية النقدية التدفقات من تستقطع ان

 ذلـك عـن اًوعوضـ الحكومية، بالسياسة يثبت لا رئيسيتين عملتين أي بين الصرف أسعار ان
 بلــد لأي المركــزي والبنــك والطلــب، للعــرض اســتجابة انخفاضــا او ارتفاعــا تقلــبت نا الممكــن مــن

 تقليـل لغـرض بلـده عملـة يبيـع او يـشتري فهـو ،لأخـر وقـت مـن الأجنبـي الصرف سوق في يتدخل
 المـــستوى عنـــد عملتـــه صـــرف ســـعر علـــى المحافظـــة يحـــاول وهـــو الـــصرف، أســـعار فـــي التقلبـــات
 صـرف سـعر بتخفـيض يرغـب ربمـا هـو المثـال سبيل على اليه، بالنسبة مناسبا يبدو الذي المقبول
 يــؤثر ان الممكــن مــن الحكــومي التــدخل فــان  حــال أيــة وعلــى ، الــصادرات تــشجيع لغــرض عملتــه
 أســعار ريــتغيل فالمحــاولات عائمــة، الــصرف أســعار تكــون حينمــا مؤقــت بنحــو الــصرف حالــة فــي
  ).Emery, 2007: 819( السوق قوى بفعل تتلاشى ما سرعان رفالص

 الموجـــودات تـــسعير فـــي الابعـــاد اهـــم مـــن واحـــدة تعـــد المخـــاطر هـــذه فـــان تقـــدم لمـــا وكنتيجـــة
ـــة، ـــرز الدولي ـــوة تعـــادل عـــن التبـــاين خـــلال مـــن بوضـــوح ذلـــك وتب  الواقـــع فـــي )ppp( الـــشرائية الق
 :Solnik: 1974( ; )Stulz( رتفعــةم ســتكون الــصرف أســعار فــان ذلــك اثــر وعلــى العملــي،
1981(; )Adler & Dumas: 1983.(  

 الخاصـــة البيانـــات علـــى تحتـــوي الدوليـــة الرأســـمالية الموجـــودات تـــسعير نمـــاذج فـــان ثـــم ومـــن
  .العالمية السوق محفظة مع التباينات وكذلك ،)ppp( عن التباينات مع الموجودات بعوائد

 أمثــال مخــاطرة عوامــل تــصاحبها مــا اًكثيــر لدوليــةا الاســتثمارات فــي الفــرص فــان عــام وبــشكل
 منهـا، التحـوط المـستثمر علـى ينبغـي التـي العوامل من وغيرها ...التحليل وكلف الصرف مخاطر

 Bodie, et( تيـةلآا  المعادلـة وفـق علـى معالجتهـا فيتم محوطةال غير الاستثمارات حالة في اما
al, 2011: 896-899:( -  

                     ) ……(8-1....  
  - : ان اذ

R (foreign) : الأجنبي الاستثمار في المكتسب العائد.  
RF: المخاطرة من الخالي العائد . 
E0: الحالية الصرف نسبة.  
E1: المتوقعة الصرف نسبة.  

 العملـــة كميـــة كتـــوازن الآجلـــة او المـــستقبلية الأســـواق فـــي بيعـــه يجـــب مـــا معرفـــة مـــن بـــد ولا
  .الحالية مدةال في العملة من مشتراة وحدة كلل [R(foreign)+1] الأجنبية

1+RF = [1+R (foreign) E1/E0 
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 مــــن التــــي ،)Fc( الحقيقيــــة المخــــاطر لتفــــسير "أداة يعــــد الــــصرف ســــعر ان بالــــذكر الجــــدير
 المعادلــة وفــق علــى والاســمي الحقيقــي الــصرف سـعر بــين العلاقــة تتجلــى حيــث ايجادهــا، الـصعب

  : )Solnik & Mcleavey, 2009: 125( تيةلآا
                                             )9-1.........(   

  : ان اذ
X: الحقيقي الصرف سعر تمثل.  
S: الاسمي الصرف سعر تمثل.  

Pfc : الأجنبي للبلد )التضخم( الأسعار مستوى.  
PDC : المحلي للبلد )التضخم( الأسعار مستوى.  

 بــين لتــضخما أســعار بحركــة عنهــا يعبــر الحقيقيــة الــصرف أســعار حركــة مــستوى فــان لــذلك
 .الدولتين
 بغايـــــة هـــــي الأجنبـــــي الـــــصرف لمخـــــاطرة الموجـــــود تعـــــرض لقيـــــاس المـــــستخدمة العمليـــــة ّان
 فتعـرض ،المحليـة بعملتـه المقاسة الصرف لمخاطرة رضهتع بدرجة كثيرا يهتم فالمستثمر الأهمية،
 المقاســة( الموجــود عائــدة حــساسية انهــا علــى تعريفهــا يمكــن الأجنبــي الــصرف لمخــاطرة الموجــود
 ،العملـة )Y( فـان الـسوق )β( مثـل تمامـا الـصرف سـعر فـي للتحركات )للمستثمر المحلية بالعملة
 /المحليــة بالعملــة الموجــود لعوائــد الزمنيــة السلــسلة انحــدار عــن الانحــدار باســتخدام تقــديرها يمكــن

 العملـة( المحليـة العملـة الـى التعـرض الـى الإشـارة الممكـن ومـن الأجنبـي، الـصرف سـعر تحركات
 المقـــاس( الموجـــود عائـــد حـــساسية بانهـــا تعـــرف التـــي ،)YFC( ) المحلـــي غيـــر للموجـــود الأجنبيـــة
ــــة ــــة بالعمل ــــة- للموجــــود المحلي ــــة العمل ــــصرف ســــعر فــــي ركــــاتللتح )Fc الأجنبي ــــة ال ــــين والعلاق  ب

 ىوبمقتـض )Fc( الأجنبيـة بالعملـة والعوائـد )Dc( المحليـة العوائـد بين العلاقة من تنشأ التعرضين
   Solnik & Mcleavey, 2009:139) ( الاتيتين المعادلتين
                                    )10-1......(  

  - : ان اذ
E(R) : للموجود المتوقع العائد.  

E(R)Fc : الأجنبية بالعملة للموجود المتوقع العائد.  
S : الاسمي الصرف سعر.  

 الأجنبيــــة العملــــة ومخــــاطرة العملــــة، لــــنفس )1( يــــساوي المحليــــة العملــــة مخــــاطرة فــــان لــــذلك
 المعادلــة فــي موضــح وكمــا )1( اليهــا مــضافا المحليــة العملــة لمخــاطرة مــساوية تكــون للموجــودات

  :الاتية
                                  )11-1.........(  

X= SX (Pfc / PDc) 

E(R) = E(R)Fc + S 

Y = YFc + 1 
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  - : ان اذ
Y: المحلية العملة مخاطر  
YFc : المحلي غير للموجود الأجنبية العملة  

 وفـــق توضــيحها فبالإمكـــان الأجنبيــة للاســـتثمارات للورقــة العائـــد متوســط معرفـــة اريــد امــ واذا
  - :)Shapiro, 2003: 534( تيةلآا المعادلة

                                                   )12-1.......(  
  - :ان اذ

R- : المالية الورقة على العائد متوسط.  
RFc : جنبيةالأ بالعملة محسوبا العائد.  

g: الأجنبية العملة قيمة في التغيير معدل.  
 هـــذه فـــان الـــصرف، ســـعر مخـــاطرة عـــن ةناجمـــ الأجنبيـــة العملـــة قيمـــة فـــي بـــاتالتقل ولكـــون

 قيــاس معرفــة وبالتــالي العملــة قيمــة فــي التبــاين او المعيــاري الانحــراف باســتخدام تحــسب التقلبــات
  )Shapiro, 2003: 534( الاتيــــــة المعادلــــــة وفــــــق يــــــصبح الكلــــــي العائــــــد مخــــــاطرة

)Solnik, 2000: 128:(  
         )1 -13( .......             

  - :ان اذ
 العملـة لعائـد المعياري الانحراف يمثل :  

  .القصير بالاجل
f

2: الأجنبية العملة لعائد المعياري الانحراف مربع.  

g
2  : الصرف سعر في للتغير المعياري نحرافالا مربع.  

fgP: الصرف سعر في والتغير الأجنبية العملة بين الارتباط.  
 الأجنبــــي بالاســــتثمار المرتبطــــة الــــصرف ســــعر مخــــاطرة ان )1-13( المعادلــــة مــــن لاحــــظي

 الـــصرف رعســـ فـــي التغيـــر لمعرفـــة قياســـها فـــي ريالمعيـــا الانحـــراف علـــى تعتمـــد الماليـــة لـــلأوراق
 لارتبـاطا أخـرى وبعبـارة ،الأجنبيـة بالعملـة الماليـة الورقـة عائـد ومعـدل ،التغييـر ذلك بين والارتباط

 ارتفـاع فـان ثـم مـنو الاسـتثمار، افـق خـلال ةملـالع قيمـة في والتقلب المالية الورقة عائد تقلب بين
 بالجــدول المبينــة تبــاطالار حــالات علــى تعتمــد المــستثمر لهــا يتعــرض التــي المخــاطرة انخفــاض او

  )Solnik,2000: 175-176( الاتي

R‐ = RFc + g 
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  وتغيراتهاالصرف سعر وتحركات السهم عوائد بين الارتباط حالات تفسير )3-1( جدول

 عائدات بين الارتباط نوعت
الصرف سعر وتحركات السهم الحالة تفسير   

الصفري الارتباط 1  صفر تساوي عملةال مخاطرة ستكون ثم ومن نظامية فعل ردود وجود عدم 

السالب الارتباط 2  

 العملـة انخفـاض ان اي المحليـة، العملـة انخفـاض مـن سيـستفيد المحلـي الـسهم سعر ان
 تحــويط ســيمثل  الرأســمالي العائــد فــان الحالــة هــذه وفــي الــسهم قيمــة فــي ارتفــاع ســيقابله
 هــي الحالــة هــذه ان الا (Holmes,1971)ويــشير صــحيح، والعكــس العملــة، لمخــاطرة

 ستــستجيب )الثابــت الــدخل ادوات بخــلاف( لأنهــا الاســهم اســعار علــى المهيمنــة لــسمةا
 أخـرى سـلعة كأي سعرها سيرتفع ثم ومن العملة قيمة وانخفاض التضخم، لظروف ًغالبا

 .  (Holmes,1971:133) الانخفاض  ذلك  عن الناجم الأثر ليمتص –

الموجب الارتباط3  

 فـان الحالـة هـذه وفـي المحليـة العملـة فـي نخفـاضللا فعـل كرد سيخفض السهم سعر ان
ـــة قيمـــة فـــي الانخفـــاض مـــن ســـتتكون المـــستثمر مخـــاطرة  العائـــد فـــي والانخفـــاض العمل

 سـعر حساسية ببساطة هي الاسهم في للمستثمر بالنسبة العملة مخاطرة وان الرأسمالي،
  (Solink, 2000:176) .العملة تلك في للتغير )المحلية بالعملة ًمقاسا( السهم

  ًالجدول من اعداد الباحث اعتمادا على الادبيات: المصدر

 بمعـــدل وعلاقتهـــا الأجنبـــي الـــصرف ســـعر مخـــاطرة علـــى التعـــرف اريـــد مـــا فـــاذا اخـــر جانـــب ومـــن
 المتوقــع العائــد بانهــا تعــرف الأجنبــي الــصرف مخــاطرة عــلاوة فــان المخــاطرة، مــن الخــالي الفائــدة
 فـان  ثـم ومـن, المحليـة، بالعملـة المخـاطرة مـن الخـالي ائـدةالف معـدل منه اًمطروح الاستثمار على

 فـــي المتوقـــع التحـــرك تـــساوي )SRP( بـــالرمز لهـــا يرمـــز التـــي ،الأجنبـــي الـــصرف مخـــاطرة عـــلاوة
ـــه اًمطروحـــ الـــصرف ســـعر ـــدة معـــدلات فـــي الفـــرق من ـــدة معـــدل( الفائ  المخـــاطرة مـــن الخـــالي الفائ

 & Solnik( الاتية المعادلة في وكما ،)ةالأجنبي المخاطرة من الخالي الفائدة معدل منه اًمطروح
Mcleavey, 2009: 130(  

           
          )14-1....(.....  

  :ان اذ
SRP: الأجنبي الصرف مخاطرة علاوة.  

rDC : المحلية المخاطرة من الخالية الفائدة سعر.  
rFC : الأجنبية المخاطرة من الخالية الفائدة سعر.  
S0: ليالحا الصرف سعر.  

 S1 : المتوقع الصرف سعر.  

SRP = E [(S1 – S0)/S0] – (rDC – rFC) = E(S) – (rDC – rFC) 
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 عــلاوة فــان الفائــدة، أســعار تعــادل مقاربــة باســتخدام (rDC – rFC) قيمــة عــن وبــالتعويض       
 الاجـل والـسعر المتوقـع الـصرف سـعر بـين الفـرق بوصـفها أيـضا عنهـا التعبير بالإمكان المخاطرة
  )Solnik & Mcleavey, 2009: 130( الاتية المعادلة في وكما الحالي الصرف سعر الى منسوبا

                                                       )1 -15......(                                     
                          

  : ان اذ
E (S1): المتوقع الصرف سعر.  

F: الاجل الصرف سعر.  
S0: الحالي الصرف سعر.  

 جميــــع يعــــد المحلــــي )CAPM( و الــــدولي )CAPM( نمــــوذجي مــــن كــــل فــــي فــــان اًوأخيــــر
 تعظـيم معيـار باسـتخدام( المخـاطرة /العائـد أمثلية عبر موجود كل على طلبهم بتحديد المستثمرين

ــتهم وباســتخدام )المتوقعــة المنفعــة  لكــل الإجمــالي الطلــب يــستخرج اذ .أســاس كعملــة المحليــة عمل
  .الموجودات عرض مع ويتساوى مستثمر

  السيولة خاطرم :2.1.2.2.1

 ،اًصـعب الـسهم بيـع وأ شـراء يـصبح ان الممكـن مـن انه بحقيقة مرتبطة خسارة احتمال وتعني
 فـــي اًوخـــصوص المتحـــدة الولايـــات خـــارج الأجنبيـــة الأســـهم أســـواق فـــي كثـــرأ تتفـــاقم المـــشكلة وهـــذه

 لمقارنــةبا متوســط اليــومي التــداولي نــشاطها يكــون مــا "عــادة الأجنبيــة فالأســواق الناشــئة، الأســواق
ـــشاط ـــى المتحـــدة الولايـــات لأســـواق التـــداولي بالن ـــال، ســـبيل عل ـــدول بعـــض وفـــي المث  عـــدد فـــان ال
 مــصلحة لــدعم كافيــة وبكميــات ،متداولــة شــركة )200( عــن تقــل لا الــسوق فــي المدرجــة الــشركات

 مــن اًمحــدود اًعــدد فــان الناشــئة واقالأســ مــن كثيــر وفــي وبالمقابــل البلــد، ارجخــ مــن المــستثمرين
 الفــــرص فــــي النــــدرة هــــذه ومــــشكلة .داولالتــــ نــــشاط علــــى تهــــيمن التــــي هي،الاســــتثمارية رصالفــــ

ــ الناشــئة الأســواق ذات الــدول ان ،حقيقــة بــضوء اكثــر تتفــاقم الدوليــة الاســتثمارية  تــسمح امــ اًغالب
 وفـي .المحـدودة والـشركات ،الأسـهم مـن محـددة فئـة بـشراء بلـدانها خـارج مـن هـم ممن للمستثمرين

 .اًأيـض اًجـد اًمقيـد يكـون باقتنائهـا الأجنبـي المستثمر بمقدور التي الأسهم عدد نأف نالأحيا بعض
 وزيـادة التـداول حجم اضعاف الى تؤدي الاستثمارية صرالف هذه ندرة فان الظروف هذه مثل وفي
 فــي الــضعيف التــداول نــشاط ان ،ومتابعتهــا الأســهم لتحليــل هباهــض تكــاليف وتحمــل الــسوق تقلــب

 هــي التــي  ،عاليــةال الــسوق تــأثر تكــاليف الــى يــؤدي مــا ًغالبــا والناشــئة المتقدمــة جنبيــةالأ الأســواق
 ،)'Bid and ask Prices( الـسوق فـي والبيـع الـشراء سـعري بـين الفـوارق فـي بـالتغيير مرتبطـة
 ،منخفــضةال الــسيولة علــى اًوضــوح الأكثــر العلاقــة هــي والبيــع الــشراء ســعري بــين العاليــة فــالفوارق
  ).Hirschey & Nafcinger, 2010: 544( يةالعال السوق تأثر وتكاليف

SRP = [E(S1) – F]/S0 
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 يكـــون لـــن فانـــه ،الاســـتثماري بالنـــشاط تّـــلمأ مـــا اذا الـــسيولة مخـــاطرة بـــان يتـــضح ذلـــك مـــن
  .ملائمة ظروف وتحت معقولة بأسعار والشراء البيع ممارسة المستثمر بمقدور

  الفائدة أسعار مخاطرة :3.1.2.2.1

 فــــي يحــــصل الــــذي ،التغيــــر بــــسبب الماليــــة الأوراق عائــــد فــــي تحــــدث التــــي التقلبــــات وهــــي
 جميــع فــي نفــسها ليــست الفائــدة أســعار ّان ،)Jones, 2000: 293( الفائــدة معــدل مــستويات
 فـي وحتـى العملتـين، بـين الصرف سعر هو الفائدة أسعار على تؤثر التي العوامل فأحد الأسواق،
 وهـــذه ،اًقويـــ ارتباطـــا ببعـــضها مرتبطـــة الـــصرف وأســـعار الفائـــدة أســـعار فـــان العامـــة المـــال أســـواق
 الــصرف أســعار بــين علاقــة هي،الــشرائية القــوة وتعــادل ،الفائــدة أســعار بتعــادل اليهــا يــشار العلاقــة
 :Emery, 2007( ذلـك توضـح الاتيـة والمعادلـة ، البلـدين لكـلا والآجلـة الفوريـة الفائـدة وأسـعار

822( :  
                                           )16-1( ..........  

                                            :ان اذ
ri: الحاليالمحلية بالعملة الفائدة سعر .  
rs : الآجلالفائدة سعر   

S1: المتوقع الصرف سعر.  
Ft: الاجل الصرف سعر.  

 هـذا لكـن ،فائـدة أسعار اقل صاحبة الدول من الاقتراض الجنسيات متعددة الشركات وتحاول
 هـي ،سويـسرا فـي الفائـدة أسـعار بـان المثـال سـبيل علـى افتـرض جيـدة، اسـتراتيجية يعد دائما ليس
 اقـل هـو ،سويـسرا فـي التـضخم معـدل انخفـاض بـسبب المتحـدة الولايات في الفائدة أسعار من اقل
 مـن ئـدةالفا تـوفير بإمكانهـا الجنـسيات متعـددة الامريكيـة الـشركة فـان وبـذلك المتحـدة، الولايات في

 مــن السويــسري الفرنــك فــان النــسبية التــضخم معــدلات وبــسبب لكــن .سويــسرا مــن الاقتــراض خــلال
 المبلـغ ودفعـات ،الـسنوية دةالفائـ تكـاليف ارتفـاع يـسبب ممـا المـستقبل فـي قيمته تزداد ان المحتمل
 لفائــدةا معــدلات فــان لــذلك الــزمن، مــر علــى السويــسرية المديونيــة علــى المترتبــة بالــدولار الأســاس
 متعــــددة الــــشركات فــــان مــــشابه وبنحــــو .ةملــــالع قيمــــة ارتفــــاع مــــن اكبــــر بخــــسائر ســــتقابل الأقــــل

 الفائـدة معـدلات حيث البرازيل مثل دول من الاقتراض تجنب بالضرورة عليها ينبغي لا الجنسيات
 ان الممكـــن مـــن البرازيليـــة ةملـــالع فـــي المـــستقبلي الانخفـــاض ان بـــسبب البلـــد هـــذا فـــي اًجـــد عاليـــة
 :Brigham & Ehrhardt, 2005( المطـاف نهايـة فـي اًنـسبي الكلفـة مـنخفض الاقتراض يجعل

896-897.(  
 لتعــويض اًجــد كبيــرة تكــون ان المديونيــة علــى المخــاطرة عــلاوة فــي يــشترط خــرآ جانــب مــن

 هــذه وتنــشأ ،زامــاتتالال ودفــع مقابلــة علــى قــادرين ليكونــوا المديونيــة مخــاطرة تحملهــم عــن نيالــدائن
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ــــشكل خــــاطرةالم ــــوي ب ــــين ق ــــدول ب ــــسبب ال ــــات ب ــــي الاختلاف ــــشروط ف ــــصادية ال ــــين المبرمــــة الاقت  ب
 درجـة لتقويـة سـتتدخل الحكومـة فـان ،الـدول بـين ثابتة الشروط تكون وحيثما والدائنون، المنظمات

 لـذلك الانكمـاش مخـاطرة فان ،للاستقرار للبلد الاقتصادية الظروف تميل وحينما لها، المالي الرفع
 تـنخفض التزاماتهـا تلبية على الشركة قدرة عدم احتمالية فان  ثم ومن .اًنسبي منخفضة تكون البلد
 مـتنأ الـدول بعـض فـي بعلاقـات يرتبطـون نيوالـدائن الـشركات ان ،قـلأ مخـاطرة بعـلاوة يـسمح مما

 اسـتعداد علـى نوالـدائن يكـون المثـال سـبيل علـى اليابـان ففـي أخـرى، دول فـي علاقاتهم من بكثير
 انعــدام مخــاطرة مــن يقلــل الــذي ،مــالي لإعــسار الــشركة تعــرض حالــة فــي ائتمانــاتهم لتوســيع مدائــ

 مــن مختلفــة وبطرائــق فيــه التــشارك يــتم ربمــا اليابانيــة للــشركة الماليــة المــشاكل ثمــن انو الــسيولة،
 لا الماليـة المـشاكل ان وطالمـا .الافـراد والمـستهلكين الشركات، من المستهلكين الشركة، إدارة قبل

 هـــذه لحـــل الـــدافع لـــديها ســـيكون بالعمليـــة المـــشتركة الأطـــراف جميـــع فـــان "كليـــة الـــدائنون يتحملهـــا
 مخـاطرة بعـلاوة يـسمح ممـا ،اليابانيـة الـشركات تفلـس بـان اقـل احتماليـة هنـاك فان لذلك المشاكل،
  .اليابانية الشركة نودي على منخفضة

 دون والحيلولــة الــشركات وٕانقــاذ لالتــدخ فــي اكثــر راغبــة تكــون الــدول بعــض فــي الحكومــات
 قبــل مــن اًجزئيــ مملوكــة هــي الــشركات مــن الكثيــر المتحــدة المملكــة فــي المثــال ســبيل علــى فــشلها،

ــا ،الحكومــة ــ المملوكــة الــشركات تنقــذ ان لحكومــةل الأفــضل مــن يكــون ربمــا وهن  قــبلهم، مــن اًجزئي
 قـــروض وأ مباشـــرة اعانـــات دمتقـــ ربمـــا فهـــي ،للـــشركة اًجزئيـــ اًمالكـــ الحكومـــة تكـــن لـــم وان وحتـــى
 لان ًاحتمــالا قــلأ هــي ،الحكومــة انقــاذات تكــون المتحــدة الولايــات ففــي الفاشــلة، للــشركات إضــافية
 الحكومـة تـدخل مـن الـرغم وعلـى ،الـشركات إدارة سـوء تكـاليف تحمل يفضلون لا الضرائب دافعي
 قبـل مـن الفاشلة الشركة انقاذ ليةاحتما ان ّالا بعينها صناعات لحماية المتحدة الولايات في اًأحيان

 مـــن معـــين ىمـــستو عنـــد المخـــاطرة عـــلاوة فـــان لـــذلك الأخـــرى، الـــدول فـــي ممـــا قـــلأ هـــي الحكومـــة
  .الأخرى الدول في الشركات الحال هو مما الأمريكية للشركات علىأ يكون ربما ،المديونية

 بتحمــل راغبــين نيكونــو دائنيهــا نلأ كبــرأ افتراضــية قــدرات لــديها الــدول بعــض فــي الــشركات
 درجـات لـديها والمانيـا اليابـان فـي الـشركات المثـال سـبيل فعلـى ، المالية الرافعة من علىأ درجات

 الأخــرى العوامــل وبثبــات ،المتحــدة الولايــات فــي الــشركات مــع بالمقارنــة الماليــة الرافعــة مــن علــىأ
 فـان حـال ايـة وعلـى علـى،أ مخـاطرة عـلاوة تـدفع نأ ينبغـي العاليـة الرافعة ذات الشركات هذه فان

 عاليــة درجــات لهــا يــسمح الــشركات هــذه فــان الواقــع وفــي ،ثبــات حــال فــي ليــست الأخــرى العوامــل
 والحكومــــــات الــــــدائنين مــــــع والمميــــــزة والمتفــــــردة الخاصــــــة علاقتهــــــا بــــــسبب الماليــــــة الرافعــــــة مــــــن

)Madura, 2008: 478.(  
 الـسندات فـان الاجـل طويلـة فائـدةال بأسـعار مباشـر بـشكل ترتبط السندات أسعار لكون اًونظر

 اذ الـصرف، وأسـعار الاجـل طويلـة الفائـدة أسعار في التغيرات بين العلاقة توضح ان الممكن من
 نانظريتــ الأقــل علــى وهنــاك الــسنوية، الفائــدة أســعار ترتفــع حينمــا ســالبة تكــون الــسندات عوائــد ان
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 ,Solnik & Mcleavey( وهي الصرف أسعار في والتحركات السندات عوائد بين العلاقة حول
2009: 145:(  

  :الأولى النظرية
 العملـة قيمـة فـي للارتفـاع يـؤدي اًمحليـ ةيالحقيق الفائدة أسعار في الارتفاع بان يقال ما اًغالب
 وهــــذا العاليــــة، ةيــــالحقيق الفائــــدة معــــدلات ســــتجتذبها الدوليــــة الاســــتثمارات تــــدفقات لان ،المحليــــة
 فـي الارتفـاع بسبب تنخفض سوف السندات أسعار( للسندات المحلية للعملة اًسالب اًتعرض سيحفز
 فانــه حــال ايــة وعلــى ،)بــالعكس والعكــس المحليــة العملــة قيمــة ترتفــع حينمــا الــسوقية الفائــدة أســعار
 الفائــدة معــدلات فــي الارتفــاع فــي والناشــئة الفائــدة أســعار فــي التحركــات بــين التمييــز المهــم مــن

 التوقعـات فـي التغيـرات مـن الناشـئة الفائـدة أسـعار فـي والتحركـات ،اليـه اشـير وان سـبقو الحقيقيـة
 ان الممكـــن مـــن الأجنبـــي البلـــد فـــي التـــضخم زيـــادة مـــن فالمخـــاوف ،)Fisher تـــأثير( التـــضخمية

 )الــسندات أســعار فــي انخفــاض ثــم مــنو( المحليــة الفائــدة معــدلات فــي متــزامن ارتفــاع الــى تفــضي
  .الضعف سيخسرون الأجانب المستثمرين فان  مث منو العملة، قيمة في وانخفاض
  :الثانية النظرية

 الــــصرف لأســــعار مــــستهدفة حــــدود علــــى تــــشتمل نقديــــة سياســــات الحكومــــات بعــــض تتبنــــى
 فــي الانخفــاض وان المحليــة، عملتهــا صــرف ســعر فــي الاســتقرار تحقيــق تحــاول فهــي الأجنبــي،

 بقــــصد الحقيقيــــة الفائــــدة معــــدلات فــــعلر البلــــد فــــي النقديــــة الــــسلطات يحفــــز المحليــــة العملــــة قيمــــة
 سياســــة فــــي للتراخــــي الــــسلطات تحفــــز القويــــة المحليــــة العملــــة وان العملــــة قيمــــة علــــى المحافظــــة
  .الفائدة معدلات
)1984( )Branon( الأجنبـــي الـــصرف ســـعر فـــي الـــسياسة هـــذه  يـــسمى )الخـــضوع سياســـة 
 النقــد ســلطات فــان وبموجبهــا ،"Leaning –against- the- wind policy" )الــريح مامــا

 وهـــذه ،المحليـــة لعملتهـــا الـــصرف أســـعار فـــي الاســـتقرار لتحقيـــق الفائـــدة أســـعار تـــستخدم الأجنبـــي
  .المحلية للسندات المحلية بالعملة موجب تعرض الى تفضي سوف السياسة

  الدولي التضخم مخاطرة :4.1.2.2.1

 اذا فحتــى الــشرائية، تهــاقو أي المــستثمرة للأمــوال ةيــالحقيق القيمــة انخفــاض بالتــضخم ويقــصد
 قـد الأسـعار مـستويات كانـت اذا الـوهم، من اًنوع ذلك يكون فقد للاستثمار، النقدية القيمة ارتفعت
 سـعارللأ العـالم المـستوى فـي المـستمر الارتفـاع وان التضخم، نتيجة وهذا اكبر، بمعدلات ارتفعت
 الــشرائية القــوة بمخــاطرة يــسمى مــا عنــه ينــتج ممــا النقــد لوحــدة الــشرائية القــوة فــي هبــوط عنــه يــنجم

)Samudson & Nordhaus, 1989: 85.(  
 علـى الحقيقـة الـصرف بأسـعار التحركـات تـأثير لتفـسير متعـددة اقتـصاد نظريـات اقترحـت لقد

 الحقيقـــي الـــصرف ســـعر فـــي الانخفـــاض بـــان يؤكـــد التقليـــدي المـــدخل وان المحليـــة، الاقتـــصادات
 والتـي الـواردات كلفـة مـن يزيـد التجـارة شـروط في المتزامن دهورالت وان التنافسية، من يزيد للعملة
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 والإنتـــاج الطلـــب مـــن تقلـــل  ثـــم مـــنو ،الحقيقـــي الـــدخل مـــن وتقلـــل ،اًإضـــافي اًمحليـــ اًتـــضخم تخلـــق
 فـــي التـــدهور مـــن والناشـــئ ،)GNP( الإجمـــالي المحلـــي النـــاتج فـــي المبـــدئي الانخفـــاض المحلـــي،
 علـــى والطلـــب ،الدوليـــة التنافـــسية بتحـــسن المطـــاف نهايـــة فـــي يعـــوض ان ينبغـــي التجـــارة شـــروط

 ,Solnik & Mcleavey( أخـرى مـرة لعمـلل الـشرائية القـوة تعـادل مبـدأ يعـود ان الـى الـصادرات
2009: 141-142(  

 اذ المتوقعـة، الفائـدة عائـد بدلالـة عنـه التعبيـر يـتم الـشرائية القـوة تعادل يمثل الذي الشرط ان
 سـعر بـين الفـرق يـساوي التـضخم معـدلات فـي المتوقـع الفـرق بـان ترطيـش الـشرائية القـوة تعادل ان

 المتوقعـة التـضخم معـدلات فـي الفـرق وان المتوقـع، الفـوري الـصرف وسـعر ،نلآا الفوري الصرف
  - ):Emery, 2007: 823( وكالاتي مئوية كنسبة عنه يعبر

                            
  )........17-  1(                                               : ان اذ
E: القوس بين الظاهرة للكمية المتوقعة القيمة تمثل.  
IE : بالعملة التضخم أسعار E. 
IS : بالعملة التضخم اسعار S.  

 نـسبة )s( بالعملـة عنـه المعبـر )S0( الفـوري الصرف سعر بين تفرق ان ينبغي النسبة وهذه
  :كالاتي هو الذي ،E(SF) المتوقع الفوري الصرف وسعر ،)E( للعملة

                                 
                                                              )1 -18..........(  

  - ):Emery, 2007: 823( الاتي على ينص الشرائية القوة تعادل فان ثم ومن
                             )19-1....(  
  
 الفـرق يعـادل الفـوري الـصرف سـعر فـي المتوقـع التغييـر بـان يـضمن شرائيةالـ القوة تعادل ان

 بالمعـدل بالكامـل يعـوض التضخم معدل في فالارتفاع البلدين، في المتوقعة التضخم معدلات بين
  .البلد ذلك عملة قيمة في للانخفاض المتوقع

 أســــعار بــــين يــــربط :الأول .الجيــــد الأداء يذ الــــصرف ســــوق فــــي يتــــوفران شــــرطان وهنالــــك
  .الحقيقية الفائدة أسعار بين الارتباط ليةآ يفسر :والثاني والآجلة، الفورية الصرف

 نومحايـد فـانهم ثـم مـنو ،بالمخـاطرة يهتمـون لا الأجنبـي الـصرف سـوق مـشتركي ان افترض
 سـعر مـن الـسوق مـشتركي يتوقعـه مـا علـى "كليـة يعتمد سوف جللآا الصرف سعر نفأ للمخاطرة

 الــصرف ســعر بــان يــنص المتحيــز غيــر جــللآا الــصرف ســعر شــرط فــان لــذلك مــستقبلي، فــوري
  ):Emery, 2007: 824( وكالاتي جللآا السعر يساوي المتوقع الفوري

                                                           )20-1........(  

 

(Es) = E(FE) 
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ــــذي وبالقــــدر ــــه يــــصح ال ــــدأ في ــــشرائية القــــوة تعــــادل مب  اًتمامــــ الــــصرف أســــعار عــــدلت اذا( ال
 للتـضخم ةآمـر ببـساطة تكـون الـصرف أسـعار فـي التحركـات فـان ،)التضخم معدلات في للفروقات
 علـى او الاقتـصاد علـى محـدد تـأثير أي لهـا لـيس فهي .للتحليل اخر بعد أي تضيف ولا ،النسبي
 مبـدأ نّا الـى الدراسـات جميـع تـشير اًافتراضي لكن المحلي، التضخم تأثير غير من الأسهم أسعار
ــــوة تعــــادل ــــشرائية الق ــــصح لا ،ال ــــي ي ــــع ف ــــي الواق ــــصرف أســــعار بظــــل اًخــــصوص العمل  العــــائم، ال

 ان يمكـــن لا ،الـــصرف لأســـعار التقلبـــات  ثـــم ومـــن ،الـــصرف لأســـعار الاجـــل قـــصيرة فالـــصدمات
 الــصرف أســعار فــي التحركــات بــان يعنــي وهــذا ،التــضخم معــدلات فــي القائمــة الفروقــات تفــسرها
 التــأثير وان ،دراســته ينبغــي مهــم متغيــر هــي ،)الــشرائية القــوة تعــادل عــن لانحرافــاتا أي( الحقيقيــة
 للتــضخم، تعــزى التــي التباينــات مــع بالمقارنــة كبيــر هــو الحقيقــي الــصرف ســعر لتحركــات الفعلــي
 علـــــى كبيـــــر تـــــأثير لهـــــا يكــــون ربمـــــا الحقيقيـــــة الـــــصرف بأســــعار التحركـــــات فـــــان المعنـــــى وبهــــذا

 ,Solnik & Mcleavey( الأسـهم أسواق على  ثم منو ،الشركات علىو ،المحلية الاقتصاديات
2009: 141(  
 أســـواق فـــي المـــشاهد الاســـمي الفائـــدة ســـعر ان لـــىا )Fisher( أشـــار خلـــت عديـــدة لـــسنوات

  .التضخم معدلات يخص فيما للمستثمرين الجمعية التوقعات كامل بشكل  ظهري المال
 القيمـــة فــي التـــضخم تــأثيرات عـــن ثمرينالمــست تعــويض لغـــرض كــذلك يكـــون ان ينبغــي وهــو
 ســلوك مبــدأ مــن مــشتقة وهــي ،)Fisher( بتــأثير الان تــسمى الظــاهرة هــذه ،لاســتثماراتهم الحقيقيــة
 كبـــرأ لهـــم تحقـــق التـــي الاســـتثمارات وراء يـــسعون المـــستثمرين بـــان يؤكـــد الـــذي ،الذاتيـــة المـــصلحة

 رتينالمــصد المديونيــة داتــيأ نأبــ تــضمن ةجحــاوالمر ، للمخــاطرةمتوقــع  معــدلوبأقــل  حقيقــي عائــد
 الــسوق فــي المتوقــع الحقيقــي العائــد يحققــان ســوف متمــاثلتين بمخــاطرتين لكــن مختلفتــين بعملتــين
 للبلــدين الاســمية الفائــدة معــدلات بــين الفــرق فــان ،)Fisher( تــأثير صــح واذا نفــسه التامــة الماليــة
-Emery, 2007: 824( تيوكــالا المتوقعــة التــضخم معــدلات بــين الفــرق يــساوي ان ينبغــي
825:( -  

                               )21-1.......(.  
  

 إعـــادة فبالإمكـــان )Fisher( تـــأثير تفـــسير ولغـــرض         
  ):Emery, 2007: 825( كالاتي لتصبح ،)1-21( المعادلة كتابة

  

                        )22-1.....(.  
  :ان اذ
rr : طلوبالم الحقيقي العائد يمثل.  
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 الفائــــدة معــــدل بــــان " يــــنص الــــدولي)Fisher( بتـــأثير يتعلــــق ضــــعيف تجريبــــي دليــــل هنالـــك
 الأعلـى التـضخم معـدلات ذات البلـدان فـان عامـة وكقاعـدة ".البلـدان جميـع فـي نفـسه هـو الحقيقي
 مـن اقـل بدرجـة تتقلـب الحقيقيـة الفائـدة معـدلات فـان ثـم ومـن الأعلـى، هـي فائـدتها معـدلات تكون

 التـدفق دون تحـول التـي العوائـق مـن العديـد هنالـك فـان معلـوم هـو وكمـا .الاسمية الفائدة معدلات
 الحقيقـي الفائـدة معدل يحقق ان يمكن لا المراجحة نشاط فان وبالنتيجة الدولي، المال لرأس الحر

  .)Emery, 2007: 825( الأسواق جميع عليه تشتمل الذي ،الدول بين الموحد
  سياسيةال المخاطرة :2.2.2.1

 الــرغم وعلــى فيهـا، الاســتثمار إمكانيــة تحديـد فــي اًمهمــ اًدور للدولـة الــسياسي الاســتقرار يـؤدي
 خلالهـا مـن ينظـر التـي الزاويـة فان واحدة، بخاصية السياسية المخاطرة مفهوم حصر صعوبة من

 توقـع وٕامكانيـة بالشفافية اًمرتبط يكون ،المخاطر من النوع لهذا الدولية المالية الاستثمارات محللو
 او الـديمقراطي النظـام باسـتخدام كانـت سـواء المـدة خـلال الدول حكومات فيها تتغير التي الاليات

 لعنــصر اصــبح وقــد ).Ladekarl & Zervos, 2004: 17( الــسلطة تــسليم فــي الــدكتاتوري
 العائـــد بـــين المبادلـــة اطـــار فـــي الدوليـــة الاســـتثمارات يموتقـــ فـــي اًجوهريـــ اًدور الـــسياسية المخـــاطرة
 مـن النـوع هـذا دراسـة خـلال مـن للاسـتثمار القابلـة الـدول مجموعـة ترشـيح علـى والعمل والمخاطرة
  .المخاطرة
 متطرفــة بتغيــرات الــسياسية القــوى تتــسبب ان احتماليــة انهــا علــى الــسياسية المخــاطرة فــتّوعر

 وأرباحهـــا الاعمـــال مـــشروعات اهـــداف علـــى ســـلبية بتـــأثيرات يـــنعكس بمـــا الدولـــة اعمـــال بيئـــة فـــي
)Hill, 2003: 76.( المجتمعــات فــي اكبــر بــشكل التركــز الــى المخــاطرة مــن النــوع هــذا ويميــل 

 التــي الكفــؤة غيــر الإدارات وأ المتنافــسة الــسياسية العقائــد وأ العرقيــة، القوميــات فيهــا تكثــر التــي
 يرمعــاي فــي وانخفــاض ،مرتفعــة تــضخم معــدلات علــى التــأثير شــأنها مــن خاطئــة لــسياسات تــؤدي
 نزاعــات نــشوء الــى وأ سياســاتها وأ الحكومــات فــي فجائيــة تغيــرات حــدوث الــى يــؤدي بمــا الحيــاة
 وأ الاسـتثمارية المـشاريع أربـاح علـى سـلبية اقتـصادية تأثيرات الى تؤدي مما مدياتها تطول مدنية
 الـــسياسي التغييـــر يـــؤدي فقـــد ،اخـــر جانـــب مـــن الـــشركات، لـــبعض الملكيـــة مـــصادرة مخـــاطر الـــى
 قــدرة مــن والحــد الــصرف أســعار فــي التــدخل وأ الــضريبية المعــدلات زيــادة الــى الإيجــابي هبــشكل

 ،)VanHorne, 2004: 751( ; )Hill, 2003: 58-59( الأربـاح علـى للحـصول المـستثمرين
ــــسلبي وأ ــــالع قيمــــة تخفــــيض الــــى  بــــشكله ال ــــاء الفــــشل وأ ةمل  ابطــــال وأ المديونيــــة بــــأدوات بالوف

  ويمثـل ).Bansal & Dahlquist, 2001: 1( القـوانين تـشريع فـي طـرفوالت الماليـة التعاقـدات
 الثــروة أدوات لاحتكــار الــسياسيون يلجــأ حينمــا خاصــة الــسياسية المخــاطرة جــوهر الحكــومي الفــساد

 لعمــوم المتاحـة الفـرص غلـق خـلال مـن )Entrenched Elite( المحـصنة النخبـة الـى وتحويلهـا
 متطلبـــات فـــي كالتـــشديد )Open Legislation( توحـــةمف تـــشريعية قيـــود ووضـــع ،المـــستثمرين
 وكـذلك الـسياسية، بالعلاقـات عليهـا والحـصول الموجودات لمصادرة التأميم استخدام او التراخيص
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 التــــي الأجنبيـــة الاعمـــال شـــركات مـــن )Bribes( الرشــــاوي حـــالات بتفـــشي المـــشهورة الحكومـــات
 المحابـاة مـشكلة الـسياسي الفـساد أوجـه ومـن ).Hill, 2003: 47( الدولـة هـذه فـي بالعمـل ترغـب
 التطـــورات لكـــن البلـــدان، بعـــض فـــي الأســـهم بحملـــة المـــشكلة هـــذه اضـــرت اذ والأصـــدقاء للعائلـــة
 والإصــلاح الــشيوعية انهيــار بعــد الــشرقية اوربــا بلــدان فــي والتحــرر الــسياسي كالإصــلاح الأخيــرة

 الأجنبيـــــــة ســـــــتثماراتللا جاذبيـــــــة اكثـــــــر البلـــــــدان هـــــــذه جعـــــــل ،كالـــــــصين دول فـــــــي الاقتـــــــصادي
)Solnik,2000: 316.(  

 مـن تقلـل والتـي المـضيفة الحكومـة قبـل مـن المحتملـة الأفعـال الى السياسية المخاطرة وتشير
 دون الـــشركة فـــرع موجـــودات مـــصادرة المثـــال ســـبيل علـــى مضتـــ وهـــي .الـــشركة اســـتثمارات قيمـــة

 فــي ملأا الــشركة اســتثمارات قيمــة مــن تقلــل حــدة قــلأ ًفعــالاأ اًأيــض مضتــ ان الممكــن ومــن تعــويض
ـــد ـــد الـــضرائب، معـــدلات رفـــع( ضـــمنها ومـــن الأجنبـــي، البل ـــة تحـــويلات علـــى التقيي ـــة العمل  والرقاب

 مـــن للتقليـــل الخطـــوات مـــن عـــدد اتخـــاذ بإمكانهـــا الـــشركات وان ،)الأســـعار علـــى والقيـــود عليهـــا،
  الآتيـــة الخطـــوات مـــن اكثـــر او واحـــد وبـــضمنها الملكيـــة مـــصادرة مـــن الناشـــئة المحتملـــة الخـــسائر

)Brigham & Ehrhardt, 2005: 900-901:( -  
 .محلي رأسمال باستخدام الأجنبي فرعها تمويل .1
 الــشركة نظــام مــن جــزء انــه لــو كمــا الأجنبــي فرعهــا قيمــة مــن تجعــل بطريقــة عملياتهــا هيكلــة .2

 .الموحد الكلي
 لاســـتثماراتا مؤســـسة( مثـــل الملكيـــة مـــصادر مـــن الناشـــئة الاقتـــصادية الخـــسائر ضـــد التـــأمين .3

 ).OPIC( )للبحار العابرة الخاصة
 فـي اًمتـشابه "اجـراء يعـد الماليـة الورقـة تحليـل فـان الكلـي الاقتـصاد ظل وفي بالذكر والجدير

 ذلــك مــن والغايــة منــه، التــأثر فــي متــساوية ظلــه فــي تعمــل التــي الــشركات ان طالمــا الــدول جميــع
 سـواء الخاصـة المخـاطر وكـذلك ،المتوقعـة ائـدبالعو المتعلقـة التقـديرات علـى للحـصول هو التحليل
 فـي اكبـر المخـاطرة عـلاوة وتعـد المحفظـة، مستوى على ام الفردية الموجودات مستوى على كانت
 عليهـا الحـصول عنـد الأجنبيـة الدولـة بموجـودات الخاصة المعلومات صحة من التحقق عدم حالة

)Bodie, et al, 2011: 896-902.(  
 ممـا للتوريـث خطـط لـديها دكتاتورية بقيادات محكومة الناشئة سواقالأ فأن الدول بعض وفي

 ًأيـضا تميـل الناشـئة الأسـواق فـي الـدول حكومـات انو ،اللاتأكـد وحـالات الـسرية مـن كثيـر وبهايش
ـــة باتجـــاه للتحـــرك ـــة الديمقراطي ـــسياسية مـــشاكلها معالجـــة ومحاول ـــة ال ـــذ القائمـــة والاجتماعي  أمـــد من
 الاســـتقرار عــدم فتــرات خــلال اًخــصوص بــالظهور بـــدأ الاشــتراكية نحــو المفــاجئ والتراجــع .طويــل

 المتوقـع غيـر العجـز حـالات تعوقهـا الناشئة الأسواق في الاقتصادي التقدم عملية ان .ماعيتجالا
-1998( مـــن المـــدة ففـــي .بالعملـــة هاســـتقرار الأحيـــان بعـــض يقـــوض والـــذي التجـــاري الميـــزان فـــي

 خطيــر اقتـصادي اسـتقرار عـدم بحــالات سـاهمت المحليـة ةلـمالع ازمــة المثـال سـبيل علـى )1997
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 قبـــل مـــن الأجنبيـــة التحـــويلات لتقييـــد ســـلطت مـــا ســـرعان الاقتـــصادية الرقابـــة ان اذ .ماليزيـــا فـــي
 والتـــــشريعات القـــــوانين فـــــي بـــــالتغيرات المرتبطـــــة المحتملـــــة الخـــــسائر وان ،الأجانـــــب المـــــستثمرين
 بالنــــسبة اًأيــــض مهــــم عامــــل هــــي )الحكوميــــة اسةيالــــس مخــــاطرة( باســــم تعــــرض والتــــي الحكوميــــة
 للتغيـــرات وحـــذرين مـــراقبين دائمـــا يكونـــوا ان ينبغـــي الأجانـــب فالمـــستثمرون ،الأجانـــب للمـــستثمرين
 تــضم ان يمكــن التغيــرات هــذه ومثــل ،الــيهم بالنــسبة مؤاتيــه غيــر  تــصبح ان يمكــن التــي الــسياسية
 المؤاتيــــة غيــــر التعــــديلات الاحتكاريــــة، اتالامتيــــاز اتفاقيــــات فــــي والتغيــــرات العملــــة علــــى الرقابــــة

 الأجنبـي المـستثمر فـأن والـسيناريوهات الحـالات سـوءأ وفـي الأجنبية، الاستثمارات على كالضريبة
 مـــــن والناشـــــئة لاســـــتثماراتهم المحتملـــــة الخـــــسارة او المليكـــــة مـــــصادرة مخـــــاطرة يراقـــــب ان ينبغـــــي

  ).Hirschey & Nafasinger, 2010: 546( الحكومية المصادرة
  - ):Madura,2008: 447( السياسية المخاطرة في الشائعة الاشكال بعض تيلآوا

 .المضيف البلد في المستهلكين توجهات .1
 .المضيفة الحكومة أفعال .2
 .الأموال تحويلات على الخطر .3
 .العملة تحويل إمكانية عدم .4
 .الحرب .5
 .البيروقراطية .6
 .الفساد .7

 المخـاطرة لقيـاس كميـة مؤشـرات بتجديـد ريةالاستشا الخدمة مؤسسات من العديد اهتمت ولقد
 المخــاطرة وتمثــل ،للبلــد الكليــة المخــاطرة قيــاس علــى ركــزت قــد ،المؤســسات هــذه ومعظــم الــسياسية
 لمخــاطرة الــدولي الــدليل هــو المجــال هــذا فــي الأبــرز الأداة ولعــل مــصادرها، مــن واحــدة الــسياسية

 عـن بيانـات الـدليل هـذا يقـدم يـثح )ICRG( )International Country Risk Guide( البلـد
 الــــــدليل باســــــتخدام والاقتــــــصادي ،)ICRGC( الفرعــــــي لالــــــدلي خــــــلال مــــــن الــــــسياسية المخــــــاطرة

)ICRGE( والمــالي )ICRGF( والمركــب )ICRGC(، الــدليل هــذا يخــصص حيــث )%مــن )50 
 اطرللمخــ ومثلهــا ،الاقتــصادية للمخــاطرة )25%( و الــسياسية، المخــاطرة لمؤشــر النــسبية الأهميــة
 كـل والماليـة الاقتـصادية المخـاطرة ضـعف الـسياسة للمخاطرة اعطى قد انه أخرى وبعبارة المالية،
 المخــاطرة عوامــل )1-4( الجــدول ويبــين ،)Bekaert, et al, 1997: 25( حــدة علــى منهــا

  - : النسبية اوزانها مع البلد لمخاطر المكونة
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 بها الخاصة والاوزان بمخاطرها المرتبطة العوامل ):4-1( جدول

  الاقتصادية المخاطر  المالية المخاطر  السياسية المخاطر
  ت
  المخاطرة عامل  

 الوزن
 النسبي
%  

  المخاطرة عامل
 الوزن
 النسبي
%  

  المخاطرة عامل
 الوزن
 النسبي
%  

  5  التضخم  5  القروض فشل  6 الحقيقية مقابل الاقتصادية التوقعات  1
  5  الصادرات من كنسبة الدين خدمة  5  الائتمان لمجزي الدفع تأخير  6  الاقتصادي التخطيط فشل  2
  5  الدولية السيولة نسبة  5  بالعقود الوفاء عدم  6  السياسية القيادة  3
  5  الخارجية التجارة في الخبرة  5  الصرف اسعار على الرقابة جراء الخسائر  5  الخارجي الصراع  4
  GNP 5 من كنسبة جاريال الحساب  5  الاستثمارات ملكية نزع  3  الحكومي الفساد  5
          3  السياسة في العسكري التدخل  6
          3  بالسياسة الدين تأثر  7
          3   العام والنظام القانون  8
          3  والوطنية العرقية التوترات  9

          3  السياسي الارهاب  10
          3  الاهلية الحرب  11
          3  السياسية الاحزاب تطور  12
          3  البيروقراطية نوعية  13

  25    25    50  المخاطر مجموع

Source: Clauld B. Erb. Harvey Camphill and Tadas E., Viscanta, "Political Risk 
Economic Risk, and Financial Risk", Financial Analysis, Journal Nov.-Dec.,1996, p: 31. 

  الموجودات لمخاطرة الدولي التسعير :3.2.1

 محـددات )Lintner( و )Sharpe( لــ الرأسـمالية الموجـودات تـسعير موذجلن التقليدي للشكل
 ببــساطة يوســع ان بــسهولة يمكــن انــه اًصــحيح ولــيس الــوطني، بالاســتثمار فقــط تهــتم لأنهــا ،مهمــة
 المهمــة لهــذه المختلفــة التعقيــدات بــين فمــن ،الــسوق محفظــة فــي الأجنبيــة الاســتثمار فــرص ليــضم
 ،)مختلفــة فائــدة معــدلات هنــاك وان( وشــامل عــالمي لمخــاطرا مــن خــالي موجــود وجــود عــدم هــو

 المختلفـــة، للـــدول نفـــسه الاســـتثمار خـــصائص وتبـــدل ،تـــؤثر التـــي الـــصرف مخـــاطرة وجـــود وكـــذلك
 ومــن الــصرف مخــاطرة بــسبب الاســتثمارية الفــرص مجموعــة نفــس يواجهــون لا المــستثمرين فجميــع
 وفـــق علـــى الخطـــرة الموجـــودات مـــن لفـــةمخت نـــسب باســـتخدام المحـــافظ الافـــراد يبنـــي ان المتوقـــع
 الـى بحتـة صـرف مخـاطر تواجـه بموجـودات الاحتفـاظ تقريـر أيـضا للمـستثمرين ويمكن .ّجنسياتهم
 العلاقــة تطبيــق إمكانيــة لتوقــع ضــعيف غّسومــ هنــاك لــذلك التقليديــة، بالأســهم اســتثماراتهم جانــب

ـــسعير البـــسيطة ـــى )CAPM( المحلـــي النمـــوذج بهـــا جـــاء التـــي المخـــاطرة لت ـــدولي المـــستوى عل  ال
)Solnik, 1974: 367.(  

ــــذين ،الواحــــدة الدولــــة لمــــواطني الاســــتثماري بالــــسلوك تهــــتم رةشالمنتــــ الاعمــــال معظــــم ان  ال
 مــن العديــد ســلوك باعتماديــة اهتمــوا قــد اًمــؤخر الاســتثمارية الفــرص مــن اكبــر مجموعــة يواجهــون
 متعـدد الـسوق تكامـل لـصالح الأدلـة ضبعـ ووجد الامريكية، الأسهم أسعار على الأجنبية الأسواق
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 منهجيتـه فـان ذلـك جانـب الـى لاختباراته، مفاهيمية  سويغاتت أية للقارئ يقدم لا لكنه .الجنسيات
 Adler and( و )Solnik( ذلـك الـى أشـار وقـد ،الإحـصائية الإشـكاليات مـن العديـد مـن تعـاني

Horesh(   
 وضـع فقـد للمـستثمرين الاسـتهلاكي لـسلوكوا الماليـة الأسـواق لتمام معينة افتراضات ظل في
 المخــــاطرة _العائــــد وباطــــار ،)1(اخــــر مكــــان فــــي الدوليــــة الماليــــة للــــسوق الجزئــــي التــــوازن نمــــوذج
 جميـع فـي المختلفـة الفائـدة وأسـعار الـصرف مخـاطر يوحد النموذج هذا فان الزمن، غير المستمر
 الحــر التــدفق يخــص فيمــا تامــة ةحــر المــال أســواق جميــع تكــون ان المفتــرض ومــن العــالم، انحــاء

 المعـدل هـذا ولكـن نفـسه المعـدلب والاقـراض للاقتـراض سـوق هناك بلد كل ففي ،الدول لرأسماليين
 المعنــي للبلــد المخــاطرة مــن الخــالي الموجــود ويــصبح .الــدول جميــع فــي نفــسه يكــون ان يجــب لا

 الاســــتثمار فــــان لوبالمثــــ الأجنبــــي، للمــــستثمر بالنــــسبة خالــــصته صــــرف مخــــاطرة يواجــــه موجــــود
 الأجنبـــي الـــصرف ومخـــاطرة الـــسوق مخـــاطرة مـــن كـــل علـــى يـــشمل الأســـهم ســـوق فـــي المكـــشوف
 توقعــــات المــــستثمرين جميــــع لــــدى فــــان )CAPM( افتراضــــات جــــوهر وفــــي الأجنبــــي، للمــــستثمر
  .بلد كل بعملة العوائد توزيع وحول ،الصرف سعر في التباينات حول متجانسة

 يكــــون ان يفتــــرض ،اًتعقيــــد اكثــــر بأســــلوب و المحفظــــة لنظريــــة القياســــية فتراضــــاتالا وهــــذه
 لــسوق الـصارمة المحليـة التجزئـة تعنــي الـصيغة وهـذ .بلـده ســلع علـى اًمقتـصر المـستثمر اسـتهلاك
 ،الاســتهلاك لأغــراض الــدولي للتــداول شــموله عــدم بــسبب فقــط، اًجزئيــ يكــون والتــوازن المنتجــات

 ســعر فــي التغيــرات ّان :ويعنــي ،الــصرف مخــاطرة مــشكلة بجــوهر يحــتفظ يظــل فانــه ذلــك مــع لكــن
 ولـن ،البلـد فـي المقيمـين لجميـع متماثلـة بطريقـة الأجنبـي الموجـود عائـد معدل على تؤثر الصرف
 انـه طالمـا الـصرف مخـاطرة ضـد الأجنبيـة للـسلع استهلاكه )2(لتحويط بحاجة مستثمر هناك يكون
  .المحلية السلع باستهلاك سوى له يسمح لا

 الخـالي المحلـي موجـوده فـي يـستثمر سـوف فـرد كـل فان المتوقعة، المنفعة تعظيم راطا وفي
 مــــن الخاليــــة الأجنبيــــة والموجــــودات الاجنبيــــة والأســــهم المحليــــة العاديــــة واســــهمه المخــــاطرة مــــن
 وأ تغطيــة بمقــدوره هــو لكــن .بحتــة اجنبــي صــرف مخــاطرة تواجــه موجــودات هــي التــي ،خــاطرةمال

 )المتــزامن( الــشراء عبــر مــاأ ،الأجنبيــة بالأســهم اســتثماره علــى ترتبــةالم الــصرف مخــاطرة تحــويط
 تعــادل وبــسبب ،)الاقتــراض( المخــاطرة مــن الخــالي المحلــي للموجــود القــصير البيــع او اجــل لعقــد

 الخاليــة بالمعــدلات المغطــاة الفــوارق وان تــانمتماثل الطــريقتين هــاتين فــان الفائــدة أســعار )تــساوي(
                                                            

(1)B.H. Solnik, "an equilibrium model of the international capital market." GSB 
research paper, Stanford University, forthcoming in the journal of economic theory, 
September, 1972. 

 ينبغــي ولا الاســتهلاك قــرار عــن الاســتثمار قــرار فــصل حــولاً مــشابه افتراضــا يــضع التقليــدي )CAPM( نمــوذج (2)
  .محفظته في المحلي الاستهلاك او البشري رأسماله تحويط المستثمر على
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 الـدولي المخـاطرة مـن الخـالي العائـد معـدل يمثـل وهـذا .مكـان كـل فـي تهـاذا سـتكون المخاطرة من
  ).Solnik, 1974: 368( )التحوط بظل( المغطى الأساس على الواحد الشامل

 كــالاتي وهــي الــدولي الاســتثمار مــستوى علــى فوائــد الــدولي الرأســمالية الموجــودات ولتــسعير
)Eun, et al, 2012: 451:( -  
 بـشكل تامـة دوليـة رأسـمالية أسـواق لاخوبـد ،ماليـة بموجودات والشراء لبيعا عمليات تتم عندما- 1

 الماليـة الأوراق تلـك مـن سـيجعل الـدولي بإطـاره الاسـتثمار فـان المجزئـة، الأسواق باستثناء مباشر
 .للتداول قابلة

 رتفــاعا مــن الحــد وكــذلك ،رأســمالها كلــف ضتخفــي فــي شــروطها وتحقــق ،الأســواق لتكامــل نظــرا- 2
 الموجـودات ذات الـشركات فـان بهـا، مرتبطـة تكـاليف ايـة تحمـل عـدم خلال من موجوداتها أسعار
 الموجـودات تذا للـشركاتو الأسـواق لتلـك الـدخول حريـة تمتلـك بالأسـاس أصـبحت المتداولة غير

 .الأسواق تكامل ميزات من الاستفادة لغرض المتداولة
 )CAPM( نمـــوذج الـــى تفـــضي اضـــيةالري الاشـــتقاقات فـــان الموازنـــة، معادلـــة تـــصاغ وحالمـــا

 تكـون النتـائج وهـذه المخـاطرة، تـسعير ومبرهنـة الفصل مبرهنة بعض اثبات الممكن ومن المحلي،
 هــي الأساســية والنتــائج )1(مــستقلتين الأجنبــي والــصرف الــسوق :مخــاطرتي كانــت اذا إيجابيــة اكثــر

  - ):Solnik, 1974: 368-369( كالاتي
A -حالـــة فـــي نســـيكونو المـــستثمرين جميـــع بـــان" تـــنص التـــي ،اونيالتعـــ الـــصندوق مبرهنـــة اثبتـــت 

 ثـــةلاالث الـــصناديق مـــن مأ الاصـــلية وداتالموجـــ مـــن المكونـــة المحـــافظ بـــين المفاضـــة عنـــد ســـواء
 - :الاتية

 بالقيمــة تتحــدد اوزان ولهــا ،الــصرف مخــاطرة ضــد محوطــة هــي والتــي الدوليــة الــسوق محفظــة- 1
 .بلد كل لاسهم النسبية السوقية

 لهـــا ،رفصالـــ مخـــاطرة بعـــد علـــى تـــضارب التـــي ،المخـــاطرة مـــن الخاليـــة الموجـــودات ظـــةمحف- 2
 .بلد لكل الأجنبي الاستثمار مركز بصافي تتحدد اوزان

 يمكـــــن المخـــــاطرة مـــــن المرغـــــوب المـــــستوى وان .الام لبلـــــده المخـــــاطرة مـــــن الخـــــالي الموجـــــود- 3
 بينمـــا للجميـــع لمتمـــاثلينا فقـــط خطـــرين تعـــاونيين صـــندوقين فـــي الاســـتثمار عبـــر عليـــه الحـــصول

 .المستثمر جنسية على المخاطرة من الخالي الموجود يعتمد
B -معــدل فــوق ماليــة ورقــة ايــة مخــاطرة عــلاوة بــان تظهــر التــي ،المخــاطرة تــسعير علاقــة اشــتقت 

 التناســب او المعامــل ،الدوليــة النظاميــة خاطرتــهوم يتناســب المحلــي المخــاطرة مــن اليالخــ عائــدها

                                                            

 وأســعار الأســهم أســعار تحركــات كانــت اذاو الخطيــة، الاســتقلالية افتــراض دعمــت أجريــت التــي الاختبــارات جميــع (1)
  .الصرف مخاطرة ضد الكامل التحوط ممكنا يكون فلن ،مترابطة الصرف
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 الـــدولي المخـــاطرة مـــن الخـــالي المعـــدل متوســـط فـــوق يلمالعـــا الـــسوق اطرةمخـــ عـــلاوة يمثـــل
 )نفـــــسها الدوليـــــة الـــــسوق محفظـــــة بنـــــاء فـــــي اســـــتخدمت التـــــي ةيالـــــسوق القيمـــــة اوزان باســـــتخدام(

 - :وكالاتي

   ......(23-1) 
  - : ان اذ
Ri : للورقة المتوقع العائد )i( المحلية بالعملة.  
ri : الورقة بلد في الفائدة معدل )i( المحلية بالعملة.  
βi: للورقة الدولية النظامية المخاطرة )i(.  

RM: والاوزان )بلــده بعملــة عنــه يعبــر منهــا مكــون كــل( العالميــة الــسوق لمحفظــة المتوقــع العائــد 
  .السوقية بالقيمة تحدد
r-M : نفسه لميةالعا السوق محفظة اوزان( العالم في الفائدة معدل متوسط(  
  - : وهي )CAPM( نموذج علاقة وبين العلاقة هذه بين وضوحا الأكثر الفروقات ان
 بـين المـشترك تبـاينال علـى تـشتمل التـي الدولية، النظامية المخاطرة هي النظامية المخاطرة ان .1

 .العالمية السوق محفظة وعائد السهم عائد
 .ادناه سيوضح وكما عامة مختلفان هما r-M و ri ان .2
 بالــسهم طويــل مركــز اتخــاذ تعنــي التــي "المحليــة" المخــاطرة عــلاوة فــي بالاســتثمار الــتمعن عنــدو

 فــان بلــد يأ مــن للمــواطنين وبالنــسبة البلــد، لــذلك المخــاطرة مــن الخــالي بــالموجود قــصير ومركــز
  .الصرف بسعر تقلبات اية عن ًمستقلا سيكون الاستثمار عائد

 ،الماليــة لــلأوراق منفــصلة المخــاطرة - العائــد قــاتعلا اشــتقاق إمكانيــة فــي الــسبب هــو وهــذا
  .اجنبي صرف مخاطرة تواجه التي وللموجودات
 التغيـر يـساوي بلدين أي بين الفائدة معدلات في الفرق بان تنص العلاقات من الأخرى المجموعة
 بـــين المـــشتركة التباينـــات علـــى يعتمـــد حـــد لـــه اًمـــضاف البلـــدين هـــذين بـــين فيمـــا بالتعـــادل المتوقـــع
  :وكالاتي الصرف مخاطر

                             )24-1.......(.
 RwRRE wwnini *)/()( 21    

  :ان اذ
niµ  : البلدين عملتي بين فيما بالتعادل المتوقع التغير i و n.  

ϕiw : العملـــــة تحركـــــات بـــــين المـــــشترك التبـــــاين )i(، مـــــن الخـــــالي الـــــدولي الـــــصندوق وتحركـــــات 
  .أعلاه في الموصوف المخاطرة

Rw: الــى نــسبة تمثــل المخــاطرة مــن خــال موجــود كــل اوزان ان حيــث الــصندوق ذلــك علــى العائــد 
  .Rm عن عامة مختلف سيكون وهو بلد، لكل الأجنبي الاستثمار مركز صافي
 بوحـــدة الأســـعار هـــذه جميـــع عـــن التعبيـــر تـــم فقـــد .نـــسبية أســـعار هـــي الـــصرف أســـعار نلأو

 أعـــلاه فـــي العلاقـــة فـــان الفائـــدة أســـعار تعـــادل مبرهنـــة بلحـــاظو ،)n( البلـــد عملـــة وهـــي اعتباطيـــة،
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 وهـــذا .المـــستقبلي الفـــوري للـــسعر متحيـــز تقـــدير هـــو جـــللآا الـــصرف ســـعر ّان الـــى اًضـــمن تـــشير
  .المخاطرة تنويع لإمكانيات يعزى التحيز

  - :الدولي الرأسمالية الموجودات تسعير نموذج مفھوم :4.2.1

 بــاقي عــن بمعــزل لــه ينظــر ان ينبغــي فــلا الدوليــة خــاطرةللم المنفــرد الاســتثمار تعــرض عنــد
 يتــأثر الاســتثمارية المحفظــة داخــل الموجــودات لاســتثمار الحــديث فــالمنظور الأخــرى، الموجــودات

 وهــو كفــؤة محفظــة لبنــاء المــاليين المــدراء هــدف مــع يتطــابق مــا وهــذا والمخــاطرة، العائــد بعــاملي
 مــن معــين مــستوى عنــد مخــاطرة ادنــى او خــاطرة،الم مــن معــين مــستوى وعنــد عائــد اقــصى تحقيــق
  ).Gitman, 2007: 241( العائد
 المخــــاطر مــــن الخاليــــة كــــالموجودات التعقيــــدات مــــن جملــــة الاســــتثماري النــــشاط يواجــــه اذ

 فـي والاخـتلاف الـوطني الاسـتثمار فـي المـؤثرة المخاطرة عوامل وكذلك الفائدة، معدلات واختلاف
 المحليـة، لمحـافظهم مـسكهم عنـد توقعـاتهم اخـتلاف بـسبب ستثمرينالمـ لجميع الاستثمارية الفرص
 شـــــمولها خـــــلال مـــــن عوائـــــدهم زيـــــادة علـــــى والعمـــــل محـــــافظهم بتنـــــوع المـــــستثمرين لقيـــــام ونظـــــرا

 البلــدان، عملــة فــي والتقلبــات الــصرف مخــاطر الــدوام علــى يــصاحبها التــي الأجنبيــة للاســتثمارات
 التـدابير اتخـاذ علـى العمـل منه ويتطلب الاستثماري هنشاط في اًإضافي اًعب للمستثمر أضاف مما

 وفـــق علـــى المخـــاطرة تـــسعير علاقـــة بـــرزت فقـــد لـــذلك تواجهـــه، التـــي المخـــاطر تلـــك ضـــد للتحـــوط
 ،الـدولي المـستوى علـى بعـد فيمـا تطبيقه امكن والذي البسيط الرأسمالية الموجودات تسعير نموذج

  .ستثماريالا لنشاطه المصاحبة الدولية المخاطر ليستوعب
 تعـد حيـث واحد بلد قبل من ةالمدار البلد حدود خارج الاعمال لأغلب الواسع للانتشار اًونظر     
 للأفـراد الاسـتثماري الـسلوك فـي للقلق اًمصدر تّعد فقد ،الاعمال لشركات جديدة استثمارية اًفرص

)Grubel, 1968: 1299-1314(، عـدي اًعرسـ تحديـد يـضمن سـلوك علـى عتمادالا يتطلب مما 
  .الأجنبية الأسواق لمختلف اًأساس

 ظـل فـي وذلـك عديـدة، أسـواق فـي بـالتطور المـال رأس لـسوق الجزئي التوازن نموذج خذأ لقد
ـــــــد ـــــــةأ افتراضـــــــات حـــــــول التأكي ـــــــسلوك الرأســـــــمالية الأســـــــواق مثلي  للمـــــــستثمرين، الاســـــــتهلاكي وال

)1972)(Solnik( مـن القـصور بعـض العـالم فـي واجـه قـد المحلـي التسعير نموذج ان الى أشار 
  .الفائدة ومعدلات رفصال مخاطر في التباينات استمرار بسبب التطبيقية الناحية
ـــؤثر ان الممكـــن مـــن الاحـــداث هـــذه مـــن أي ان ـــدفقات فـــي ت ـــة الت ـــة النقدي  مـــن التـــي المحتمل
 تمويــــل كلفــــة فــــي تــــؤثر ان او ،)MNCs()1( الجنــــسيات المتعــــددة الــــشركات تحققهــــا ان المتوقــــع

                                                            

1)( )MNCs:( ومـدراء الأسـهم، حملـة ثـروة تعظـيم هـدفها الدوليـة، الاعمـال بعـض تعمـل التـي الـشركات بانهـا تعرف 
 corporation( لــــــ مختـــــصر وهـــــي الأســـــهم، لحملـــــة الـــــسهم ربحيـــــة لتعظـــــيم قـــــرارات صـــــنع يتوقعـــــون الـــــشركات

multinational( )Madura,2008: 2.(  
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 هـذه لمثـل تعرضـها مـن قللـت )MNCs( ان لـو وحتـى ،)MNCs( علـى تؤثر  ثم ومن ،ريعالمشا
  .اللاحق الأسبوع في ستظهر أخرى اًاحداث فان معين أسبوع في الاحداث

 كانــت اذا مــا لمعرفــة تهــتم ان ينبغــي )MNCs( فــان الاحــداث هــذه مــن حــدث لكــل وبالنــسبة
 البلـد مخـاطرة تحليل ان ،لها تستجيب ان عليها اًلزام كان اذا وفيما لا؟ مأ ستتأثر النقدية تدفقاتها

 خاصـة عنايـة تـولي لكنهـا حـدث بكـل تتأثر لا ،)MNCs( شركات اغلب وان مستمرة، عملية تعد
 تــدرك وهــي اعمالهــا، فيهــا تمــارس التــي لــدولا وأ الــصناعات فــي تــأثير لــه يكــون ربمــا حــدث بكــل
 تحــاول الأقــل لــىع لكنهــا الاحــداث لجميــع ضــهاتعر مــن اًنهائيــ الــتخلص بمقــدورها لــيس ان اًأيــض
 فقـد لـذلك ،)Madura, 2008: 446-447( فيـه تعمـل بلـد بـاي الخـاص للحـدث تعرضـها تقليل

 المحـافظ او الفرديـة الأسـهم لـه تتعـرض مـا يـستوعب للتـسعير نموذج استخدام الى الحاجة ظهرت
  .الدولية موجوداتال مخاطرة لتسعير )ICAPM( النموذج وهو الا مخاطر من الدولية

   الدولي الرأسمالية الموجودات تسعير نموذج مكونات :1.4.2.1

 اكثــر هــي ذلــك تحقــق شــروط فــان الــدول جميــع علــى الــدولي )CAPM( نمــوذج ينطبــق لكــي
 اذ ،اًتعقيـد اكثـر نمـاذج تقتـرح النظريـة فـان التعـادل شـروط تحقـق وعـدم الانحـراف فبظـل ،"صرامة

 طرحــت وقــد المتوقــع، العائــد حــسابات فــي تــدخل الــصرف أســعار ومخــاطرة التــضخم مخــاطرة ان
 حــضي منهــا واحــد نمــوذج مــن هنــاك لــيس انــه الا الدوليــة المــال ســوق تــوازن نمــاذج مــن العديــد
  .)1(المطلقة بالهيمنة
 بـــأخرى، او بطريقـــة الأجنبـــي الـــصرف مخـــاطرة عـــلاوة بتـــسعير تـــسمح النمـــاذج غلــبأ ان ّالا
 التـي ،)Solnik(، )Sercu 1980)(1974( طرحـه مـا المجـال ذاهـ علـى شـيوعا الأكثـر والمثـال
 )1-23( المعادلــة فــي الظــاهرة الاســمية للعوائــد الاســمية العوائــد لنمــوذج النقــيض النمــوذج تــشكل

)Bekaert & Hodrick, 2012: 450-451.(  
ـــع لمـــا اًونظـــر ـــه يتمت ـــسة توقعـــات مـــن المـــستثمرون ب ـــد حـــول متجان  عليهـــا نـــصت كمـــا العوائ

 لا الدوليــة الــسوق محفظــة وان متجانــسة، محــافظ يمتلكــون بــذلك فهــم التــسعير نمــاذج اتافتراضــ
 )Grauar, et al, 1976: 233-256( المـستثمر لـه ينتمـي الـذي البلـد الاعتبـار بنظـر تأخـذ
 العملـة كمخـاطرة المخـاطرة عوامـل مـن بالعديـد متـأثرة تـصبح ) الدوليـة السوق محفظة( بذلك فهي

  .الفائدة أسعار في والاختلافات الشرائية القوة وتعادل الأجنبي لصرفا وأسعار والتضخم
 ان المتوقـع العائـدات بـان مفـاده مكلفـة، وصـفهاب العملـة تحوط اءّجر جدل هناك الحقيقة وفي
 المخـاطرة ذات بـالموجودات الاسـتثماري نـشاطه جـراء ) الأجنبية بالعملة( المستثمر عليها يحصل
ــــة ــــست هــــي ،القليل ــــى لي ــــدات مــــن اعل ــــع العائ ــــة( عليهــــا حــــصوله المتوق ــــة بالعمل ــــشاطه )المحلي  لن

  ).Perold & Schulman, 1988: 45-52( الموجودات بذات الاستثماري

                                                            

 .Adler and Dumas (1983) Foran early model- :الى النظر التفاصيل من للمزيد )(1
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 التــــسعير نمــــوذج فــــان للمــــستثمر المتوقعــــة العوائــــد علــــى المــــؤثرة المخــــاطرة عوامــــل ددفبتعــــ
 علـى يـؤثر مـا ليـستوعب نـاتالمكو من العديد هتجنب في يظم اصبح الدولي الرأسمالية للموجودات

  .للواقع قربأ الإمكان قدر ويكون المخاطرة تسعير
   الدولي الرأسمالية الموجودات تسعير نموذج افتراضات :2.4.2.1

 نمـــوذج تطـــور عمليـــة فـــي الأســـاس )Markowitz(، )Sharpe(، )Lintner( مـــن كـــلا يعـــد
 بنموذجـه )Fama,1976( بعـدهم ومـن متعاقبـة، زمنية مراحل عبر الرأسمالية الموجودات تسعير
 يعــد والاقتــراض الإقــراض كــون الأساســية النمــوذج افتراضــات بــين مــن حيــث عوامــل، ةالثلاثــ ذات
 رغــــم( الكفــــؤة للمحفظــــة الاكتــــشاف ذلــــك هــــو النمــــوذجين لكــــلا الــــشائع وان المخــــاطرة، مــــن اًخاليـــ

 أخــرى وبعبــارة ال،الأمــو صــناديق مــن نــوعين الــى تحلــل كونهــا )لمحــافظهم الافــراد معظــم اخــتلاف
 لتلـك المكونـة للأمـوال النـسبية الاوزان في الاختلافات تعكس المحفظة تركيبة في الاختلافات فان

ـــسبية الاوزان وهـــذه الـــصناديق، ـــة تكـــون الن ـــذلك للمخـــاطرة، المـــستثمر تجنـــب درجـــة حـــسب مرتب  ل
ــ مخــاطر يوحــد بــذلك لنمــوذجوا للمخــاطرة، تجنــبهم بدرجــة يختلفــون فالمــستثمرون  واســعار صرفال

  .العالم انحاء جميع في المختلفة الفائدة
 هــو ،الكفــوء والــسوق الكفــوء، الــسوق افتــراض علــى الموجــودات تــسعير نمــاذج جميــع وتــستند

 متجـــدد وبـــشكل الموجـــودات أســـعار عـــن والكاملـــة الفوريـــة المعلومـــات فيـــه فراتتـــو الـــذي معـــروف
)Solnik, 2000: 155(، الورقـة تلـك لقيمـة عليـه متفـق تقـديرا يمثـل الماليـة الوقـة سـعر ان او 

  ).VanHorn, 2004: 49( السوق داخل
 الابتعــاد( موجوداتــه لأســعار العقلانــي يموبــالتق المــستثمر لقيــام نتيجــة اًكفــؤ الــسوق يعــد حيــث

 كبيــرة أهميــة ذلــك يــشكل ممــا )الحقيقيــة قيامهــاأ عــن )unbiased( المنحــازة غيــر التقــديرات عــن
 ,Damodarn( الماليــة الــسوق فــي التفــوق لــه وتــضمن ،الأربــاح حقيــقت مــن نــهّوتمك للمــستثمر

 ان الا المحليـة، المنافـسة بـسبب اًتمامـ كفـؤة أسـواق هـي المحليـة الأسـواق ولكون ،)146 :1996
 ســـوق كـــل نـــضوج علـــى اعتمـــادا الـــدولي المـــستوى علـــى الأســـواق بـــين مختلفـــة تعـــد الكفـــاءة درجـــة

ـــ المنافـــسة ضـــعف انو وســـيولته،  التـــدفقات علـــى الدوليـــة القيـــود مـــن العديـــد ووجـــود واقالأســـ ينب
 دراســة مجــال فــي الأساســية القــضية تجزئتهــا او الدوليــة الأســواق تكامــل قــضية مــن جعــل النقديــة
 أســعار ان يعنــي ممــا للمعلومــات ســهل بانتقــال تــسمح المتكاملــة فالأســواق المــالي، الــسوق كفــاءة

 ســعر وجــود ثــم مــنو جديــدة، معلومــات لأي ذاتهــا بالدرجــة ستــستجيب ســوق أي فــي الموجــودات
 مـن القـدر ذلـك هـرظت لا فأنهـا المجزئة الأسواق ماأ سوق، أي من شراؤه بالإمكان للموجود واحد

 )Mispricing( الـــــــسعري بالتـــــــضليل يـــــــسمى مـــــــا ظـــــــاهرة الـــــــى وســـــــتؤدي الجديـــــــدة المعلومـــــــات
)Solnik,2000: 161-162.(  
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  )ICAPM( الدولي الموجودات تسعير نموذج معادلة :3.4.2.1

 الـدولي ماريالاسـتث النشاط به يتميز لما المحلية بالبيئة مقارنة اًتعقيد اكثر الدولية ةيئالب تعد
 بــين التبادليــة العلاقــة علــى ذلــك يــؤثر ممــا المختلفــة الأجنبيــة العمــلات مــن العديــد فــي تــداول مــن

 اســـتخدام عنـــد ذلـــك اثـــر علـــى ويتـــسبب المحلـــي، النمـــوذج فـــي كانـــت لـــو كمـــا ،والمخـــاطرة العائـــد
 للعوائــد الممثلــة العمــلات أنــواع تعــدد جــراء المخــاطرة عــلاوات مــن العديــد إضــافة الــدولي النمــوذج

 يـــساوي موجـــود لأي ،المتوقـــع العائـــد ان اخـــر وبمعنـــى ،الدوليـــة المحفظـــة او الفرديـــة الأســـهم فـــي
 اًجليــ ذلــك يظهــرو الأجنبيــة العمــلات مخــاطر عــلاوات لهــا مــضافا الــسوق مخــاطرة عــلاوة مجمــوع

  ):Solnik, 2000: 266-264( الاتية المعادلة في
)1(25-......  
  - :ان اذ

E(Ri): المالية الورقة على المتوقع العائد )i(.  
RPw : وتساوي العالمي السوق مخاطرة علاوة ]E (Rw-Rf)[.  
RF: المخاطرة من الخالي العائد.  

iwβ : الموجود حساسية )i( يلمالعا السوق محفظة لتحركات )w( أي )البيتا(.  
Yi1…Yik : الموجود حساسية )i( من للعملات k     1  أي )البيتا(.  

RP1….RPk : من العملات على المخاطر علاوة k     1 .  
 المخــاطر ان فــي يكمــن )ICAPM( الــدولي الموجــودات تــسعير لنمــوذج الأساســية الفكــرة ان
 خـلال مـن مخـاطرة بعـلاوات تعويضها من لابد موذجالن لةمعاد في الظاهرة أنواعها فاختلا على

  .المخاطر تلك تجنب إمكانية عدم بسبب )1(المحفظة لمكونات البسيط التنويع
  )ICAPM( الدولي الموجودات تسعير نموذج مدلولات :4.4.2.1

 & Solnik( همـا أساسـيين محـورين فـي ليوالـد الموجـودات تـسعير نمـوذج مدلولات تنصب
Mcleavey, 2009: 136-139:(  

 التوازني للسعر الدولي المدخل .1
 الكفـوء العـالمي المـال سـوق فـي الموجـودات تـسعير حـول مهمـة بصائر يقدم الدولي النموذج

 نعمــل لــم اذا الموجــودات عائــد عليــه يكــون ان ينبغــي مــا يخبرنــا فهــو اللازمــة، المعلومــات ووجــود
ـــذلك لهـــا، محـــددة تنبـــؤات بوضـــع او تنبـــؤات صـــياغة علـــى ـــيم يقـــدم ،)ICAPM( نمـــوذج فـــان ل  ق

                                                            

 بــان يفتــرض لأنــه الــسوق مخــاطرةب بــل الخاصــة بالمخــاطرة والــدولي المحلــي هبنوعيــ )CAPM( نمــوذج يهــتم لا )(1
 بـالأوراق الخاصـة المخـاطر( وصـفهاب المحفظـة لموجـودات الكفـوء التنويـع خـلال مـن نبهاتج يمكن ،الخاصة المخاطرة
  ).Ross, 2001: 323-325( اًبعض بعضها لإلغاء وتميل ،بعضها عن مستقلة )المالية
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 أخـرى بعبـارة و الدوليـة الموجـودات لإدارة اًمبـسط ًهـيكلا يقتـرح انـهو اليهـا، الاسـتناد يمكـن أساسية
 ضــــد للتحــــوط المثلــــى الكيفيــــة يوضــــح فهــــو لــــة،عاف اســــتثمار اســــتراتيجية او مرجعيــــة اســــتراتيجية

  :وهما به نيمرتبط مهمين عاملين خلال من الصرف مخاطر
A -العملة مخاطر ضد التحوط من المزيد: 

 وبالمقـدار هانفـس الخطـرة المحفظـة يقتنـي ان ينبغـي الجميـع بـان يؤكد )ICAPM( نموذج ان
 ســبيل علــى والامريكــي الفرنــسي المــستثمر فــان ثــم مــنو العملــة، مخــاطرة ضــد التحــوط مــن نفــسه
  .اليابان في لاستثماراتهم نفسها التحوط نسبة يستخدما ان لهما ينبغي المثال
)Black( يعــــام فــــي )ــــذي النتيجــــة هــــذه اســــتخدم )1990( و )1989  مــــن ًكــــلا اشــــتقها ال

)1974( )Solnik( و )1980( )Sercu( و )1983( )Adler & Dumas(، وجـــود دّـــكأو 
 مـــن وهـــي جنـــسيته عـــن النظـــر بغـــض مـــستثمر كـــل يـــستخدمها نأ ينبغـــي شـــاملة للتحـــوط صـــيغة
 العملــة عقــود باســتخدام الدوليــة الــسوق محفظــة وطيحــ مــستثمر أي فــان ،وبالفعــل .تقــديرها الــسهل
  .نفسها الخطرة المحفظة يقتني الجميع نلأ نفسها الطريقةب الآجلة

B -حققةتالم العوائد: 
ـــيم ان اذ الاســـتثمار، زمـــن مـــدى علـــى يعتمـــد )ICAPM( تحقيـــق ان  المخـــاطرة عـــلاوات تقي
 للأســواق او الموجــودات لأصــناف فقــط يجــري مــا عــادة )ICAPM( لنمــوذج اًطبقــ الاجــل طويلــة

ــــيس المحليــــة ــــة الأوراق لان ،الفرديــــة لــــلأوراق ول  تــــسعر نفــــسه الموجــــودات صــــنف ضــــمن الداخل
 فـي صـنف لكـل )ICAPM( مـن "غنـى اكثـر مخـاطرة نمـاذج طرحـت وقـد ،اًبعض لبعضها بالنسبة
  .هذه الموجودات أصناف

 بــان يعتقــد الــذي ستثمرالمــ ان ،المتوقعــة للعوائــد الأســاس القــيم تقــديرل )ICAPM( ويــستخدم
 ذلــك وتوضــيح الــدولي المــال ســوق خــط عــن الانحــراف بإمكانــه كامــل بــشكل كفــؤة غيــر الأســواق
  ).1-2( الشكل في يكمن

 

  وعلاوة المخاطرة لمختلف أصناف الموجودات) البيتا(العلاقة بين  )2-1(شكل 
Source: B. Singer, R.; Staub, and K. Terhaar, "Asset Allocation: the Alternatives Approach, " 
Quarterly Focus, Reproduced by Permission of UBS. , Jon 30, 2001 
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 جميــــع مــــن المكونــــة الدوليــــة الــــسوق محفظــــة يمثــــل الــــدولي الاســــتثمار ســــوق )GIM( ان اذ
 المتوقــــع العائــــد تمثــــل طرةالمخــــا عــــلاوة نفـــأ اًأيــــض الــــشكل وفــــي ،للاســــتثمار القابلــــة وداتالموجـــ
  - : وهي عديدة بعوامل تفسر ان يمكن ،والانحرافات .المخاطرة من الخالي العائد عن الفائض

 .الحقيقة قيمته من قلأب اًمقيم يكون ربما المناظر الموجودات صنف او السوق ان )1(
 .الإضافية المخاطرة علاوةل ّسوغت ان الممكن من للسيولة افتقاره )2(
 عـن انحـراف الـى تتـرجم ثـم مـنو ،تـضاف ان الممكـن مـن الأجنبي لصرفا مخاطر علاوات )3(

 .الدولي السوق خط
 الاســــــتراتيجي التخــــــصيص اشــــــتقاق الــــــى ستفــــــضي المخــــــاطرة عــــــلاوات تحديــــــد عمليــــــة ان

 ظهـــرلت لّتعـــد ان الممكـــن مـــن المحفظـــة تركيبـــة فـــان ،الأقـــصر المـــدى ففـــي .الدوليـــة للموجـــودات
 التكتيكيـة بالتعـديلات تـسمى مـا غالبـا وهـذه المخـاطرة عاملاتوم المخاطرة علاوات في التعديلات

 الجيـــد يموالتقــ فــان للموجــودات التكتيكــي التخــصيص وفــي ،للموجــودات التكتيكــي التخــصيص او
  .للغاية اًمهم لاًعام يصبح المخاطرة لعناصر

 الأجنبي الصرف لمخاطرة التقدير .2
 فـي محوريـة تعـد الأجنبـي الـصرف اروأسـع ،الموجـودات عوائـد في التحركات بين العلاقة ان
 بمحــددات والمعرفـة )ICAPM( نمــوذج بـصائر مــن الإفـادة ولغــرض ،للموجـودات الــدولي التـسعير
 أســـعار وبـــين الماليـــة الأوراق أســـعار بــين قـــةلاالع عـــن التحـــري الــى بحاجـــة فـــنحن الـــصرف ســعر

ــ الــصرف ــ اًنظري  لــلأوراق الأجنبــي الــصرف مخــاطرة يحــدد الــذي مــا هــمفل بحاجــة فــنحن .اًوتطبيقي
 المحليـة الماليـة الـسوق باسـتجابة يهـتم ان مـستثمر كـل علـى ينبغـي العملـي المنظور فمن .المالية

 العائـــد يقـــيس الـــدولي والمـــستثمر الأجنبـــي، الـــصرف فـــي التحركـــات مثـــل الدوليـــة النقديـــة للقـــضايا
  .العملة حركاتت له اًمضاف المحلية بالعملات الموجودات عوائد مجموع بوصفه الكلي

 الاهتمـام جانـب والـى ،الأجنبـي الـصرف ومخـاطرة الـسوق مخاطرة من كل يتحمل فالمستثمر
 اهتمامـات أولـى مـن هـي العمـلات بقـيم للتقلبـات الموجـودات أسـعار اسـتجابة فان المحفظة بتنويع

   .الدوليين المستثمرين
 تحركــات ضــد وطللتحــ ليــةآ تقــدم والــسندات الأســهم كانــت اذا مــا فــي هــو الــرئيس والتــساؤل

  الأجنبي؟ الصرف
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  )ICAPM( الواحد المؤشر ذات الدولي الرأسمالية الموجودات تسعير نموذج:5.4.2.1

 الــدولي الموجــودات تــسعير نمــوذج مــع تنــسجم الاحتمــالي التــسعير نمــاذج مــن العديــد هنالــك
ــ المطــروح  )i( محفظــة او رقــةو لأيــة المتوقعــة العوائــد بدلالــة عنهــا عبــر )1-23( فالمعادلــة ،اًآنف
  .الدولية السوق لمحفظة المتوقعة والعوائد

 إعـــادة بالإمكـــان وبالتـــالي عليهـــا، والحـــصول مـــشاهدتها يمكـــن لا التوقعـــات هـــذه ان وطالمـــا
 )i( محفظــــة او ســــهم لأي ،للقيــــاس القابلــــة الموضـــوعية الفعليــــة المتحققــــة العوائــــد بدلالــــة كتابتهـــا
 الموجــودات لتــسعير الــسوق نمــوذج اختبــار عنــد موجــودة فالمــشكلة الحالــة وكــذلك ).M( والــسوق

 للـــدول فبالنـــسبة بـــه، ميالتـــسل ينبغـــي الـــذي الموجـــود لعوائـــد الخـــاص والهيكـــل الواحـــد المؤشـــر يذ
ــــ ســـميت الماليـــة الأوراق عوائـــد بـــين محـــددة علاقـــة وجـــود عـــام بـــشكل يفتـــرض الفرديـــة  نمـــوذج( بـ
 كـانو الـدولي، الـسعري الـسلوك دراسة استيعاب من نّتمك النموذج لهذا ةالمباشر والتوسعة )السوق
 خلالـه مـن اذ الدوليـة الـسوق هيكـل علـى يـشتمل وهـذا الواحـد، المؤشر ذات العالمي النموذج ذلك
 اسـتبدلت التقليديـة البيتـا .العالمية السوق محفظة لعائد خطية دالة بمثابة مالية ورقة أي عائد يعد

 للــــدول مختلفــــة ســــتكون المخــــاطرة مــــن الخاليــــة المعــــدلات انو )Y( الدوليــــة النظاميــــة بالمخــــاطرة
  ).RM ≠ Ri( عامة المختلفة
 وعنــد قويــة، ذاتهــا بحــد تعــد الــدولي للبعــد مخــاطرة عوامــل وجــود هــو اًجــد المهــم الفــرق لكــن

 معينـة لمـدد عوائـد( الدوليـة او المحليـة العوامـل تفـسرها التـي الماليـة للورقـة المخـاطرة نسب دراسة
 بـين فيمـا جيـدا تنويعـا منوعـة محـافظ بنـاء في المهمة المداخل احد سيكون بذلك فهو ،)الزمن من

  .الدول
 هيكــل خــصائص الاعتبــار بنظــر يأخــذ الــذي ،الماليــة الأوراق لتــسعير الاحتمــالي النمــوذج ان
 )IAPM( مـع ينـسجم الـذي ،"محليـة الأكثـر والنمـوذج .كثـرأ اًمناسـب سـيكون الدولية المالية السوق
 عامـل علـى بـدوره يعتمد الذي ،مشترك محلي عامل سوق أي في المالية الورقة لأسعار بان مّيسل

  .)1(مشترك واحد دولي
 فـــاذا ،المحلـــي مؤشـــرها عبـــر الـــدولي بالعامـــل تتـــأثر الماليـــة الأوراق جميـــع ان أخـــرى وبعبــارة

  :كالاتي عائدها ةكتاب فبالإمكان )k( البلد من )Ki( للورقة كانت
  )....k                )26-1 و I :لكل
  : ان اذ

Rki : المالية للورقة المتحقق العائد )i( البلد من )k(.  
R-

ki : المؤشر لذلك المتوقع العائد.  
Kiβ : للورقة المحلية النظامية المخاطرة )ki.(  
Ik : للبلد المحلي للمؤشر المتحقق العائد )k(.  

                                                            

  )Solnik,1974: 371( ديغول للجنرال "الأوطان باراو" الشهير النموذج مع ينسجم النموذج هذا مثل )(1
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   :بحتص المعادلة فان المحلية للمؤشرات بالنسبة اما
  

            )........ k                )1 -27 لكل
  : ان اذ

Yk : للبلد الدولية النظامية المخاطرة هي )k(  
ki η و

Kɛ εK : بـين قياسـية خطيـة اعتماديـة بـشروط طبيعيـة عـشوائية متغيـرات بـالافتراض هـي 
  ).Ik و Rm( بين أي نفسها،

 النمـوذج ذاهـ حصـ فـاذا .التـسعيري لهيكـلا هـذا نمـ المهمـة النتـائج بعـض اشـتقاق وبالإمكان
 ضـرب حاصـل يـساوي Yi للورقـة Ykk الدوليـة النظاميـة المخـاطرة ان )1(تبيان بمكان السهولة فمن

  :وكالاتي Yk لبلدها الدولية بالمخاطرة kiβ الورقة لتلك المحلية النظامية المخاطرة
                                )28-1(........  
  : على ينص الموجودات لتسعير الدولي النموذج نا وطالما

ـــع ّان .1 ـــة فـــي نســـيكونو المـــستثمرين جمي  مـــن المكونـــة المحـــافظ بـــين ةالمفاضـــل عنـــد ســـواء حال
 .ذكرها مر التي الثلاثة الصناديق من او الاصلية الموجودات

 تفـــوق ماليـــة ورقـــة أيـــة مخـــاطرة عـــلاوة بـــان لتظهـــر المخـــاطرة تـــسعير علاقـــة اشـــتقاق بالإمكـــان .2
 .الدولية النظامية ومخاطرتها ،يتناسب المحلي المخاطرة من الخالي عائدها معدل

 يـساوي بلـدين أي بـين الفائـدة معـدلات فـي الفرق بان تنص العلاقات من أخرى مجموعة وجود .3
 المــشتركة التباينــات علــى يعتمــد حــد ،لــه اًمــضاف البلــدين هــذين بــين فيمــا بالتعــادل المتوقــع التغيــر
 .صرفال مخاطر بين

 فــان لــذلك محلــي، ســوق لكــل الرأســمالية الموجــودات تــسعير نمــوذج علاقــة تعــد بــذلك وهــي
  .)IAPM( نموذج من اشتقاقه بالإمكان الرأسمالية الموجودات تسعير نموذج

 للمقارنـة قابـل الـدولي النمـوذج تجعـل لأنهـا ،بالأهميـة غايـة نتيجة وهذه التوصيف، هذا بظل
 ســوق فــان هــذه الدراســة عينــة وفــق علــى ( حــدة علــى محلــي ســوق لكــل ســنجدها التــي النتــائج مــع

 نمــوذج واختبــار ).الدراســة عينــة الأخــرى بالأســواق قياســا محليــا ســوقا يعــد الماليــة لــلأوراق العــراق
)IAPM( لنمـوذج اختبــار ببـساطة سـيكون )CAPM( اختبــار مـع اًمتزامنــ المحليـة للـسوق المحلــي 

                                                            

  :ذلك لأثبات الاشتقاق انظر التفاصيل نم للمزيد )(1
-B. H Solnik, "the international pricing of risk: AN Empirical investigation of the word 
capital market structure", journal of finance. Vol. 29. No. 2, papers and proceedings of 
the thirty-second annual meeting of the American finance association. New York, 
December-28-30, 1974. PP: 371. 
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 الفــرق مجــرد ّالا مــاهي الأخيــرة العلاقــة وهــذه .المحليــة شــراتللمؤ الدوليــة المخــاطرة تــسعير علاقــة
 العلاقــات بغيــاب المجــزأ الــسوق هيكــل بحــسب بــصحته مّوســل طــرح كمــا الدوليــة الــسوق هيكــل بــين

  .)Solnik, 1974: 372( التامة المحلية المالية الأسواق بين الدولية
ه :6.4.2.1 تلاف أوج ين الاخ وذج ب ي النم ر ذات المحل دال المؤش وذج )CAPM( واح  والنم

   )ICAPM( الواحد المؤشر ذات الدولي

 ان تبــين فقــد ؛الــدوليو المحلــي  الواحــد المؤشــر ذات للنمــوذجين طرحــه تــم مــا خــلال مــن        
 ,Solnik & Mcleavey( أساسـيين جـانبين فـي المحلـي  نمـوذجال عـن يختلـف  الدولي نموذجال

2009: 132:(  
 الــسوق مخــاطرة ولــيس ،العــالمي الــسوق مخــاطرة هــي المعنــي لــسوقا مخــاطرة ّان :الأول الجانــب
  .يالمحل

 بأســـعار للتحركـــات الموجـــود بحـــساسية تـــرتبط الإضـــافية المخـــاطرة عـــلاوات ّان :الثـــاني الجانـــب
 تـنعكس سـوف ،الفردية المالية للأوراق المختلفة الأجنبي الصرف ةمخاطر ان اذ العملات، صرف
  .مختلفة متوقعة بعوائد

  ):IAPM( الدول متعدد المؤشر ذات الدولي الموجودات تسعير نموذج :7.4.2.1

 وباســتقلالية فلــمخت بــشكل الدوليــة بالأحــداث الحاليــة المحــافظ وأ الفرديــة الأســهم تتــأثر         
 اءّجـر الناشـئة البيئيـة للتعقيدات نتيجة ذكره تم وكما ،ةناجم الاحداث وهذه المحلية، لمخاطرا عن

 التــضخم كمخــاطر النظاميــة المخــاطر ضــمن تعــد التــي العوامــل مــن كثيــر فــي ستمرةالمــ التغيــرات
 مـن وغيرهـا التنافـسات وحـدة الـصرف أسـعار فـي التقلبـات وكـذلك ،الفائـدة أسعار في والاختلافات

 المنتـشرة الأجنبيـة روعهـاوف مالأ للـشركات الدوليـة الارتباطـات علـى اًقويـ اًمـؤثر منها جعل العوامل
 نمـــوذج واختبـــار طـــرح مـــن لابـــد اذ ،الـــخ ...والـــواردات الـــصادرات مجـــال فـــي تعـــددةم بلـــدان فـــي

ـــة الموجـــودات لتـــسعير  تلـــك لتفـــسير خـــصبة رضـــيةأو "ملائمـــة اكثـــر اًاطـــار ليقـــدم )IAPM( الدولي
  .النموذج هذا بها يتمتع التي الخاصية خلال من الاختلافات حساب حول والامكانية الحالات

 الاخـذ مـع نفـسها، تبقى البلد عوامل بين الدولية العلاقة افتراض نبكو الخاصية تلك وتتجلى
 بكونهـــا القائــل بــالافتراض تتمتــع الأخـــرى هــي ،الماليــة الأوراق عوائــد جميـــع بــان الاعتبــار بنظــر
 الأوراق جميــع بــه تــشترك الــذي ،المحلــي والعامــل الــدولي، العامــل : همــا أساســيين بعــاملين متــأثرة
 بالمعادلــة قــةلاالع تظهرهــا التــي وكــذلك ،)1-26( بالمعادلــة العلاقــة ظهرتهــاا التــي ،للبلــد الماليــة
    )Solnik,1974: 374( الاتية
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          )29-1....(.... 
  - : ان اذ
 kε : النمطيـــــة الافتراضـــــات بظـــــل الـــــدولي المؤشـــــر مقابـــــل المحلـــــي المؤشـــــر انحـــــدار قيـــــةب هـــــو 

  .iη و kε و Rm بين الخطية للاستقلالية
 تكـــون ان يفتـــرض وطالمـــا ،الـــدولي لالعامـــ مـــع بحـــت محلـــي كعامـــل هّعـــد يمكـــن وهـــو          

 عامـة يـساوي لا Yki فـان والـدولي المحلـي للمـؤثر متفاوتـة بـدرجات حـساسة الماليـة الأوراق أسعار
βkiYk .  

شروط :1.7.4.2.1 سية ال ب الرئي ا الواج وذج توافرھ سعير بنم ودات ت دولي الموج  ذات ال

  ):IAPM( ولالد متعدد المؤشر

 اًّسوغمــ لتكــون الــدول متعــدد النموذجبــ توافرهــا الواجــب الرئيــسية الــشروط مــن مجموعــة هنالــك
  ):Maio & Pedro, 2011: 31( وهي الدولي التسعير عملية في لاستخدامه

 بــادئ فــي التوقعــات بالحــسبان يأخــذوا وان بــد لا ،)IAPM( نمــوذج متغيــرات لحالــة المرشــحون- 1
 .السوق في للاسهم )المعياري الانحراف( والمخاطرة )المتوسط( العائد معلمتا حول الامر

ــــى- 2 ــــضا المرشــــحين عل ــــؤوا ان أي ــــة يتنب ــــرات حال ــــد المتغي ــــسوق لعوائ ــــد المتوقعــــة ال ــــات عن  التقلب
 تلـــك أعطيـــت مـــا واذا للـــسوق، الحاليـــة الأســـعار الاعتبـــار بنظـــر الاخـــذ مـــع للأســـعار، المـــستقبلية
 هـو والعكـس ،إيجـابي بـشكل المخـاطرة تـسعير علـى سـيؤثر ذلـك فـان ةيجابيالإ مردوداتها التنبؤات
 .السلبي مردودها في التنبؤات حالة في الصحيح

 المقـــدر الـــسعر بتبـــاين يتعلـــق مـــا هـــو )IAPM( مـــع موثـــق بـــشكل اًمرتبطـــ يعـــد الأخيـــر الـــشرط- 3
 مــع اًتماشــيم الــسعر يكــون وان لابــد اذ ،اختبــاره عنــد للــسوق الواقعيــة الحالــة مــع الــسوق لمخــاطرة
 المخــاطرة تجنــب معامــل تقــدير يــتم عنــدما الحــال هــو كمــا ،الاســتثمارية للبيئــة الاقتــصادية الحالــة
 .المستثمرين قبل من )RRA( )Relative Risk Aversion( النسبي

ة الافتراضات :2.7.4.2.1 ار القابل وذج للاختب سعير لنم ودات ت دولي الموج ر ذات ال  المؤش

  : )IAPM( الدول متعدد

 لمـــشاهدةا غيـــر التوقعـــات مـــن )IAPM( معادلـــة تخلـــيص ســـيتم الافتراضـــات خـــلال مـــن         
 هـــذا باســـتخدام ،)البعـــدي( المتحقـــق الفعلـــي العائـــد بـــين للاختبـــار قابلـــة علاقـــة علـــى والحـــصول
 والمعادلــــة )IAPM( ونمــــوذج )1-27( المعادلــــة دمــــج بإمكانيــــة التنويــــه مــــن بــــد ولا التوصــــيف،

  :الاتية المعادلة ينالد لتصبح ،)28-1(
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                       )30-1......(  
-R بتعــويض القيــام وعنــد

ki و R-
m المعادلــة فــي 

  :الاتي على حصلن )IAPM( في )29-1(
                )31-1.....(  

  
  

ــــد ــــي   εK قيمــــة تعــــويض وعن  ف
  :الاتي على سنحصل )1-31( المعادلة

 )1 -32..(  
  

  . Ik مع اًأيض متعامدا فانه ،Rm مع متعامدة kiη ان وطالما
 .)1(المحلـي النمـوذج مـن المـشتقة العلاقة عن مختلفة العلاقة فان ،   εKi=Yki-βkiYk ان وبافتراض

     εK ≠ 0 ان او ،Yki ≠ βkiYk كان ما متى
 الاعتيـادي بالـسهم مقارنـة الدوليـة للتباينات حساسية اكثر سيكون السهم فان Yki>βkiYk كان فاذا
 بالـسهم مقارنـة الـدولي رشـللمؤ حـساسية اقل يكون السهم سعر فان سالبا kiɛ كان واذا البلد، لذلك

  .الاعتيادي
 آنفـــة العلاقـــة باســـتخدام الـــدولي الموجـــودات تــسعير نمـــوذج لاختبـــار ضـــروريتان خطوتـــان وهنالــك
  - ):Solnik, 1974: 374( وهما الذكر

 مـن التقـديرات وهـذه ،المحليـة المحـافظ دلعوائـ الزمنيـة السلاسل باستخدام βki و kiɛ تقدير .1
 :الاتية الانحدار معادلة باستخدام عليها الحصول الممكن

   ان اذا
kiµ : بالتعــــادل المتوقــــع التغيــــر يمثــــل 
  ).k( البلد عملية في

                                                            

 فــي كمــا الــدولي العامــل مــع متعامــدة ليــست المحليــة العوامــل فــان ،)1-32( المعادلــة فــي انــه الــى الإشــارة يتعــين )(1
 مـــساوية متوقعـــة مـــةقي لهـــا ليـــست المحليـــة العوامـــل ان اكتـــشاف مفاجئـــا يكـــون ان ينبغـــي لا لـــذلك ).1-31( المعادلـــة
 )1-30( بالمعادلـة ذلـك رؤيـة يمكـنو ،الـدولي العامـل مـع المـشترك لتباينـه يعزى موجب متوقع عائد أي لكن .للصفر

 لا الانحــدار معــاملات لان التحويلــة بهــذه تتــأثر لــن النتــائج فــان النمــوذج لهــذا الزمنيــة الــسلاسل انحــدار اختبــارات فــي
 نواجـه لـن فأننـا ،الـدولي بالمؤشـر بقـوة مرتبطـة ليـست المحليـة المؤشرات ان وطالما ،تللمتغيرا الخطية بالتوليفة تتغير
  .الصناعات متعددة المؤشرات لنماذج يستخدم ان يمكن الصيغ من نفسه النوعو .متعدد خطي تكامل مشكلة
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 متوســـط يفـــوق الـــذي العائـــد( المتحققـــة الفائـــضة العوائـــد لمتوســـط مقطعـــي انحـــدار اجـــراء .2
 :وكالاتي المحلية الدولية المخاطرة تقديرات مقابل )للبلد طرةالمخا من الخالي العائد معدل

  
  

  
  

  )1(همالس بلد باستثناء الدول لجميع اًصفر سيساوي انه أي J=k باستثناء βjk=0 ان اذ
ائج :3.7.4.2.1 تخدام نت وذج اس سعير نم ودات ت دولي الموج ر ذات ال دد المؤش دول متع  ال

)IAPM:(  

 تـصنف التي الخطرة الموجودات  ّان الى )Black, Jensen & Scholes)(1972( أشار
ـــى ـــا( ذات مجـــاميع ال ـــة قيـــاس أخطـــاء مـــن تعـــاني )منخفـــضة( عاليـــة )بيت  حواقتـــر ،)ســـالبة( موجب

)1970)(Malinvaud( القيـاس خطـأ عـن لاًمـستق يكـون وسـط متغيـر عبـر المجـاميع تحـدد بان، 
 و )Jensen( و )Black( ماســـــــتخد وقـــــــد .المـــــــستقل للمتغيـــــــر الحقيقيـــــــة بالقيمـــــــة مـــــــرتبط لكنـــــــه

)Scholes( الخطــرة الموجــودات لتــصنيف وســيط متغيــر بوصــفها ســابقة مــدة عــن البيتــا تقــديرات 
 لنمــوذج اختبــارهم فــي نفــسه المــدخل ءهوزمــلا )Modigliani)(1972( اســتخدم وقــد مجــاميع، الــى

 المهمـة الأساسـية الافتراضـات بـين ومن .الاوربية المالية السوق في الرأسمالية الموجودات تسعير
 الموجــود" صــفر يــساوي وان لابــد الاســتثماري المجــال فــي والاســتقراض الإقــراض أن هــو للنمــوذج
ــــث ،"المخــــاطرة مــــن الخــــالي ــــرزت حي ــــائج اف ــــى )IAPM( النمــــوذج اســــتعمال مــــن النت ــــين ال  نقطت

  ):Solnik & Mcleavey, 2009: 130-133( هما أساسيتين
 :الفصل مبرهنة )1(

 عبــارة مــستثمر لأي ،الأمثــل الاســتثمار اســتراتيجية ان هــو المبرهنــة لهــذه يــسيالرئ الاســتنتاج    
  :محفظتين من توليفة عن
A. فقط المستثمرين جميع فيها يشترك خطرة محفظة. 
B. الشرائية القوة مخاطر لتقليل تستخدم شخصي بشكل محوطة محفظة. 

 محفظـــة فـــان دبلـــ أي فـــي المـــستقبلية التـــضخم معـــدلات حـــول تأكـــد عـــدم هنـــاك يكـــن لـــم فـــاذا
 .الفـصل مبرهنـة تظهر وهنا المحلي، المخاطرة من الخالي الموجود الى تتحول الشخصية التحوط

  : من مكونة توليفة يقتنوا ان ينبغي ،المستثمرين جميع ان اذ
                                                            

   فان k البلد من kj للمحفظة بالنسبة )(1
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A. المحلية بعملتهم المخاطرة من لخا موجود. 
B. محفظـــة انو ،الأجنبـــي الـــصرف مخـــاطرة ضـــد امثــل بـــشكل المحوطـــة العـــالمي الـــسوق محفظــة 

 التـــي الوحيـــدة الخطـــرة الموجـــودات محفظـــة وهـــي مـــستثمر لكـــل نفـــسها هـــي هـــذه ،العـــالمي الـــسوق
 .مستثمر أي قبل من الأجنبي الصرف مخاطرة ضد اًجزئي وتحوط تقتنى ان ينبغي

 :المخاطرة /التسعير علاقة )2(
ــــدولي )CAPM( لنمــــوذج الوصــــفي الاســــتنتاج ان ــــسعير علاقــــة هــــو ال ــــدولي الت ــــوازني ال  الت
 العائــد فيــه يكـون الــذي المحلـي، )CAPM( نمــوج فـي عليــه هــي ممـا اًتعقيــد كثـرأ تكــون للمخـاطرة
ـــة ببـــساطة هـــو موجـــود لأي المتوقـــع ـــاين دال  وبوجـــود المحليـــة، الـــسوق محفظـــة مـــع المـــشترك للتب
 المخــاطرة تــسعير علاقــة الــى إضــافية مخــاطرة عــلاوات إضــافة ينبغــي الأجنبــي لــصرفا مخــاطرة

 كــان فــاذا ،]العمــلات )بيتــا( قــيم[ المختلفــة الــصرف أســعار مــع للموجــود المــشترك التبــاين ظهــرلت
 ثــم مــنو الإضــافية، العملــة مخــاطرة عــلاوات مــن )k( هنــاك فــستكون العمــلات مــن )k+1( هنــاك
 مخـاطرة عـلاوات اليـه اًمـضاف الـسوق مخـاطرة عـلاوة على يعتمد الموجود على المتوقع العائد فان

  .مختلفةال الأجنبية العملات
ه :8.4.2.1 شابه أوج تلاف الت ين والاخ وذج ب سعير نم ودات ت مالية الموج ي الرأس  المحل

  :الدولي الموجودات تسعير ونموذج

 بفروقـات متفقـة تكـون تكـاد والمخاطرة للعائد التبادلية بالعلاقة المستعملة النماذج جميع بينما
 الـسوق، مخـاطرة قيـاس كيفية حول بيذه استعمالها طرق من جزء ان ّالا بينها، ومنصفة حاسمة

 نمـــوذج كـــل قيـــاس وطـــرق الافتراضـــات عـــرض مـــع النمـــاذج تلـــك يلخـــص )1-5( الاتـــي والجـــدول
  .السوق لمخاطرة
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 )IAPM ( و ) CAPM ( بين والاختلاف التشابه أوجه )5-1( جدول

  السوق مخاطرة قياس  الافتراضات  النموذج اسم  ت

1  CAPM )المحلـــــــــــــــي( 
  الواحد المؤشر ذات

 لــذلك .خاصــة معلومــات او صــفقات كلــف توجــد لا
 الاســــتثمارات كـــل تتـــضمن المنوعـــة المحفظـــة فـــان

  .السوقية قيمتها بنسبة الممسوكة التجارية

  السوقية المحفظة هذه ضد للقياس )بيتا(

2  )APT ( )ـــــــــــــي  )المحل
   المتعددةالعوامل ذات

 الـسوقية المخاطرة تعرضات لنفس الاستثمارات
  )مرجحة غير( سهانف الاسعار لتداول

 غيـر( المتعـددة المخـاطرة العوامـل لقياس )بيتا(
  )محدودة

 متعـــــــدد )IAPM( نمـــــــوذج  3
  الدول

  المتعددة الكلية الاقتصادية العوامل لقياس )بيتا(  )APT(لـ نفسها  الافتراضات ليست

 علـــــى عاليـــــة عوائـــــد طويلـــــة، فتـــــرات عبـــــر يكـــــون  الممثل النموذج  4
 المخــــــاطر عــــــرضت ان يجــــــب التــــــي الاســــــتثمارات

  العالية السوقية

 رسـملة المثـال، سـبيل علـى السوق لمخاطرة التمثيل
  P/Bv الحجم على السعر ونسب السوق

Source: Damodaran, Aswath, "Estimating Equity Risk Premium", Stern School of 
Business, 44 West Fourth Street, New York, 2012, p. 3 

 النحــو علــى كتابتــه بالإمكــان الاســتثمارات عــن المتوقــع العائــد بــان يتبــين أعــلاه فــي الجــدول مــن
  :الاتي

)1 -33.(.....  
  
  

βj   :    )( لعامل نسبة الاستثمار)بيتاj(  
Risk premium : للعامل المخاطرة علاوة )j(  

 عائـــد كـــل ان ،)CAPM( للنمـــوذج المنفـــرد المؤشـــر لنمـــوذج الخاصـــة الحالـــة ملاحظـــة مـــع 
  .الواحد للعامل نسبة استثمار لكل )بيتا( بقيمة يتحدد سوف ستثمارا لكل متوقع

 هـو النمـاذج هـذه تحتاجـه مـا كـل فـان معلـوم، المخـاطرة مـن الخـالي المعدل ان افتراض ومع
  - :)Damodaran, 2012: 4( هما  اثنان مدخلان

  .التحليل محل للاستثمارات )البيتا( قيم او البيتا : )الأول المدخل(
 فـي الداخلـة العوامـل او للعامـل المناسـبة المخـاطر عـلاوات او المخـاطرة عـلاوة ):لثانيا المدخل(

  .النموذج
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 بـشكل )CAPM( عـن )IAPM( بـــ الاخـتلاف بـان )Solnik, 2000: 166-167( ويـرى
  :محورين خلال من يتبلور عام

  المحلي السوق مخاطرة وليس ،الدولي السوق مخاطرة هي الملائمة السوق مخاطرة ان :الأول
ــــرتبط ،الإضــــافية المخــــاطرة عــــلاوة ان :الثــــاني  صــــرف بأســــعار للتحركــــات الموجــــود بحــــساسية ت

  .العملات
 



 
 

 
  

  المبحث الاول
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  المبحث الأول
  دراسات سابقة 

ر  وفي بناء واختيا،اًتشكل الدراسات التطبيقية السابقة ضرورة في البحث العلمي عموم
 لذلك ، تناولها للكثير من الحقائق المعرفية بسبباًصوصخالاطار الفكري والنظري للموضوع 

 الدراسات التطبيقية من قضايا  بعض منن تعزز الدراسة الحالية بما تناولتهأ صبح لزامأفقد 
 وتعزيز النواحي المعرفية ،بالتحليل والاختبار بهدف الاستفادة منها في اثراء الجانب العلمي

تقدم الدليل للدراسات  ذاته  وفي الوقت ،ة من جهة اخرىمن جهة وبلورة ابعاد مشكلة الدراس
  .اللاحقة

  :الآتية وتأتي الدراسة الحالية لتستعرض عدد من الاسهامات العلمية 
   - :دراسات اجنبية  : 1.1.2 

   :(William Sharpe / 1964)  :دراسة . 1
Capital Asset Prices : A theory of Market Equilibrium Under Condition Of Risk عنوان الدراسة:  

  ))نظرية توازن السوق في ظل المخاطرة : أسعار الموجودات الرأسمالية  ((               
  

 اذ كان أحدها ،جاءت الدراسة لتعالج المشاكل التي يعاني منها المتعاملون بالأسواق
كيف مع نظرية محاولتهم التنبؤ بسلوك أسواق رأس المال في ظل عدم وجود قواعد حاكمة تت

الاقتصاد الجزئي تتسم بعدم التأكد كمخاطر التضخم المؤثرة على التعاملات المالية التي 
 تأخذ بنظر الاعتبار دراسة سلوك ،أجبرت العاملين في هذا المجال لاعتماد نماذج للتسعير
السعر الزمني أو : ن من الاسعاريالاسعار في ظل حقيقة ان الاسواق تتعاطى مع نوع

حدات  وسعر المخاطرة للعوائد المتوقعة الاضافية لكل وحدة من و،ت الفائدة الصافيةمعدلا
، وذلك التعاطي لا يعد نظرية لوصف الأسلوب )التبدل في ميل الخط(المخاطرة المتولدة 

ّالذي يوضح سعر المخاطرة جراء تأثير الاداء الاساسي للمستثمر بل انه نظرية تقف على  
 ففي العشرة سنوات التي سبقت الدراسة ،سعر الموجود الفردي ومخاطرتهحقيقة العلاقة بين 

 ,Sharpe)فان البيئة الاقتصادية  افرزت ضرورة وجود نماذج تعمل في ظل المخاطرةٍ 
1964: 425) 

في  اًمهم ً التي شكلت تحولا(Markowitz)  لاعتمدت الدراسة على نظرية المحفظة
يعة العلاقة بين العائد والمخاطرة لمختلف الموجودات الفكر الحديث كونها تظهر بجلاء طب

محافظ مثلى لناحية بناء  الكيفية التي بإمكان المستثمر من خلالها تبينو ،)الحقيقية والمالية(
حقبة الاربعينيات ( الحقبة الزمنية السابقة لها من على النقيض ،المبادلة بين العائد والمخاطرة
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المتمثلة بالنظريات المتطرفة لتفضيلات المستثمر للمخاطر ) من القرن الماضيوالخمسينيات 
 اذ اعتمدت نظرية المحفظة على ،ظروف عدم التأكدظل واتخاذ قراره الاستثماري في 

،  استثمارات فاعلة بالاستناد على الموجودات الثابتة والمتداولةبناء: افتراضين اساسيين هما
 على اثر تلك  (Sharpe)وقد استحق . للمخاطرة كذلك ما يتميز به المستثمرون من تجنبهم 

 تناولت .(Reilly & Brown , 2012 : 171))  في الاقتصادجائزة نوبل(الدراسة على 
 وكذلك الخطوات التي يتبعها الفرد ، )SML(الدراسة الرسم البياني لخط سوق رأس المال 

 وتوازن ،) الصافي للفائدة  المعدل، منحنى الفرص الاستثمارية،الاداء( للاستثمار الامثل 
  .  وأسعار الموجودات الرأسمالية ،سوق رأس المال

 Sharpe , 1964)افتراضات الدراسة كانت محددة وعرضة لانتقاد العديد من الباحثين 
 ولكنها اسست لنظرية العلاقة التوقعية بين العائد والمخاطرة وطبقت لاحتساب (434 :

 ومن ثم (Lina & Oian, 2012: 21) الموجودات موازنة تكاليف المحفظة في تسعير
  ومن ثم تم اختبار،م العادية بالخصوص للاسه(CAPM)طورت المفاهيم الاساسية لنموذج 

 مفاهيم أهميتها اخذت تنمو بسبب التوسع الحاصل في انه ّ الا،ولاأالنظرية في بيئتها 
(CAPM)الميزانية الرأسمالية اعدادعلى مل ت لتش (Brigham & Ehrhardt, 2005: 

147).  
  - ):, Lintner /1965 John: ( دراسة. 2
   :عنوان الدراسة 

(The Valuation Of Risk Assets And the Selection Of Risky Investment in Stock Portfolios 
and Capital Budgets)  

  ))م والموازنات الرأسمالية  محافظ الأسه الخطر في  الموجودات ذات المخاطرة واختيار الاستثمارتقييم( (
 أســعار مخــاطرة الموجــودات فــي ظــل ظــروف عــدم التأكــدلتعــالج تــأثيرات  الدراســة جــاءت
 المؤسـسات الماليـة فـي اختيـار أم مـستوى الفـرد  علـىسـواء كانـتقـرارات الاسـتثمار  على نتائج

 المـستثمرة مـن  وكـذلك الاختيـار الـصحيح للموازنـات الرأسـمالية للمـشاريعالمالية الاوراق محافظ
سـواق رأس أ من المحترفين والمهتمـين بـشأن الاعمـال الماليـة واًقبل المؤسسات التي تمتلك عدد

 فكانــت المــشكلة فــي اختيــار محــافظ مثلــى لــلأوراق الماليــة للمــستثمرين كــارهي المخــاطرة ،المــال
وجبــــــة ممــــــن يمتلكــــــون البــــــدائل فــــــي الاســــــتثمار بــــــالأوراق الماليــــــة خاليــــــة المخــــــاطرة بعوائــــــد م

اذ .  وكــذلك ممــن يــستطيعون البيــع القــصير بــشكل آمــن،)نفــسهامعــدلات الفائــدة لالاســتقراض (
تقـــاس المخـــاطر النـــسبية بأفـــضل قيـــاس مـــن خـــلال الانحـــراف المعيـــاري أو معامـــل الاخـــتلاف 

علــــى ) بالــــدولار(وكانــــت افتراضــــات الدراســــة تخــــص نــــسبة توزيعــــات العوائــــد ، لمعــــدل العائــــد 
  .لة من المستثمرين بشكل كاف المجموعات المتماث
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    :لقد تناولت الدراسة العوامل التي تتصف بالزيادة والمؤثرة على تسعير الموجودات لتشمل
 .معدلات العائد خالية المخاطرة .1
 .السعر السوقي للمخاطرة .2
 .التباين في قيمة موجودات المشاريع نسبة لقيمة عوائدها  .3
 . التباين مع الموجودات –نسبة قيمة العوائد المتجمعة للمشاريع  .4
 .التباينات في الموازنات الرأسمالية مع نفس المشاريع الاخرى .5

نفة الذكر تؤدي بالنتيجة لاشتقاق صيغة آجميع العوامل  وقد خلصت الدراسة الى ان
 اذ ، وبأقل ما يمكن من المخاطر،مقبولة للحصول على عوائد متوقعة من المشاريع المستثمرة

عير على جميع التباينات الحاصلة بتلك القيم عند حساب المعدلات من يحتوي نموذج التس
 . العوائد قليلة المخاطرة 

  -  )(Black /1972: دراسة . 3
   )  ( Capital Market Equilibrium With Restricted Borrowing : عنوان الدراسة

  ))توازن السوق الرأسمالية في ظل قيود الاقتراض ( ( 
فين قاموا بالمساهمة بتطوير نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية ليصف العديد من المؤل

 اذ ان النموذج قد عالج مدة زمنية واحدة وقد نال رضا ،السوق عندما يكون في حالة التوازن
 على جملة من الافتراضات التي استخدمت في اشتقاق نموذج اً وكان قائم،مستخدميه
  - ) :( Black,1972:444-445التسعير 

كل المستثمرين يمتلكون نفس الخيارات الممكنة في اختلاف القيمة الزمنية للموجودات .1
  .نهاية الفترة وفق التوزيع الاحتمالي

  .يصف التوزيع الاحتمالي عوائد الاسهم للموجودات المتداولة بالتوزيع الطبيعي.2
  . المخاطرةوكل المستثمرين هم كاره. 3
  . لأي حجم من الموجودات قليلة المخاطرةاً أو قصيرلاًطوي اًالمستثمر هو من يأخذ موقع.4
 لأي مبلغ عندما يبغي الحصول على معدلات ،ان أي مستثمر قد يقرض أو يستقرض.5

  .قليلة المخاطرة على الفائدة
كانـــت تحليلاتـــه للعوائـــد علـــى محـــافظ الاســـهم عنـــد ) Pratt(وقـــد اشـــارت الدراســـة الـــى ان 

ــا ب اذ وجــد بــان العوائــد علــى هــذه المحــافظ ) 1926 - 1966(المــدةمــستويات مختلفــة مــن البيت
 ،)1966- 9461(وفـــق معادلـــة نمـــوذج التـــسعير خاصـــة فيمـــا بعـــد الحـــرب علـــى ليـــست ثابتـــه 

مــن "وتلــك التقــديرات للمــستويات المختلفــة عنــد مــستويات واطئــة مــن البيتــا ظهــرت  أعلــى ثباتــا 
 قـد ،)Scholes(و) Jensen(و ) Black(وفق نموذج التـسعير، فيمـا كـل مـن  على المتوقعة

 بواسـطة اًوجدوا بان سلوك المحافظ المنوعة عند مستويات مختلفة من البيتـا تـشكل أكثـر توسـع
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 العــــــاملين مقارنــــــة ممــــــا هــــــي عليــــــة بنمــــــوذج التــــــسعير للعامــــــل الواحــــــد ينمــــــوذج التــــــسعير ذ
)Black,1972:446 .(  افتراضـين  توازن سـوق رأس المـال قـائم علـى عنوقد كشفت الدراسة

 من بين الافتراضات العاديـة المـستخدمة فـي اشـتقاق نمـوذج تـسعير اً يكونا أكثر تعقيدا أنيكاد
 وعـــدم وجـــود اقـــراض أو ، عـــدم وجـــود موجـــودات قليلـــة المخـــاطرة:الموجـــودات الرأســـمالية همـــا

 وعنـــدما يـــتم الافتـــراض بوجـــود موجـــودات ،اســـتقراض بمعـــدلات قليلـــة المخـــاطرة بـــشكل مـــسموح
ـــة  ـــد مراكـــزالمخـــاطرة ذات قليل ـــة فهـــي مـــسموح بهـــا ولكنهـــا تـــصبح غيـــر مـــسموح بهـــا عن  طويل
وفــي كلتــا الحــالتين وجــدت الدراســة بــان العوائــد المتوقعــة علــى ،)الاســتقراض (  القــصيرةراكــزالم

ـــه بالبيتـــا ـــة خطيـــة ل  وان ميـــل خـــط ســـوق الاســـتثمار يتعلـــق ،أي موجـــود ذات مخـــاطرة يعـــد دال
 وان الجـــزء الخطـــر لكـــل ،وجـــودات ذات المخـــاطرة مـــن خـــلال البيتـــابالعوائـــد المتوقعـــة علـــى الم

) m(عنـدما تكـون المحفظـة  ) z(و)  m(محفظة هو المكون الموزون للمحفظـة ويعبـر عنـه ب
 – 1كنـسبة مـن )  i(هي التباين مع الموجـودات الخطـرة ) z( والمحفظة ،وهي محفظة السوق

i  ـــ  تحتـــوي علـــى فأنهـــا  الكفـــؤة أمـــا المحـــافظ ،ة المخـــاطرةفيمـــا اذا كانـــت الموجـــودات قليل
مــا أ ، وهــي كــل المكونــات الموزونــة مــن الموجــودات قليلــة المخــاطرة،موجــودات قليلــة المخــاطرة

علــى نــسبة فــي الاختلافــات المتوقعــة أ للموجــودات الخطــرة مــع كفــؤةفهــي محفظــة ) t(المحفظــة 
ــــى المحفظــــة ــــد عل ــــين العائ ــــى الموجــــودات ،ب ــــد عل ــــالانحراف  والعائ ــــة المخــــاطرة المقاســــة ب قليل

 ذات الموجــــودات: همــــا جــــزأينر يتكــــون بــــشكل مباشــــر مــــن  اذ ان خــــط الاســــتثما،المعيــــاري
 العاليـــــــــــة المخـــــــــــاطرذات موجودات البـــــــــــ مقارنـــــــــــة ميلاأعلـــــــــــىالمخـــــــــــاطرة الواطئـــــــــــة تمتلـــــــــــك 

)Black,1972:454-455( .   
  - ):  (Black,  Jenson , Scholes (BJS )/ 1972:دراسة 4 .  

  (The Capital Asset Pricing Model : Some Empirical Test): عنوان الدراسة
  ))بعض الاختبارات التجريبية: نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية ((            

الهدف الرئيسي للدراسة كان لبيان العلاقة بين علاوات المخاطر المتوقعة على 
 وتقديم بعض الاختبارات الاضافية لنموذج ،لمنتظمة  وبالذات المخاطر ا،الموجودات الفردية

 من الفهم لهيكل العوائد المالية التي واجهتها بعض اًتسعير الموجودات الرأسمالية لتوفر نوع
 1965- 1931عامل البيتا الموجب للمدة من  اذ تناولت المتوسطات ل،من الدراسات السابقة

 1965- 1948تين تم اختبارهما للمدة من محسوبة لكل شهر لعين % 1.3 – 1بأقيامها من 
 ويبدو ان تلك القيم مختلفة بشكل كبير عن متوسط العائد الخالي من المخاطرة بل وهو ،

للمدة  لكل شهر من هاتين العينتين ، %1.2 و1.3 البالغ بحجم متوسط عائد السوققريب 
لتقليدي المعطى من  رفض النموذج اتسويغ ويبدو هذا دليل قوي بما فيه الكفاية ل،تهااذ

لكل  % 2.2 و2 ومن ناحية اخرى فان قيمة الانحراف المعياري لبيتا العينتين كانت ،ناحية
 لذلك يعد عامل البيتا من العوامل المهمة في الأوراق المالية، وجرت دراسة تلك ،شهر

  في بدايةللأسعار 1966 الى مارس 1926العينتين على بورصة نيويورك للمدة من يناير 
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 وكذلك التعرف على المعدل الخالي من ،كل شهر والعوائد الشهرية المتحققة للمحفظة
-  1948 الخزينة للولايات المتحدة للمدة  من لأذونات اًيوم) 30(المخاطرة الممثلة عن 

1966)BJS , 1972: 10. (   
للمحفظة لقد كانت النتائج من خلال استخدام الانحدار للسلاسل الزمنية للعوائد الاضافية 

 هي ،على العوائد الاضافية لمحفظة السوق قد اشارت الى ان قيم البيتا العالية للأوراق المالية
 خلاف اعتراض كبير عندما كانت قراءة الاوراق المالية ايجابية على نجم عنه و،سلبية

من  وهناك ادلة كثيرة تعزز هذا التأثير اصبحت قوية بمرور الز،التوقعات للنموذج التقليدي
   . )BJS , 1972 : 44 (1965 – 1947للمدة من 

ن يحتفظون بعامل و المستمر لها كون المستثمر عن الانتقادومع ذلك كشفت الدراسة
كدت أو .من الاعمالنفسه النوع ببشكل مستقر في حالة بقاء المخاطر النظامية ذاتها ) البيتا(

ن خلال احتساب العوائد للفترات بمرور الزمن يأتي م) البيتا(الدراسة ان استقرار عامل 
  ). (Robert, 2010 : 25الماضية 

  - :Solnik  )/ 1974:  (دراسة 5 .  
     :عنوان الدراسة 

(The International Of Risk : An Empirical Investigation   Pricing Of the World 
Capital Market Structure ) 

  ))التسعير التجريبي لهيكل سوق رأس المال العالمي : ة دولية المخاطر((                       
 اذ شككت في أن ،حاولت هذه الدراسة تحديد هيكل اسعار الموجودات للسوق الدولية

 لهيكل الاسعار اً واقعياًنموذج تسعير الموجودات الدولي ذات المؤشر الواحد يقدم وصف
موذج الاكثر واقعية لتوصيف علاقات  ويبدو أن الن، لأهمية العوامل الوطنيةاًالدولية نظر

 الذي يأخذ بنظر الاعتبار كل من العوامل الوطنية ،هو النموذج الدولي،اسعار الاسهم الدولية
 في عام (Solnik) وقد استخدمت هذه الدراسة الاطار النظري الذي وضعه ،والدولية
1972)1 (.  

من الدول الاوربية ) 8( لـــاًادي عاًسهم) 299(النتائج التجريبية استخدمت عينة مكونة من 
 1971- 1966 من مدة وكانت قاعدة البيانات للأسعار اليومية لل،الرئيسية والولايات المتحدة

 وتم حساب عوائد الاسهم وهي ،كبر من حيث القيمة السوقيةلأوالشركات عينة الدراسة كانت ا
ار مؤشرات السوق اليابانية لأنه  وتم اختي،تضم كل من العوائد الايرادية والرأسمالية لكل بلد
 وتم بناء مؤشر السوق الدولي الموزون ،السوق الوحيد الكبير خارج اوربا والولايات المتحدة

                                                            

  -:للمزيد من التفاصيل انظر إلى ) (1
B.H. Solnik, "An Equilibrium Model of the international capital market" , GSB 
Research paper, Stanford University, , forthcoming in the journal of Economing 
in the journal of Economic theory , September,1972. 



 

  68

|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||  

 بأسعار الفائدة اً تم الاستعانة أيضاًوأخير. من تلك المؤشرات الوطنيةبالناتج المحلي الاجمالي 
  . في العينةعلى بعض الاوراق الخالية من المخاطرة للدول الداخلة

 ،حاولت هذه الدراسة تحديد العوامل التي تؤثر بتحركات اسعار الاسهم حول العالم: اًاخير
رؤى مفيدة حول هيكل السوق المالية الدولية بوقد قدم التحري التجريبي لنماذج توليد الاسعار 

سعار تعتمد سهم تتأثر بقوة العوامل المحلية، ولكن الالأ بأن اسعار ااًيضأوأكدت الدراسة . 
جنبي على السلوك العام للسوق لأعلى الاحداث الدولية بشكل غير مباشر عبر التأثير ا

كثر أسهم ربما تتأثر لأ وحيث ان بعض ا، فيما بين الاسهماًالمحلية وبشكل انتقائي أيض
 بالعوامل الدولية بسبب خصائصها متعددة الجنسيات ونمط وارداتها وصادراتها والمنافسة

 اًر طبقّالاوراق المالية تسعّالى ان  اً فأن هيكل السوق يشير ضمن ومن ثم،يةجنبلأا
 وأكدت الدراسة على صلاحية ، بالاعتماد على العوامل المحليةلمخاطرتها النظامية الدولية

  .دولية مقارنة مع النموذج المحليالنموذج الدولي لتسعير الموجودات ال
  - ) : Stephen Ross/ 1976  (: دراسة 6.  

   ( The Arbitrage Theory Of Capital Assets Pricing )          :عنوان الدراسة
  ))المراجحة في تسعير الموجودات الرأسمالية نظرية ((                    

 تم إيجاد العديد من اذ ،نظرية التسعير المرجح Rossطرح الدراسة فقد هذه وبموجب 
ثبت وقد  ،ن تؤثر في عملية تسعير الموجودات الرأسماليةأعوامل المخاطرة التي من شأنها 

 الا ان استخدام تلك ،كاديميلأذلك من خلال الطرق الرياضية والاحصائية في الجانب ا
  . بجانبه العملي ولم يحظ بالتوسعاًالنظرية بقي محدود

ذلك  بما في ، بدوره عن طريق العديد من العوامل(Rm)حدد العائد المتحقق للسوق وقد 
 وقوة الاقتصاد ،(GDP)  الاجمالي بأجمالي الناتج المحلياًالنشاط الاقتصادي المحلي مقاس

 اضافة لذلك فأن ،الخ....  والتغيرات في قوانين الضرائب ، ومستوى التضخم،العالمي
 من ً بدلا،ساسية بطرق مختلفةلأسهم تتأثر هي الاخرى بهذه العوامل الأالمجاميع المختلفة ل

 فبالإمكان تحديد العائد المطلوب ،)العائد على السوق( عامل واحد لائد السهم كدالة تحديد ع
 & Brigham) .عوامل اقتصادية اساسية مختلفةلوالعائد المتحقق على الاسهم الفردية كدالة 

Ehrhardt,2005:197–198)؛ )Ross,1976:341-360(؛)Reilly& Brown, 2012: 
طلب باستمرار التركيز على المعلومات الصحيحة عن  وان نظرية المراجحة تت). 238
   ).Sharpe, 1964:442( وهي تعد من الامور غير البسيطة في اجراء البحوث ،الاسواق

  - : )Roll & Ross ( RR )/ 1980 : (دراسة . 7
   An Empirical Investigation Of The Arbitrage Pricing Theory ) (: عنوان الدراسة 

  ))التحقق التجريبي لنظرية تسعير المراجحة ((                       
 جرى الاختبار اذ (APT)اهتمت الدراسة بأجراء الاختبارات التجريبية الواسعة لنموذج 

  - :من خطوتينمكون لمنهج علمي 
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 . سلسلة زمنية لتلك العوائدل العوائد المتوقعة من خلال البيانات قديرت  - أ 
اسي لتسعير الموجودات ملية الاختبار الاس في عقديراتاستعمال تلك الت  - ب 

 .الرأسمالية
وقد تناولت الدراسة ثلاثة جوانب  ،1972 - 1962اذ تضمنت البيانات العوائد للمدة من 

عوامل تؤثر على ) 3( وان هناك ، في المستقبلAPTاساسية تضمنت امكانية اختبار نموذج 
 اذ ،عاملات التجارية في سوق نيويوركفي الم) عادة في العوائد المتوقعة ( عملية التسعير

سهم لأ لكل مجموعة من ااًسهم ) 30(محفظة مكونة من ) 42(شملت بيانات الدراسة على 
وقد توصلت  ،اً يومياًعائد) 2619( وقد كان حجم العينة هو ،المدرجة في سوق نيويورك

كون مختلفة فيما  وهذه العوامل ت،(APT)الدراسة إلى وجود خمسة عوامل مؤثرة في النموذج 
  ....وهكذا ، (B)ول في المحفظة لأ قد لا يكون ا،(A)ول في المحفظة لأ ان العامل ااذبينها 

 يساوي (RF) افتراض المعدل الخالي من المخاطرة  عن اًيضأوكشفت الدراسة        
 تؤثر على مجموع عوامل ربعة أو أ ظهر بأن ثلاثة اًيضأ ومن خلال التحليل ،)0.06(

   .(B) هي نفسها كانت مؤثرة على مجموعة المحفظة ،(A)فظة المح
 .(Reilly & Brown , 2012: 236).  لاختبارات لاحقة اًالباب مفتوح  الدراسةوتركت

  -  ) :Fama & French / 1992: ( دراسة  .8
   )                         ( The Cross – Section of Expected Stock Return :عنوان الدراسة

      )) عائد الأسهم المتوقع لقطاعات متنوعة ((
 :ن من المتغيرات الأساسية التي لابد من قياسهما بسهولة الا وهمايتناولت الدراسة نوع

وهما مشتركان بالتأثير في الاختلافات الحاصلة بعوائد السهم ، وقيمة الشركة السوقية،الحجم
 نسب ، قيمة الشركة السوقية، المستوى،الحجملذلك فأن كل من . السوق) بيتا(المرتبطة مع 

وقد شملت الدراسة ، جميعها تؤثر في الاختبارات التي تجري على البيتا،الارباح الى السعر
 وافترضت ،1990- 1963عن المدة من ) NYSE, AMEX, NASDAQ(اسواق كل من 

 & Fama(الدراسة وجود ثلاثة عوامل مؤثرة في تسعير الموجودات الرأسمالية 
French,1992:427-465 :1993:3-56       (وهي :  

  .(CAPM)السهم ضمن نموذج ) بيتا(ان مخاطرة السوق تقاس بعامل   - أ 
 أذ انه لو كانت ،(MVE) لحقوق ملكيتها يةالسوقالشركة حجم الشركة مقاسة بقيمة   - ب 

فمن المتوقع ان تكون  ، للمخاطرة من الشركات الكبيرةاًالشركات الصغيرة اكثر تحوط
  .وائد اسهم الشركات الصغيرة أكبر من الكبيرة ع

و نسبة القيمة الدفترية إلى أ ،القيمة الدفترية للاسهم مقسومة على قيمتها السوقية.  - ج 
 نن يكونويكبر من الدفترية فأن المستثمرأ فلو كانت القيمة السوقية ،(B/M)السوقية 
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كبر من السوقية فأن أترية ٕ واذا كانت القيمة الدف،سهمهمأن لمستقبل وعند ذلك متفائل
 .ن لمستقبل اسهمهمو متشائمن المستثمرين سيكونو

 فأنه سينعكس على ارتفاع المخاطرة مما سيطلب المستثمرون (B/M)وعند ارتفاع نسبة 
  .سهم لأزهم على الاستثمار في مثل هذه اّعلى ليحفأ اً متوقعاًعائد

 فقد وجدا بأن الشركات ،اًي لتلك الافتراضات عمل(Fama & French)وعند اختبار 
على من أ مرتفعة سيكون لها معدلات عوائد (B/M)الصغيرة والشركات الكبيرة التي لها نسب 

  . لافتراضهمااًسهم وكان ذلك مطابقلأامتوسط 
 التي  وبعد الاخذ بنظر الاعتبار العوائد،)البيتا(و علاقة بين العائد واوبالمقابل لم يجد

على أمرتفعة تكون عائداتها ) بيتا(سهم التي لها لأ فأن ل،(B/M)ة حجم الشركة ونسبتعزى ل
قل من المتوسط أمنخفضة عائدات ) بيتا(سهم التي لها لأ ولم يكن ل،من المتوسط

(Brigham & Ehrhardt, 2005 : 200).   
  - ) :Fama & French / 1993( :دراسة  . 9

   ( Common Risk Factors in the Return On Stocks and Bonds :عنوان الدراسة 
  ))عوامل المخاطرة الشائعة في العائد على الأسهم والسندات                   (( 

ّميزت الدراسة لخمسة من عوامل المخاطرة المؤثرة في العوائد المتوقعة على الاسهم 
فترية  ثلاثة منها تتعلق بالسوق بشكل عام كعامل السوق وحجم الشركة وقيمتها الد،والسندات

 ،ن من عوامل سوق السندات متعلقة بالنمو والانكماشلا وهناك عام،نسبة لقيمتها السوقية
سبابها لعوامل سوق الاسهم والسندات، باستثناء أفعوائد الاسهم والسندات المختلفة ترجع 

 وان العوامل الخمسة جاءت لتوضيح تلك ، التي تكون عوائدها منخفضة بالأساس،المؤسسات
 ) APT(ّ وقد طور النموذج ،,Fama & French ) 1993 : 3(ات في العوائد الاختلاف

  - : العوامل الثلاثة ليشمل العوامل الآتية يذ
 (CAPM)نموذج ب وهو بذلك يبدأ ،العامل الاول للنموذج يتمثل بعلاوة مخاطرة السوق  - أ 

 .نفسه
 علىومن ثم قسمت  ، للحجماًالعامل الثاني للنموذج يتمثل بترتيب الاسهم المتداولة طبق  - ب 

محفظتين مكونتين من الاسهم  الصغيرة والكبيرة وحسب العائد على كل من هاتين 
 اًالعائد على المحفظة الكبيرة مطروح" ا محفظة ثالثة من خلال تنتجأ وقد ،المحفظتين

طلق عليها اسم محفظة الحجم الصغير أ حيث ،)منه العائد على المحفظة الصغيرة 
مت ّ حيث صم،(SMB) (Small size Minus Big size)الكبير  من الحجم اًمطروح

 .هذه المحفظة لقياس التغير في عائدات الاسهم بسبب تأثير الحجم
 لنسبة قيمتها الدفترية إلى اًسهم طبقلأذج يعمل على ترتيب كل اوالعامل الثالث للنم  - ج 

  - :القيمة السوقية حيث وضعا
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  )على اساس النسب العالية((H)فظة سميت المحفظة في مح  من الاسهم ذات النسب العالية % 30
  )على اساس النسب المنخفضة ( (L)في محفظة سميت   من الاسهم ذات النسب المنخفضة % 30

وقد سميت هذه العملية . (H)لمحفظة ا من عائد (L)لمحفظة اوقد قاما بطرح عائد 
  ) قل نسبة سوقيةأمنها  اًطروحمعلى نسبة سوقية أساس أي على أ ( (HML)بتسمية محفظة 

 اً ذات العوامل المتعددة ليكون امتداد(APT) الدراسة بصياغة نموذج اختتمتو
 مع احتواء النتائج ،(Hirschey & Nofisinger , 2010 : 143) المحلي (CAPM)لــــ

 ذات  Sharpe –Lintnerعلى جملة من الامور منها ان بعض الدول تستعمل نموذجٍ 
 الآخر يستخدم نماذج هم وبعض، تقييم اداء محافظها وكلفها الرأسماليةالعامل الواحد في

)  APT( وبالمقابل اقترحت الدراسة اجراء الاختبارات للنموذج، في التطبيقالأخرىالتسعير 
 ،فضل الشركات من خلال العوائدأ لتمييز HML  و SMBذات العوامل الثلاثة باستعمالها

ة ّغلبها سطحيألة مفتوحة للعديد في مستويات العمل وولكن الدراسة تركت عدد من الاسئ
   ). Fama & French , 1993:55(متروكة للعمل المستقبلي 

   )Himmel . H /2002(دراسة - 10

  (Pricing Of Foreign Exchange Risk From a Germaine Investors Perspective) :عنوان الدراسة 

  ))الألماني الصرف الأجنبي من منظور المستثمر تسعير مخاطرة ((                      
ّحققت الدراسة في تسعير مخاطرة الصرف باستعمال نموذجين من نماذج التسعير الدولية 

بمتغير مخاطرة ) ICAPM( النموذج ذات المؤشر الواحد ،حدهماأ :للموجودات الرأسمالية 
ليمثل ) (IAPMطرة الصرف  باستخدام ثلاثة متغيرات بضمنها متغير مخا، والثاني،الصرف

 طويلة وكانت تشمل الدراسة العديد من الاسواق مدة من الاماكن التجارية ويغطي اًعدد
) (IAPMّ وقد قدم النموذج ،لمانيلأالعالمية ذات الاستثمارات الواسعة من منظور المستثمر ا

) ICAPM(ّ الا ان النموذج،في تحليله بصائر على انتظام مخاطر الصرف لوقت قريب
ساعد على اعطاء صورة متباينة أكثر بشأن تسعير مخاطرة الصرف بالمقارنة مع اغلب 

 ,.Himmel  H( المتغير الواحد لمؤشر العملة نماذج التسعير الدولية التي تستخدم
   .( http//ssm. Com/ abstract = 305682)؛ )2001:1

  -  ) :4Fama & French/ 200( دراسة . 11
  )The Capital Asset Pricing Model : Theory and Evidence(      :عنوان الدراسة 

  ))النظرية والتطبيق : نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية ((                               
وتطبيقاته الواسعة فقد ظهرت  ) CAPM( نتيجة للتجارب المسجلة في حقل نموذج 

 وبشكل ،سبابها هو قصر مدة الاختبارات التجريبيةأ من ّ لعل،العديد من المشاكل التجريبية
 في توقعات اً بارزاً دورتؤديالتي ،خاص افتقار وكلاء محافظ السوق للأموال المستثمرة
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النموذج والصعوبات التي ترافق تنفيذ الاختبارات الصالحة لنموذج التسعير امثال ان مخاطرة 
ن تشمل أوهي بذلك لا يمكن ، بشكل شاملالاسهم لابد وان يتم قياسها نسبة لمحفظة السوق

الموجودات المالية المتداولة فقط بل تتعدى الى السلع الاستهلاكية المعمرة والعقارات ورأس 
 اذ ان الاعمال التجريبية رافقت ، فقد جاءت هذه الدراسة لتواجه تلك الصعوبات،المال البشري

بمعدلات "  ممثلة2003 – 1928ة من  وكانت مدة الدراس، لبعض التحدياتبإفرازهاالنموذج 
وان اغلب البحوث التي اجريت في ،العوائد الشهرية مقابل البيتا باطار المحافظ الموزونة

 معدلات الأسعار ، اصبحت غير كافية لتغطية بعض المتغيرات كالحجم،1970نهاية 
الاكتشافات  وان تلك ،المختلفة وزخمها للحصول على معدلات العوائد من خلال بيتا السوق

، لكن بيتا السوق لم الكفؤةلمحفظة السوق ) CAPM( في تقديرات نموذج اًمهم اًقطعت شوط
 ة كان الدافع التجريبي لنموذج الثلاث، فمن الناحية النظرية،تعد كافية لوصف العوائد المتوقعة

 بسبب ،غير واضحة) HML(و)SMB (ـوان تقديرات العوائد ل، لإظهار الانتقاد لهاًعوامل سبب
 فهي تلتقط عمل التجارب . للمستثمرين اًالمتغيرات المتعلقة بظروف الدولة التي تسبب قلق

السابقة عن كيفية اختلاف معدل عوائد السهم عن حجم وقيمة الشركة الدفترية الى السوقية 
 وهذا القلق لن يكون نهاية المطاف اذ لا يتطلب نموذج ،لقلق المستثمرين" مما يكون مدعاة

)CAPM (اضافة محافظ اخرى تستعمل الى جانب محفظة السوق لتوضيح العوائد المتوقعة، 
   . لأن تكون المحافظ المضافة منوعةونظرية التسعير تكفي) ICAPM( من نموذجًوان كلا

عمال التجريبية القديمة والجديدة تثبت بان العلاقة بين البيتا لأوقد توصلت الدراسة بان ا
  Lintner وSharpe   قبل اصدار نسخة نموذجاًان متوقع مما كاًر تقلبكثأومعدلات العائد 

لذا جاءت مشكلة الدراسة لتحاول ابطال مشكلة وكالة السوق للنموذج وابطال اغلب تطبيقاتها 
، والاختبارات  )CAPM( فقد تناولت الدراسة شرح نموذج ،واستعمال الاختبارات التجريبية
) CAPM( ونموذج ، ومشكلة وكالة السوق،لك ما تأخر منهاالمبكرة التي اجريت عليه وكذ

هم استنتاجاتها لتؤكد بان النموذج بني على نظرية المحفظة أوجاءت .  عواملةذات الثلاث
ّ الذي استمد قوته منها وكذلك البصائر الاساسية التي قدمها ،)1959 و1952(لماركويتز 

وكذلك احتمالية ،)ICAPM( وتناولها النموذج ،حول  العلاقة بين العائد والمخاطرة بشكل عام
  .)Fama & French ,2004 :44( من خلال التطبيقات،)CAPM(ابطال المشاكل التجريبية ل

  دراسات عربية : 2.1.2

  -  : ) 2009/الجميل  : (دراسة  .1

  )تطبيق نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية في سوق الاوراق المالية في الكويت : (عنوان الدراسة

 المحلي وامكانية تطبيقه على سوق (CARM)اعتمدت الدراسة على تقدير نموذج 
لنموذج على ل تحليل معامل البيتا :جانبين اساسيين هماالى ر تحليل الدراسة ا وقد اش،الكويت
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 حيث كانت النتائج ، وكذلك على مستوى المحفظة،)بشكل منفرد( الاوراق المالية ستوىم
 لتسعير يرة ضمن اطار النموذج التقليدلعلاقة بين العائد والمخاطة داعمة لمعظمها معنوي

  .الموجود الرأسمالي
  -  ) :2011/ الصعيدي : ( دراسة   .2

دراسة تطبيقية على   الشركات –العوامل المؤثرة على معدل عائد السهم السوقي : (عنوان الدراسة
  )المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

سهم الشركات لأف على العوامل المؤثرة على معدل العائد السوقي هدفت الدراسة للتعر
 وتوصلت الدراسة ،)2009 - 2006( في سوق فلسطين للأوراق المالية للمدة من المدرجة

همها وجود علاقة طردية ذات دلالة احصائية بين معدل النجاح ومعدل العائد أإلى نتائج 
السعر في /  احصائية بين معدل التوزيعات  ووجود علاقة طردية ذات دلالة،السوقي للسهم

 ووجود علاقة طردية ذات دلالة احصائية بين جودة ،بداية المدة ومعدل العائد السوقي للسهم
ة على اساس المعدلات  وأن المحافظ الاستثمارية مبني،سهمالارباح ومعدل العائد السوقي لل

 ،)سمؤشر القد(د محفظة السوق ر من عائكبأ عائدات وحققت. المنخفضة لتلك المتغيرات 
   .ووجود عوامل عديدة تؤثر على معدل العائد السوقي للسهم 

  - :الجوانب المتعلقة بالدراسات آنفة الذكرب اًملخصالآتي  ) 1- 2( الجدول يظهر و
  )1- 2(جدول 

  ص يظهر الجوانب المتعلقة بفقرة دراسات سابقةّملخ

  اسم الدراسة  ت
نوع البيئة التي 
ا اجريت عليھ
  الدراسة

  نوع نموذج التسعير المستخدم بالدراسة
دورھا في 

  الدراسة الحالية

1  William Sharpe/ 1964 ج المحليذمونال  بيئة محلية(CAPM)  ذات المؤشر الواحد  

2  John, Lintner / 1965 ج المحليذمونال  بيئة محلية) CAPM (ذات المؤشر الواحد  

3  Black / 1972 ي ج المحلذمونال  بيئة محليةCAPM)(ذات المؤشر الواحد   

4  BJS/ 1972 ج المحلي ذمونال  بيئة محليةCAPM) ( ذات المؤشر الواحد  

5  Solnik / 1974 ج المحلي ذمونال  بلدان متعددة )(CAPMذات المؤشر الواحد   

6  Ross/ 1976 نموذج   بيئة متعددة(APT)  
7  (RR) / 1980 نموذج   بيئة محلية(APT)  
8  Fama & French / 1992  نموذج   بيئة محلية(APT)  
9  Fama & French / 1993  نموذج   بيئة محلية(APT)  

10  H. Himmel / 2002            الدوليين ينجذمونال  بلدان متعددة (ICAPM) و(IAPM) 
11  Fama & French /2004     جذمونال  بلدان متعددة (APT) والنموذج الدولي (ICAPM) 

  الواحدذات المؤشر 
   ذات المؤشر الواحدCAPM)( ج المحلي ذمونال  بيئة محلية   2009/دراسة الجميل  12
   ذات المؤشر الواحدCAPM)( ج المحلي ذمونال  بيئة محلية  2011/دراسة الصعيدي .13

لقد تمت الاستفادة 
والاحاطة من بعض 

 فيةالجوانب المعر
التي يعتقد الباحث 
لھا صلة بمفردات 
الدراسة الحالية من 

لمعرفة خلال ا
لتطبيقات نماذج 

تسعير الموجودات 
الرأسمالية سواء 

كانت المحلية ذات 
المؤشر الواحد او 

المتعددة الدول على 
مختلف البيئات 
  المحلية او الدولية
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  لية عن ما طرح من دراسات سابقة ميزات الدراسة الحام :   3.1.2

   - :سات السابقة بجملة من المميزات كانت ابرزها هيتميزت الدراسة الحالية عن الدرا
ي من الدراسات السابقة أعلى حد الاطلاع على الدراسات التي تم الرجوع إليها لم تكن  . 1

في البيئة العراقية قد تناولت موضوع التسعير الدولي للمخاطرة باطار نموذج تسعير 
وذجي تسعير الموجودات الرأسمالية  اذ اغلب الدراسات قد استخدمت نم،الموجودات الدولي

(CAPM) و (APT) المحليين في حساب العوائد المالية في ضوء المخاطر التي تتعرض 
 وكانت هذه الدراسة قد سجلت السبق المعرفي بهذا ،لها الاوراق المالية في عمليات التداول

 .المجال
 للدراسات السابقة في مجال اًداد اذ تعد امتاً معرفياً فلسفياًّقدمت الدراسة الحالية اطار. 2

التسعير بالاعتماد على احدث ما نشر في هذا الجانب وحسب ما استطاع الباحث الحصول 
 اًعليه منها حيث تم التطرق إلى التطورات الحديثة في هذا المجال، كما وحاولت الدراسة ايض

 . التسعير بيان العلاقة بين متغيرات التسعير والمخاطرة على ضوء مكونات نموذج
و على أ) بيئة محلية( اما على المستوى المحلي ،غلب الدراسات السابقة قد تم اختبارهاأ. 3

 في حين الدراسة الحالية تناولت البيئتين المحلية والدولية في ،)بلدان متعددة(المستوى الدولي 
  .آن واحد

وهو ما يتعلق كذلك ما تميزت به الدراسة الحالية هو تطرقها لموضوع مهم وحساس 4.
بأساس بناء المحفظة المثلى النشطة عبر تشخيص والتقاط الأسهم التي أساء السوق تسعيرها 

ن خلال موذلك  (SML) الاستثمارسوق وتبيان جاذبيتها عبر تحديد موقعها نسبة لخط 
 اًة والدولية سعي المحلي في سياق البيئتين خط سوق الاستثمارالتحليل المقارن العميق بين

جاذبية السهم في الاستثمار المحلي تختلف حل للجدلية القائمة على بيان ما اذا كانت يجاد لا
   لا ؟و أعنه في الاستثمار الدولي
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  المبحث الثاني
  المنهجية العلمية للدراسة

  مشكلة الدراسة: 1.2.2

يواجه المستثمر في الاسهم مخاطر عدة تتباين شدتها بتباين الاستثمار من حيث نوعه 
وقيته وأنه في الغالب يتقبل المستثمر تحمل المخاطر في اطار سعيه لتحقيق عائد يفوق وت

 على لمخاطرة في كثير من الاحيان يبنىالعائد الخالي من المخاطرة وان القرار الرشيد لتقبل ا
همها تقارير العوائد ولاسيما في ضوء العلاقة أمعلومات وحقائق تستقى من عدة جهات 

 وان ،لعائد المتوقع ودرجة المخاطرة ضمن اطار المبادلة بين العائد والمخاطرةالطردية بين ا
التقلبات الحاصلة في الاسعار نتيجة للظروف الاقتصادية تؤثر في اتخاذ قراره الاستثماري 

  .في الاوراق المالية
برز أكثير من الدراسات المخاطرة بشقيها النظامي وغير النظامي ولعل من اللقد تناولت 

سهم في السوق هي المعتمدة على لأاالدراسات التي سعرت المخاطر النظامية التي تواجهها 
م المخاطر ّالسهم الذي يقي) بيتا(و نموذج أ (CAPM)نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية 

  ).البيتا(سهم عبر قيمة لأالسوقية التي تلقي بضلالها على عوائد ا
ة حول كيفية قياس ّة مرضيّقدم توقعات حدسي كونه ي(CAPM)وتكمن جاذبية نموذج 

  .المخاطرة والعلاقة بين العائد المتوقع من السهم ومخاطرته
مع اضافة افتراضين ) 1959( في بناءه على نموذج ماركوتيز (CAPM)ستند نموذج أو

هناك  وان ،ان يكون التوزيع الاحتمالي للعائد ضمن دائرة التوزيع الطبيعي: رئيسين هما
لكن .  معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطرة  بنفسقتراض والاقراضة للاامكاني

التساؤل المطروح هو هل ان الاستثمار المالي على المستوى الدولي ينطوي على نفس 
 الذي نجح (CAPM)المخاطرة التي تحف بالاستثمار على المستوى المحلي؟ وهل ان نموذج 

لأسهم المحلية للعديد من الاسواق قادر وبنجاح على تسعير في تسعير مخاطر الاستثمار با
  مخاطرة الاستثمار بالأسهم الدولية؟ 

 :الواقـــع ان هـــذه المـــشكلة المعرفيـــة مـــا زالـــت محـــل جـــدل واهتمـــام بـــالغين علـــى المـــستويين
 لـــذلك تــسعى هـــذه الدراســـة للإجابـــة علــى التـــساؤلات الجدليـــة والاشـــكالية ،الاكــاديمي والتطبيقـــي

  :ية والفرعية الآتيةالرئيس
  :التساؤل الرئيسي الاول

 يختلـــــف عـــــن تـــــسعير مخـــــاطرة اًهـــــل ان تـــــسعير مخـــــاطرة الموجـــــودات الرأســـــمالية محليـــــ
   - :وينبثق من هذا التساؤل عدد من التساؤلات الفرعية ،؟اًالموجودات الرأسمالية دولي
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  :التساؤلات الفرعية
 مقارنة اًمخاطرة الموجود الرأسمالي دولي في تسعير اًثرأهل ان لمخاطرة الصرف الاجنبي .1

  بالمحلي؟
  الخالي من المخاطرةوجود الخالي من المخاطرة الدولي يختلف عن الموجودمهل ان ال.2

  وكيف يمكن حساب معدل عائده؟ ،المحلي ؟
السهم الداخل في تركيبة محفظة محلية تختلف اذا اصبح هذا السهم احد ) بيتا(هل ان . 3

  دولية؟مكونات محفظة
هل ان محفظة السوق الدولية تختلف عن محفظة السوق المحلية؟ وكيف يمكن توزين . 4

 مكوناتها؟
  مقارنة بالمحلي؟اً في تسعير مخاطرة الموجود الرأسمالي دولياًثرأهل ان لمخاطرة البلد .5
 هل ان علاوة مخاطرة الموجود الرأسمالي المحلية تختلف عن الدولية؟.6
 المحلي يختلف عن  مؤشر البلد الواحدالعائد المتوقع المحسوب بنموذجهل ان معدل .7

   الدول؟ةمتعددالمؤشر العالمي الواحد وبنموذج المؤشرات المحسوب بنموذج 
  - : الرئيسي الثانيالتساؤل

ســوق خــط  يختلــف عــن [ National  SML ]هــل أن خــط ســوق الاســتثمار المحلــي 
 هـل ان جاذبيـة الـسهم  للاسـتثمار  ومـن ثـم، ؟ [International SML ]الاسـتثمار الـدولي 

  ؟  اًمحليا تختلف عن جاذبيته للاستثمار دولي
   فرضيات الدراسة- :..2 .22. 
  - :بعاد مشكلة الدراسة فأن فرضياتها كالآتي أضوء في 
  ] الفرضية الرئيسية الاولى[ 

موجـــــودات  لا يختلـــــف عـــــن تـــــسعير الاًان تـــــسعير مخـــــاطرة الموجـــــودات الرأســـــمالية محليـــــ
  .الرأسمالية دوليا

   - :وتنبثق من هذه الفرضية عددا من الفرضيات الفرعية 
  :الفرضيات الفرعية 

ثر في تسعير مخاطرة الموجود الرأسمالي الدولي مقارنة أليس لمخاطرة الصرف الاجنبي .1
  .بالمحلي

 .ان الموجود الخالي من المخاطرة المحلي لا يختلف عن الموجود الدولي.2
 للسهم الداخل) البيتا( تختلف عن السهم الداخل في تركيبة المحفظة المحلية لا ) بيتا (ان.3

  .في تركيبة المحفظة الدولية
 .ان محفظة السوق الدولية لا تختلف عن محفظة السوق المحلية.4
 .ليس لمخاطرة البلد اثر في تسعير الموجود الرأسمالي الدولي.5
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لي المحلية لا تختلف عن علاوة مخاطرة الموجود الرأسمالي علاوة مخاطرة الموجود الرأسما.6
 .الدولية

 لا يختلف عما هو ،المحليمؤشر البلد الواحد نموذج بل العائد المتوقع المحسوب ان معد.7
  .متعدد الدول وبنموذج المؤشرات ،المؤشر العالمي الواحدمحسوب بنموذج 

  ]الفرضية الرئيسية الثانية[ 
 ومن ثم ،مار المحلي لا يختلف عن خط سوق الاستثمار الدوليان خط سوق الاستث  

  .اً لا تختلف عن جاذبيته للاستثمار دولياًفأن جاذبية السهم للاستثمار محلي
  ھمية الدراسةأ - :3.2.2

  - :وكالآتي  الدراسة من أھمية موضوعھا أهميةتنبثق 
ن الاســـتثمار الـــدولي يفـــتح  تبـــرز أهميـــة الدراســـة بالنـــسبة للمـــستثمر العراقـــي، لتبـــين هـــل أ. 1

  . وماهي تحديات ومخاطر ذلك ؟ ، جديدة أمام المستثمر ؟اًفرص
المحلي والـدولي، مـن خـلال تطبيـق :  عمدت الدراسة الحالية بأجراء المقارنة بين النموذجين.2

كل نموذج منهما على كل دولة من الدول السبع في عينة الدراسة، ومعرفـة ايهمـا الأفـضل فـي 
 اًتطبيـــق لكـــي يعمـــل المـــستثمر المحلـــي الراغـــب بالاســـتثمار الـــدولي علـــى اتباعـــه نظـــرعمليـــة ال

 .لكونه الأفضل في مقاربة تسعير المخاطرة
 مـــن خـــلال ارشـــاد المـــستثمر العراقـــي المحلـــي اً جديـــداً معرفيـــاًّ قـــدمت الدراســـة الحاليـــة اطـــار.3

ً جــذابااً محليــاً أن مــا يــراه اســتثماراًالراغــب بالاســتثمار دوليــ  والعكــس اً ربمــا لا يكــون كــذلك دوليــّ
  .صحيح 

بــسبب التــصرف الرشــيد والعقلانــي للمــستثمر فــي تجنــب المخــاطرة للحــصول علــى عوائــد   .4
) محليــة ودوليــة(  فأنــه يــسعى لأن تكــون محفظتــه الاســتثمارية ، مــن الاطمئنــاناًتحقــق لــه جانبــ
 وهــذا يعتمــد ،لمكوناتهــا مــن الأســهم وهــذا يــستلزم الاختيــار الأمثــل والنــشط ،اً جيــداًمنوعــة تنويعــ

تزداد أهميـة الدراسـة  لذلك .اً ودولياًبدوره على جاذبية الأسهم وموقعها من خط الاستثمار محلي
 وهـــو مـــا يتعلـــق بأســـاس بنـــاء المحفظـــة المثلـــى عبـــر ، لتطرقهـــا لموضـــوع مهـــم وحـــساساًنظـــر

 عبـر تحديـده موقعهـا نـسبة تشخيص والتقاط الأسهم التي أساء السوق تسعيرها وتبيان جاذبيتها
 وذلـــك مـــن خـــلال التحليـــل المقـــارن العميـــق بـــين خـــط ســـوق ، )SML(لخـــط ســـوق الاســـتثمار 

 حل للجدلية القائمة علـى بيـان مـا لإيجادالاستثمار في سياق البيئتين المحلية والدولية والسعي 
  . لا؟وي أاذا كانت جاذبية السهم في الاستثمار المحلي تختلف عنه في الاستثمار الدول

 التــي القــت بظلالهــا علــى جميــع مجــالات  الدوليــةبــسبب الظــروف الاقتــصادية والــسياسية  .5
اليوميــة والناجمــة عــن التطــورات التكنولوجيــة المتــسارعة فــي بيئــة الاعمــال بمــا فــي      الحيــاة 

م مؤســـسات ماليـــة أ اًذلـــك الاســـواق الماليـــة ممـــا اســـتدعى ان يعمـــل المـــستثمر ســـواء كـــان فـــرد
 ،راســة تلــك الظــروف علــى ضــوء مــا يمتلكــه مــن موجــودات رأســمالية محليــة كانــت ام دوليــةبد
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ومحاولــة التوصــل إلــى قــرار اســتثماري صــائب ضــمن اطــار نظريــة التــسعير الــدولي للمخــاطرة 
 (CAPM)سـتخدام نمـوذج ا منه للحصول على عوائد عالية بأقل ما يمكن من المخاطرة باًسعي

 المحلـي عـدم مجاراتـه (CAPM)وذج تسعير الموجودات الرأسـمالية الدولي بعد ان ثبت بأن نم
 علـى عـدد محـدد مـن العوامـل ئـه بسبب احتوا،لم ينتفع المستثمر من استخدامهو ،للواقع الدولي

  .لعديد من عوامل المخاطرة الدوليةالمحلية واهماله ل
  اھداف الدراسة -  :4.2.2

  - :تهدف الدراسة التوصل إلى الابعاد الآتية
عير المخاطرة عبر مختلف النماذج المحلية  لموضوع تسيلاستعراض والنقاش المعرفا .1

 .حادية ومتعددة العوامل والمقارنة فيما بينهاأوالدولية 
الاختبار التجريبي للفوارق التسعيرية بين النماذج المحلية والدولية للمخاطرة من  .2

 لتسعير المخاطرة ي تمهيدا للتوصية بالنموذج الانجعمنظور المستثمر المحل
 .للمستثمر المحلي الراغب ببناء محفظة دولية

 .؟ نفسهافلسفة نماذج التسعير المحليةببيان هل ان تسعير المخاطرة الدولية يكون  .3
بيان هل ان محفظة السوق بالنسبة للمستثمر المحلي الراغب بالاستثمار دوليا هي  .4

 وكيف له ان ، ؟محفظة دولية أنها أونفسها محفظة كل سوق محلي يتداول بأسهمه؟ 
 .يقوم ببنائها؟

محلية؟ هل ان الموجود الخالي من المخاطرة العالمي هو نفسه للمخاطرة ال بيان .5
 .؟ وكيف يمكن حساب معدل عائده

السهم الداخل في تركيبة المحفظة المحلية للمستثمر تكون نفسها ) بيتا(بيان هل أن  .6
 . الدولية؟ اذا اصبح هذا السهم احد مكونات المحفظة

 .بيان هل ان علاوة مخاطرة الموجود الرأسمالي المحلية تعد نفسها للدولية؟ .7
 اًمخاطرة البلد الاثر في عملية تسعير مخاطرة الموجود الرأسمالي دوليلبيان هل ان  .8

 . عما هو عليه بالمحلي؟"مقارنة
 يعد نفسه معدل العائد المتوقع عند احتسابه من خلال النموذج المحليهل ان معرفة  .9

 .عند احتسابه بالنموذج الدولي؟
العائد المتوقع عند احتسابه من خلال النموذج المحلي يعد هل ان معدل معرفة  .10

 .نفسه عند احتسابه بالنموذج متعدد الدول؟
 يختلف عما هو [National (SML)]بيان هل ان خط سوق الاستثمار المحلي  .11

 وهل ان جاذبية ،؟ [international (SML)]عليه في سوق الاستثمار الدولي 
 .؟اًالسهم للاستثمار المحلي تختلف عما هو عليه دولي
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  مجتمع وعينة الدراسة - :5.2.2
صــول البحــث العلمــي ضــرورة اجــراء الدراســة مــع مراعــاة التوصــيف والتحديــد أتؤكــد منــاهج 
 الممثلــة  لوضــع معــايير المعاينــة التــي تــضمن اختيــار العينــةاًصــلي تمهيــدلأالــدقيق لمجتمعــه ا

 لكـن ،ومجتمع الدراسـة يتمثـل بأسـواق الاسـهم الدوليـة علـى مـستوى العـالم ككـل. لهذا المجتمع 
 فقـد تـم ، اتمام الدراسة على كامل المجتمع المذكور ومجاراة للبحـوث العلميـة المماثلـةلاستحالة

  - : من هذا المجتمع على وفق خطوتين،اختيار عينة الدراسة
  : المحلية للدول التي ينبغي ادخالها بالعينةاختيار الاسواق: الاولى

 : وهــي،ســواق الاســهم لــسبعة دول مختــارةأوهنــا فقــد تــم الاســتعانة بعينــة قــصدية اســتهدفت 
 علـى الاختيـار وقـد وقـع ،) وامريكـا، وبريطانيـا، والمانيـا، واليابـان، والاردن، والـسعودية،العراق(
ـــدول لأن اســـواق الـــسعودية واأ ـــيمردن تلأســـواق هـــذه ال ـــة ،مثـــل عينـــة لأســـواق الاقل  أحـــدها كدول

 ،هــم آســـيويالأبـــرز والأمــا اليابـــان فأنــه يمثــل اأ و،خــرى ليــست نفطيـــةلأنفطيــة مماثلــة للعـــراق وا
، وذاتـــه علـــى ســـوق الولايـــات اًوربيـــألمـــاني والبريطـــاني لأا:ينطبـــق علـــى الـــسوقين ذاتـــه الكـــلام و

  .مريكيتين بل على مستوى العالملأالمتحدة على مستوى ا
 التي تم ،سواق الدولأسهمها بكل سوق من أ اختيار عينة من الشركات المتداولة :الثانية

  .اختيارها من الخطوة الاولى
 اًنــة كبيــرّســواق العيأســهمها فــي عــدد مــن أ لكــون عــدد الــشركات المدرجــة والمتــداول اًونظــر

 وفــــق  علــــى،ســــواق الــــدول الــــسبعةأشــــركات مــــن كــــل ســــوق مــــن ) 10(، فقــــد تــــم اختيــــار اًجــــد
  - :اشتراطات المعاينة الآتية

 .سهمها في السوق المعني طوال مدة المعاينةأن تكون الشركة مدرجة ومستمرة أ .1
كبر في السوق من ناحية حجم القيمة السوقية لأسهمها لأن تكون هذه الشركات هي اأ .2

نة الدراسة ّصبحت عيأ تقدم فقد الى ما واستنادا ،المتداولة في بداية مدة المعاينة
سواق الدول أشركات من كل سوق من ) 10(شركة، وبواقع ) 70(مكونة من 

 والتي ،)8- 2(إلى ) 2- 2( وكما هو ظاهر في الجداول ،اًكبر حجملأهي ا،السبعة
توضح اسم الشركة مع الرمز الذي سيخصص لها في الجانب التطبيقي فضلا عن 

 :مؤشرها الاساس
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  عينة الاسهم العراقية ) 2- 2(الجدول 
  )ISXمؤشر ( المالية للأوراقالعراق سوق 

  الرمز  اسم الشركة  ت
 Stock 1  المصرف المتحد   .1
 Stock 2  مصرف الشرق الاوسط   .2
 Stock 3  مصرف بغداد   .3
 Stock 4   غازية بغداد   .4
 Stock 5  مصرف الخليج   .5
 Stock 6  مصرف الشمال   .6
 Stock 7  مصرف الاستثمار    .7
 Stock 8  المعمورة العقارية    .8
 Stock 9   الشرق الاوسطاسماك   .9

 Stock 10  فندق عشتار   .10

  عينة الاسهم السعودية ) 3- 2(الجدول 
  )TADWWLمؤشر (سوق الاوراق المالية السعودية 

  الرمز  اسم الشركة  ت
 Stock 11  شركة موبايل للاتصالات السعودية    .1
 Stock 12  شركة اتصالات اتحاد طيبة   .2
 Stock 13  شركة بتروكيمياويات كيان السعودية    .3
 Stock 14  مصرف النماء   .4
 Stock 15  شركة الصناعات المتقدمة السعودية    .5
 Stock 16  شركة سولدارتي السعودية للتكافل   .6
 Stock 17  شركة الصناعات الاساسية السعودية    .7
 Stock 18  الشركة الالكترونية السعودية   .8
 Stock 19  شركة الحساء المتطورة    .9

 Stock 20  مجموعة فتحي القابضة   .10

  عينة الاسهم الاردنية ) 4- 2(الجدول 
  )ASEمؤشر ( المالية للأوراقسوق عمان 

  الرمز  اسم الشركة  ت
 Stock 21  التجمعات للمشاريع السياحية    .1
 Stock 22  ميثاق    .2
 Stock 23  البنك العربي    .3
 Stock 24  ابعاد للاستثمارات    .4
 Stock 25  للنقل والاستثمار . م. ر   .5
 Stock 26  ية الاردنية الملك   .6
 Stock 27  الاتحاد للاستثمارات    .7
 Stock 28  التجمعات لخدمات التغذية الاسكان    .8
 Stock 29  الكھربائية الاردنية    .9

 Stock 30  البنك الاستثماري    .10
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  عينة الاسهم اليابانية ) 5- 2(الجدول 
  )Nikkei – 225مؤشر (بورصة اسھم طوكيو 

  الرمز  اسم الشركة  ت
1.   Yaha japan corp. Stock 31 
2.   The Tokyo electric power co. inc. Stock 32 
3.   Mizuho financial group. Inc. Stock 33 
4.   Mitsubishi UFJ financial group inc. Stock 34 
5.   Taiheiyo cement corp. Stock 35 
6.   Isuzu Motors Ltd. Stock 36 
7.   Mitsubishi. Heavy industries Ltd. Stock 37 
8.   Hitachi, Ltd. Stock 38 
9.   Kawasaki Heavy industries, Ltd. Stock 39 

10.   Daiwa House industry co., Ltd. Stock 40 

عينة الاسهم الالمانية) 6-2(الجدول   
   )DAX – 30مؤشر (بورصة الاسھم الالمانية 

  الرمز  اسم الشركة  ت
1.   Deutsche Telekom. Stock 41 
2.   Infineon Technologies AG. Stock 42 
3.   e.on Se. Stock 43 
4.   Daimler. Stock 44 
5.   Dentsche Borse AG. Stock 45 
6.   Deutsche post AG. Stock 46 
7.   Deutsche Lufthansa AG Stock 47 
8.   Bayer AG. Stock 48 
9.   BASF SE. Stock 49 

10.   SAP SE Stock 50 

  عينة الاسهم البريطانية )7-2(الجدول   
    )FTSE -100مؤشر (ورصة اسھم لندن ب

  الرمز  اسم الشركة  ت
1.   Lioyds Banking Group PLC. Stock 51 
2.   Barclay PLC. Stock 52 
3.   Vodafance Group PLC. Stock 53 
4.   Bp PLC. Stock 54 
5.   Tesco PLC. Stock 55 
6.   Marks & Spencer Group PLC. Stock 56 
7.   HSBC Holding PLC. Stock 57 
8.   ITV PLC. Stock 58 
9.   Legal & General Group PLC. Stock 59 

10.   I Sainsbury PLC. Stock 60 
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  عينة الاسهم الامريكية ) 8-2(الجدول 
  )S& P – 500مؤشر (بورصة اسھم نيويورك 

  الرمز  اسم الشركة  ت
1.   AT& T Inc. Stock 61 
2.   Ford Motor. Stock 62 
3.   Apple Inc. Stock 63 
4.   Bank of America Corp. Stock 64 
5.   Intel corp. Stock 65 
6.   Microsoft corp. Stock 66 
7.   General electric. Stock 67 
8.   Oracle corp. Stock 68 
9.   Micron technology Inc. Stock 69 

10.   Citigroup Inc. Stock 70 

  :ّومدتھا  بيانات الدراسة -: 6 .2.2

) CD(الاسـتعانة بالبيانـات المحملـة علـى القـرص المـدمج فقد تم لدراسةهداف األغرض تحقيق 
  -:الآتيةوفق المدد الزمنية وعلى المرفق 
 مـن " ابتداءً شهراتسعة وأربعوناسعار الاغلاق الشهرية لجميع الاسهم عينة الدراسة لمدة  .1

 . 2015  أبريلولغاية شهر ،2011بريل أشهر 
 ً شـهراتـسعة وأربعـونعينـة الدراسـة لمـدة قيمة الاغلاق الـشهرية لمؤشـرات الاسـواق الماليـة  .2

  . 2015أبريل  ولغاية شهر ،2011بريل أ من شهر "ابتداء
لجميــع الــدول عينــة ) اســتحقاق ثلاثــة اشــهر(اســعار الفائــدة الــشهرية علــى حــوالات الخزانــة  .3

 .الدراسة طوال مدة المعاينة  
لــة فــي عينــة الدراســة اســعار الــصرف الــشهرية للــدينار العراقــي مقابــل عمــلات الــدول الداخ .4

 .طوال مدة المعاينة 
 .قيم الناتج المحلي الاجمالي السنوية لجميع الدول عينة الدراسة طوال مدة المعاينة  .5

   اجراءات واساليب الدراسة -:.7.2.2

  :تتبلور اجراءات واساليب الدراسة بالخطوات الآتية
ســـهم ومؤشـــرات الاســـهم عينـــة حـــساب العوائـــد الـــشهرية المحليـــة المركبـــة باســـتمرار لجميـــع الا .1

  - :(Fama , 1965: 69)الدراسة وذلك باستعمال المعادلة الآتية 
  .. ) ....1-2(                                              -:أذ ان

Rjt :  عائد السهم او المؤشر(j) في الشهر (t).   
Pt : سعر السهم او المؤشر في الشهر(t).   

Pt-1  :المؤشر في الشهر السابقسعر السهم او   
LN :الطبيعيماللوغاريت   

Rjt LN(Pt)‐LN (Pt‐1) 
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لمخـــاطرة ) بالنـــسبة للمـــستثمر العراقـــي(تعـــديل اســـعار اســـهم ومؤشـــرات اســـهم الـــدول الاجنبيـــة  .2
 باســتعمال وذلــك ، وذلــك بتحويلهــا مــن عملــة بلــدها الام إلــى الــدينار العراقــي،الــصرف الاجنبــي
 -:المعادلة الآتية

  ........)2- 2(                                    -:اذ ان
Ept :قيمة السهم او مؤشر الاسهم الاجنبي المعدل لمخاطرة الصرف الاجنبي.  

XR/ID : عدد وحدات الدينار العراقي مقابل الوحدة الواحدة من العملة الاجنبية للسهم او مؤشر
  .جنبي لأالاسهم ا

لاسهم ومؤشرات الاسهم الاجنبية حساب العوائد الشهرية الدولية المركبة باستمرار لجميع ا .3
 المعدلة لمخاطرة الصرف للأسعار وبالاستناد (2-1) المعادلة باستعمالعينة الدراسة 

 ).2-2(الاجنبي المحسوبة بالمعادلة 
 لجميع الدول (RF) باستمرارحساب معدلات العوائد الشهرية الخالية من المخاطرة المركبة  .4

 :عادلة الآتية المباستعمال وذلك ،عينة الدراسة
                                              )2 -3........ (    

   - :اذ أن 
rf : معدل الفائدة البسيط الشهري الخالي من المخاطرة على حوالات الخزانة استحقاق ثلاثة

  .اشهر
م حساب معدلات العوائد الشهرية المركبة باستمرار للمؤشر الدولي المكون من مؤشرات الاسه .5

السبعة المكونة لعينة الدراسة وبأوزان حددت لكل مؤشر من هذه المؤشرات استندت في 
 بالضرورة ظهر والذي ي، المحلي الاجمالي لكل بلد من بلدان عينة الدراسةالى الناتجحسابها 

 وذلك باستعمال ،حجم التباينات بين الدول لناحية اهمية ما تواجهه من مخاطر قطرية
 :المعادلة الآتية





n

k
kkjtk GDPGDPw

1

/)(  …..……(4-2 )  

  -:اذ أن
wjtk : وزن المؤشر(j) للشهر (t) للبلد (k).  

GDPk :  الناتج المحلي الاجمالي للبلد(k).  
n :عدد الدول عينة الدراسة.  
حــساب معــدلات العوائــد الــشهرية المركبــة باســتمرار الخاليــة مــن المخــاطرة الدوليــة بالاســتناد  .6

 ، لكـل دولـة مـن الـدول الـسبع عينـة الدراسـة،ئد الخالية من المخاطرة المحليـةمعدلات العواالى 
 . توزين المؤشر الدولي سالف الذكربوبأسلوب توزين مماثل لا سلو

Ept = Pt * XR/ID

RF = LN (1+rf) 
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لكل سهم من الاسهم السبعين المكونة لعينة الدراسـة بالاسـتعانة ) البيتا المحلية( )(حساب  .7
 وعلــى وفــق نمــوذج ، ولمؤشــرات اســواق الــدول عينــة الدراســة،يــةبالعوائــد المحليــة للاســهم الفرد

 . العامل الواحدي ذ(CAPM)تسعير الموجودات الرأسمالية المحلي 
لكل سهم من الاسهم الـسبعين المكونـة لعينـة الدراسـة بالاسـتعانة ) البيتا الدولية ()(حساب  .8

 وعلــى وفــق نمــوذج ، الــدول عينــة الدراســةبالعوائــد المحليــة للاســهم الفرديــة ولمؤشــرات اســواق
 . العامل الواحدي ذ(CAPM)تسعير الموجودات الرأسمالية المحلي 

ــا الدوليــة ()(حــساب  .9  علــى وفــق نمــوذج ،لكــل دولــة مــن الــدول الــسبع عينــة الدراســة) البيت
 . ذات العامل الواحد(IAPM)تسعير الموجودات الدولي 

على وفق نموذج ،لكل دولة من الدول السبع عينة الدراسة) البيتا الدولية ()(حساب  .10
 .(Multicountry) متعدد الدول (IAPM)تسعير الموجودات الرأسمالية 

باستخدام نموذج تسعير الموجودات ) المحلية(حساب معدلات العوائد المتوقعة الشهرية  .11
 . المؤشر الواحدي ذ(CAPM)الرأسمالية المحلي 

 نموذج تسعير الموجودات باستخدام) الدولية(عدلات العوائد المتوقعة الشهرية حساب م .12
 . المؤشر الواحديذ(ICAPM) الرأسمالية الدولي 

باستخدام نموذج تسعير الموجودات ) المحلية (حساب معدلات العوائد المتوقعة الشهرية  .13
 . ذات العوامل المتعددة(CAPM)الرأسمالية المحلي 

باستخدام نموذج تسعير الموجودات ) الدولية(عوائد المتوقعة الشهرية حساب معدلات ال .14
 .(Multicountry) متعدد الدول  (IAPM) الرأسمالية الدولي

 عن ً فضلا، وانحرافاتها وتبايناتهاحساب متوسطات معدلات العوائد المحلية والدولية   .15
  .فرضيات الدراسةحصائية اللازمة لاختبار لإساليب الأدوات والأاستخدام مختلف ا

 
 



 


  

  : المبحث الاول
بالعملة المحلية للبلد وبالدينار ( حساب معدلات العوائد الشهرية الفعلية 

المركبة باستمرار وتحليلها للأسهم والمؤشرات عينة الدراسة، وتحليل ) العراقي
  .مخاطرة الصرف الاجنبي

  ثانيالمبحث ال
حساب معدلات العوائد الشهرية الخالية من المخاطرة المركبة المحلية والدولية 

  .باستمرار وتحليلها لأسواق الدول عينة الدراسة 
  المبحث الثالث 

  .حساب معدلات العوائد الشهرية المركبة باستمرار وتحليلها للمؤشر الدولي
  المبحث الرابع

لية وتحليلها للأسهم عينة الدراسة، وتحليل المحلية والدو) بيتا( حساب معاملات 
  .مخاطرة البلد

  المبحث الخامس 
  :، والنموذجين الدوليين)CAPM(تسعير المخاطرة باطار النموذج المحلي

) ICAPM ( و )IAPM.(  
  المبحث السادس

  .ً ودولياًتحليل جاذبية الأسهم محليا
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  المبحث الاول 
  وتحليلها )بالعملة المحلية للبلد وبالدينار العراقي(معدلات العوائد الشهرية الفعلية حساب 

حساب معدلات العوائد الشهرية الفعلية بالعملة المحلية للبلد للاسهم والمؤشرات :  1.1.3
  :وتحليلها عينة الدراسة 
فقـــد تـــم حـــساب  )1 - 2(بيانـــات الدراســـة ســـالفة الوصــف وباســـتخدام المعادلـــة الـــى بالاســتناد 

 والنتــائج ،هرية الفعليــة المحليــة للاســهم ومؤشــرات الاســهم للــدول عينــة الدراســةمعــدلات العوائــد الــش
  :الاتية ) 7- 3(و )6 -3(و) 5-3(و)4–3(و) 3-3(و )2-3(و) 1–3(ظاهرة في الجداول 

 معدلات العوائد الشهرية الفعلية المحلية للاسهم ومؤشر الاسهم العراقي طوال )1-  3(الجدول
  مدة المعاينة

  الشهر  العائد الشهري الفعلي المحلي المركب باستمرارمعدل 
Stock1 Stock2  Stock3  Stock4  Stock5  Stock6  Stock7  Stock8  Stock9  Stock10  ISX  

Apr-11 0.011132 0 0 0.021859 -0.11551 -0.02041 -0.06115 0.140905 0.062801 -0.00712 0.010264 
May-11 0.088241 -0.03897 0.09685 -0.10837 0.030153 -0.03853 0.008969 0.060961 -0.18058 -0.01439 0.026005 
Jun-11 0.209538 0.070316 0.202627 -0.00604 0 -0.33148 0 0.172416 0.180584 0.022924 0.080866 
Jul-11 -0.30519 0.07719 0 0.041549 0 0 -0.04567 0.080391 0.083382 -0.0299 -0.00217 
Aug-11 0 0.082238 -0.12282 0.175516 0 0 -0.08786 0.042908 0 0 7.02E-05 
Sep-11 0.029306 0.075986 0.120305 -0.02469 0 0.062671 0.55494 -0.002 0 0 0.018913 
Oct-11 -0.1687 -0.10265 -0.16385 -0.18032 0 -0.15649 -0.5652 -0.21119 0 0 -0.08755 
Nov-11 0.13939 -0.01087 -0.00894 -0.10736 0 0.016261 -0.05292 -0.1993 0 0 -0.04372 
Dec-11 0 0.048009 0.041061 0.026317 0 0.077558 0.032088 -0.00606 0.019803 0 0.066172 
Jan-12 -0.21481 -0.07011 -0.14842 -0.17714 -0.16077 -0.13282 -0.11123 -0.12618 -0.0198 0 -0.11165 
Feb-12 -0.00926 0.054361 -0.10536 0.007722 0.034289 0.033523 0.057158 -0.08638 0 -0.09677 0.005737 
Mar-12 -0.00466 -0.00531 -0.03774 0 0.022223 0.043017 0.03279 -0.04223 0 -0.105 -0.00025 
Apr-12 -0.04786 -0.03244 -0.06351 -0.04725 -0.03352 -0.01058 0.021277 0.188836 0 -0.15415 -0.03553 
May-12 0 0 -0.08552 -0.11075 0.0113 0.091434 -0.01058 -0.1243 -0.08338 -0.03175 -0.02166 
Jun-12 0 0 0.026433 -0.12456 0.126484 -0.06519 0.051825 0.070952 -0.02198 -0.10178 0.004491 
Jul-12 -0.26826 -0.36772 -0.47523 0.049762 -0.06124 0.175389 -0.05183 0.006826 -0.13799 0.093577 -0.01589 
Aug-12 0.068138 0.02353 0.061036 0.08377 0.051293 -0.05818 0.091434 -0.03109 0 0 0.030947 
Sep-12 0.091492 -0.02353 -0.04715 0.060625 -0.0202 0.071141 0.019231 -0.06524 -0.03109 0 -0.00272 
Oct-12 0.00545 0.02353 0.027213 0.080689 0.030153 0 -0.03884 0.043963 -0.17185 0 0.013778 
Nov-12 0.04256 0.060169 0.143548 0.045462 0.057708 0.197936 0.08536 0.092373 0.04282 0.20829 0.048662 
Dec-12 -0.04256 0.063626 0.045462 0.098672 0.018519 -0.11164 -0.08536 0.229658 -0.04282 -0.03184 -0.00032 
Jan-13 -0.01093 0.006826 0.021979 -0.00673 0.062242 0.061088 -0.02 0.012903 -0.06454 -0.07587 -0.01914 
Feb-13 -0.04495 0.040005 0.021506 0.223144 0.14425 -0.01493 0.01005 0.054877 0.064539 0.019418 0.005042 
Mar-13 -0.07765 -0.03323 -0.03244 0.042334 -0.04581 0.011215 0 -0.04467 -0.17733 0.03774 -0.03048 
Apr-13 0.083382 0.084192 0.02174 -0.01042 0.015504 -0.06528 0.139762 -0.01277 -0.11035 -0.01869 0.007582 
May-13 -0.10219 -0.11856 0.082521 0.261155 -0.0155 -0.20642 0.050858 -0.03665 -0.04256 0.180748 0.010732 
Jun-13 0.037271 0.093401 -0.00995 0.132018 -0.18859 0.132311 -0.07729 0.01061 -0.24512 -0.02391 -0.03961 
Jul-13 -0.21706 -0.10042 -0.22314 -0.07329 -0.03847 0.045937 -0.10338 0.010499 0.249461 0.06252 -0.00523 
Aug-13 -0.10368 -0.1038 -0.02532 0.033648 -0.00985 -0.02062 0 -0.02378 -0.1441 0 0.018127 
Sep-13 0.008368 0.117783 -0.00643 -0.16338 0 -0.08701 0 0.00267 -0.04604 0 -0.04027 
Oct-13 -0.04256 -0.02817 0.080539 0.133531 0.08536 -0.02299 -0.02 0.067035 0 0.117109 0.012825 
Nov-13 0.075349 0.133531 0.12306 0.0113 -0.00913 -0.03792 -0.03077 0.009926 0.228365 -0.04408 -0.00941 
Dec-13 -0.0496 0 0.080852 0.113195 0.053584 0 0.010363 0.033984 0.040822 0.044084 0 
Jan-14 -0.00851 0 0.004843 0.098649 0.017242 0.078927 0.050262 0.125444 -0.2536 -0.28141 -0.01517 
Feb-14 -0.06169 0 -0.11778 -0.11892 -0.04368 -0.09844 -0.0198 0.078908 0.253603 0.164303 -0.02875 
Mar-14 0.00905 0 0.04256 0.03356 -0.02715 -0.03509 0.00995 -0.02562 -0.04082 0.058841 -0.01855 
Apr-14 -0.05557 0 0.025708 -0.01329 -0.01852 0.020203 0 0.096942 0 -0.01439 0.029552 
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May-14 -0.06899 0 -0.01535 0.003339 -0.00939 0 0 0.044294 -0.18232 0.231802 0.002709 
Jun-14 -0.42608 -0.59784 -0.23091 -0.01005 0.027909 -0.26136 -0.06124 -0.18823 -0.001 -0.29924 -0.14953 
Jul-14 0.04581 0.107631 -0.06022 -0.28656 -0.26053 -0.20864 0 -0.15345 -0.10436 0.110001 -0.01925 
Aug-14 0.177334 -0.17825 0.123133 0.060888 0.12306 0.062035 0.051293 -0.06291 -0.25131 0.013793 0.066898 
Sep-14 0.036814 -0.07599 0.035932 -0.01274 0.020834 -0.05407 -0.10536 0.062914 0.251314 0.091567 0.000599 
Oct-14 -0.07504 -0.12604 -0.06062 -0.08004 -0.09737 -0.15415 -0.0339 0.012121 -0.04779 0.024693 -0.0029 
Nov-14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.077213 
Dec-14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.15969 
Jan-15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.4034 
Feb-15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.137084 
Mar-15 -0.28336 -0.35455 -0.23099 -0.21049 -0.01143 -0.52325 0.033902 -0.07504 -0.20352 -0.80394 0.032863 
Apr-15 -0.14842 0.175204 -0.0484 0 0 -0.24686 -0.04546 -0.1126 0.05015 0.0659 0.177609 

           -0.00772 
R -0.03426 -0.02104 -0.01819 -0.00069 -0.00479 -0.03636 -0.00646 0.002523 -0.02197 -0.01198  
SD 0.12114 0.131856 0.11471 0.10669 0.070877 0.127563 0.125489 0.094427 0.121932 0.150767  

VARIANCE 0.014675 0.017386 0.013158 0.011383 0.005024 0.016272 0.015748 0.008917 0.014867 0.022731  
RF(LOCAL) 0.053467 0.053467 0.053467 0.053467 0.053467 0.053467 0.053467 0.053467 0.053467 0.053467  

BETA(LOCAL) 0.27572 0.359493 0.324788 0.18463 0.134801 -0.06792 0.291108 0.198423 0.016217 0.135549  
RM(LOCAL) -0.00772 -0.00772 -0.00772 -0.00772 -0.00772 -0.00772 -0.00772 -0.00772 -0.00772 -0.00772  
ER(LOCAL) 0.036597 0.031472 0.033595 0.04217 0.045219 0.057622 0.035656 0.041326 0.052474 0.045173  

 معدلات العوائد الشهرية الفعلية المحلية للاسهم ومؤشر الاسهم السعودي طوال )2-  3(الجدول
  مدة المعاينة

  الشهر  معدل العائد الشهري الفعلي المحلي المركب باستمرار
Stock11  Stock12  Stock13  Stock14  Stock15  Stock16  Stock17  Stock18  Stock19  Stock20  SAUD(RM) 

Apr-11 -0.05884 -0.00738 -0.01353 0.025064 0.122874 0.23923 0.03974 -0.00362 0.032335 0.147015 0.022257445 
May-11 0.032523 0.13815 0.002721 0.004938 0.021639 -0.05185 0.108214 0.025046 0.119801 0.049534 0.003780903 
Jun-11 -0.02977 0 0.002714 -0.0199 -0.09287 -0.10008 0.013889 -0.02868 -0.1198 -0.07726 -0.02403665 
Jul-11 -0.03352 0 -0.07307 -0.01519 -0.0411 -0.0031 -0.01389 -0.02952 -0.01835 -0.06213 -0.028359112 
Aug-11 -0.03175 0.91758 -0.03864 -0.07411 -0.11081 -0.09438 -0.19499 -0.02657 -0.16579 -0.13231 -0.066764042 
Sep-11 -0.00294 0 0.029853 0.016349 0.038319 0.20315 0.109883 0.022815 0.073718 0.153454 0.022011082 
Oct-11 -0.01183 0 0.054377 0.005391 0.065478 0.313122 0.015114 0.011215 0.010101 0.008333 0.0181464 
Nov-11 -0.01198 0 -0.02254 -0.01626 -0.01776 -0.07615 -0.05129 -0.01498 0.118341 0.056467 -0.019424953 
Dec-11 0.017911 0 -0.00858 0.021622 0.0891 0.004386 0.068642 0.047891 0.152874 0.064539 0.081172624 
Jan-12 0.014685 -0.44758 -0.07765 0.072196 0.225109 0.053261 -0.035 -0.01085 0.216223 0.187212 0.000798684 
Feb-12 0.10769 0 0.036589 0.202027 0.007823 0.167692 0.087647 0.025136 0.247535 0.117783 0.092999263 
Mar-12 0.065847 0.561917 0.190274 0.237672 0.131256 0.010471 0.122692 0.126414 0.049364 0.200671 0.074613416 
Apr-12 0.040822 -0.1092 -0.12088 -0.04256 -0.05141 -0.08323 -0.29804 -0.15519 -0.17774 -0.19796 -0.035951232 
May-12 -0.05564 -0.158 -0.10909 -0.14362 -0.15816 -0.15919 -0.09921 -0.03718 -0.1601 -0.14831 -0.080297752 
Jun-12 -0.01757 -0.16624 -0.07435 0 -0.11603 -0.08782 -0.05033 -0.02299 -0.18683 -0.20451 -0.038785499 
Jul-12 0.010076 0.045068 -0.0411 0.030421 0.084643 0.280409 0.047253 0 0.120364 0.149745 0.024769998 
Aug-12 0.019852 0.075076 0.010435 0.029522 0.132806 0.053299 0.033286 0.019194 0.060018 0.061014 0.037218575 
Sep-12 -0.02488 -0.16734 -0.09808 -0.05994 -0.06285 -0.10575 -0.0968 -0.00381 -0.02623 0.006211 -0.042811234 
Oct-12 0.04915 -0.08128 -0.05492 0.003854 -0.08162 0.105745 -0.11451 0.041127 -0.0652 -0.0031 -0.007158781 
Nov-12 -0.03415 -0.1198 -0.05811 -0.04725 -0.13815 0.185776 -0.08035 -0.04495 -0.13658 -0.03155 -0.038716411 
Dec-12 0.071801 0.15155 0.033617 0.035647 0.033116 0.058594 -0.1005 0.026467 0.059189 -0.04256 -0.017823213 
Jan-13 -0.05702 0.023167 -0.02511 0.049346 0.003252 -0.03868 -0.2243 0.018485 0.112233 0.04576 0.093047832 
Feb-13 -0.02225 0.037458 -0.0433 -0.01493 -0.01967 -0.01705 0.458833 0 0 -0.02589 -0.006440755 
Mar-13 -0.0202 -0.08835 0.021883 -0.00755 0.038966 -0.02319 0.067366 0.035975 0.030356 0.016261 0.018040628 
Apr-13 -0.00768 0.047068 -0.02188 0.007547 -0.00319 -0.02074 -0.16233 -0.08862 -0.04068 0.01917 0.00755935 
May-13 0.079053 0.015209 0.017544 0.040521 0.025238 -0.17993 0.018976 -0.00387 -0.02807 -0.00635 0.038836013 
Jun-13 -0.05367 0.169663 -0.00873 -0.01455 -0.04134 -0.05906 -0.01515 0 -0.05111 -0.03566 0.004338042 
Jul-13 0.005 -0.03897 -0.01325 0.077504 0.116339 -0.02308 -0.01538 0.015385 0.036769 0.048319 0.054328008 
Aug-13 -0.00751 -0.11201 0.047731 -0.05576 -0.08439 -0.07471 0.003868 -0.01152 -0.07884 -0.0853 -0.018951403 
Sep-13 0.081974 0.050552 0.016807 0.007143 0.046091 0.04509 0.045291 0.026668 0.161933 0.059818 0.017040572 
Oct-13 0.12189 -0.01062 0.12148 0.01062 0.005988 -0.00402 0.011009 0.007491 -0.02353 -0.00323 0.018122139 
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Nov-13 0.087267 0.052005 0.007353 0.024349 0.0236 -0.00201 0.107184 0.082336 -0.03813 0.022401 0.03431177 
Dec-13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.076331079 
Jan-14 0.135876 0.049433 0.028883 0.131812 0.10769 -0.08848 -0.00658 0.013652 0.06498 0.012579 -0.025361069 
Feb-14 0.020285 -0.07337 0.098218 0.075398 0.038516 0.006586 0.06392 0.033336 -0.00664 0.166573 0.038727256 
Mar-14 0.058496 0.165456 0.065546 0.041045 0.100563 0.017354 0.039459 0.032261 0.1281 0 0.039526659 
Apr-14 -0.00258 -0.06356 -0.01829 -0.0135 0.150303 0.082521 -0.06772 -0.07172 0.086474 0.144581 0.011701735 
May-14 -0.01038 -0.14647 0.040994 0.053438 0.072931 -0.00955 0.013287 0.087466 0.0771 0.003656 0.024544966 
Jun-14 0.024262 -0.06579 -0.14124 -0.05289 -0.04624 -0.26959 0.033378 -0.01575 -0.13467 0.018979 -0.032105908 
Jul-14 0.088957 -0.05971 0.051055 0.086332 0.033036 0.1797 0.111753 0.100779 -0.00801 0.147864 0.07116941 
Aug-14 0.034354 -0.03336 0.112959 0.225234 0.044773 0.051993 0.058079 0.015381 0.076812 0.013423 0.084205608 
Sep-14 -0.01548 -0.04955 -0.04005 -0.02334 -0.02611 0.087427 -0.00695 -0.02519 0.018446 -0.04201 -0.023429947 
Oct-14 -0.00013 -0.13226 -0.13835 -0.02892 -0.11878 -0.09284 -0.23438 -0.01754 -0.13152 -0.09977 -0.078535447 
Nov-14 -0.12675 -0.27722 -0.20621 -0.13966 -0.04423 0.011623 -0.2031 -0.11425 -0.02411 -0.07566 -0.151418801 
Dec-14 0.002288 -0.10015 -0.07209 -0.0175 -0.20005 -0.19737 0.062035 -0.01466 -0.11977 -0.01671 -0.010406557 
Jan-15 0.007135 0.043548 0.110362 0.064569 0.126603 0.076905 0.003752 0.04911 0.122205 0.128161 0.039391477 
Feb-15 -0.01986 0.069939 0.032131 0.069269 0.024939 -0.00654 -0.0113 0.199741 -0.01225 0.027983 0.047829979 
Mar-15 -0.03198 -0.16369 -0.15811 -0.05557 -0.0524 -0.11825 -0.1262 -0.08973 -0.10653 0.002057 -0.059117132 
Apr-15 0.095498 0.124521 0.11696 0.106584 -0.06886 -0.14018 0.060448 0.137744 0.06501 0.067155 0.113545619 

           0.008254503 
R 0.011925 0.001336 -0.00871 0.018621 0.006836 0.002194 -0.00823 0.00755 0.007751 0.017478  
SD 0.052809 0.194038 0.078549 0.075352 0.088911 0.120853 0.119811 0.060839 0.104195 0.093283 0.051862034 

VARIANCE 0.002789 0.037651 0.00617 0.005678 0.007905 0.014605 0.014355 0.003701 0.010857 0.008702 0.002689671 
RF(LOCAL) 0.0043 0.0043 0.0043 0.0043 0.0043 0.0043 0.0043 0.0043 0.0043 0.0043  

BETA(LOCA) 0.489787 0.757877 1.120779 1.113406 0.858841 0.647797 1.052164 0.763614 1.175041 1.092104  
RM(LOCAL) 0.008255 0.008255 0.008255 0.008255 0.008255 0.008255 0.008255 0.008255 0.008255 0.008255  
ER(LOCAL) 0.006237 0.007297 0.008732 0.008703 0.007696 0.006862 0.008461 0.00732 0.008947 0.008619  

 معدلات العوائد الشھرية الفعلية المحلية للاسھم ومؤشر الاسھم الاردني طوال )3 – 3(الجدول
  مدة المعاينة

  الشهر معدل العائد الشهري الفعلي المحلي المركب باستمرار
Stock21 Stock22 Stock23 Stock24 Stock25 Stock26 Stock27 Stock28 Stock29 Stock30 JOR(RM)  

Apr-11 0.031091 0.031091 -0.00334 -0.30059 0.009569 -0.00683 0.011429 0.209721 -0.07327 -0.06416 0.010252513 
May-11 -0.06318 -0.06318 -0.00223 -0.23293 -0.04879 -0.05635 -0.09531 -0.17693 -0.07276 -0.01212 -0.017522891 
Jun-11 -0.03315 -0.03315 -0.06588 -0.15963 -0.03046 -0.00727 -0.03822 0.121361 -0.04832 0.041797 -0.031182655 
Jul-11 0.022223 0.022223 0.038669 0.074108 0 -0.06795 -0.05335 0.530628 -0.04385 0 -0.005133718 
Aug-11 -0.04495 -0.04495 -0.02326 0 0.030459 -0.20764 -0.01379 -0.48866 -0.04948 0 -0.022514867 
Sep-11 0.033902 0.033902 -0.06062 0.085522 0 -0.14458 0 -0.35863 -0.04445 -0.09181 -0.022259939 
Oct-11 0.03279 0.03279 -0.00753 -0.10354 0.09531 -0.13036 0.013793 0.211309 0.223144 -0.00643 0.013242914 
Nov-11 -0.03279 -0.03279 -0.08541 0.018019 -0.05609 -0.03871 0 0.147325 -0.01527 -0.01954 -0.02708603 
Dec-11 0.09531 0.09531 0.07401 0.085522 -0.08004 -0.14108 -0.05635 0.040274 0.059719 -0.12604 0.015613991 
Jan-12 -0.07333 -0.07333 -0.08643 0.193191 -0.06454 -0.03077 0.069959 0.075986 -0.0324 0 -0.024619813 
Feb-12 0 0 -0.0154 0 0 -0.13353 0.052644 -0.14404 0.017805 -0.09382 0.006727516 
Mar-12 0.021506 0.021506 0.139333 0.065383 0 0.035091 0 0.106768 0.037522 0.063513 0.015518709 
Apr-12 0 0 0.001226 0.184429 0 0.066691 -0.05264 0 -0.13962 0.03774 -0.004632902 
May-12 -0.02151 -0.02151 -0.10454 -0.09953 -0.02247 -0.10178 0.026668 0.061369 -0.08849 -0.06109 -0.055360765 
Jun-12 0.032088 0.032088 -0.02619 0.056512 0 -0.03637 0.038715 0.242012 -0.01073 0.104573 0.004030278 
Jul-12 0 0 -0.0226 -0.01105 0 -0.03774 0.061369 0.080761 0.031861 -0.11248 -0.015846953 
Aug-12 0.031091 0.031091 0.114603 -0.06899 0.0113 -0.03922 0.011834 -0.00866 -0.8473 -0.0241 0.037855082 
Sep-12 -0.04167 -0.04167 -0.08782 -0.0241 -0.03429 0.019803 0 0.017242 0.840305 0.016129 -0.011116946 
Oct-12 0.041673 0.041673 -0.01966 0.115069 -0.03551 0.162519 0.057158 -0.00858 0.122062 -0.02429 0.008994057 
Nov-12 -0.03109 -0.03109 -0.00712 0.063179 -0.04939 -0.0339 0.209721 -0.01739 0.027567 -0.0249 0.004889401 
Dec-12 0.020834 0.020834 0.035091 -0.01026 -0.02564 0.082692 0.173272 -0.04485 0.009023 0 0.014572357 
Jan-13 -0.02083 -0.02083 0.053704 0.143788 -0.06714 0.200671 0.121144 0.250295 -0.00601 -0.02553 0.044035461 
Feb-13 0 0 0.010403 0.201482 -0.04256 -0.05335 0.026492 0.305382 -0.01824 0.050431 -0.001619315 
Mar-13 0.100083 0.100083 -0.07242 0.327043 0.083382 0.078988 0.768655 0.343963 0.033186 -0.01653 0.022487871 
Apr-13 0.04652 0.04652 -0.01119 -0.27721 -0.04082 -0.03871 -0.41002 -0.0576 -0.07069 -0.0601 -0.044411507 
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May-13 0.026907 0.026907 -0.01559 0.228684 -0.05716 -0.04027 0 -0.01996 0.022048 0 0.009632508 
Jun-13 0 0 -0.0528 -0.03371 -0.04512 -0.11607 -0.14205 -0.01217 -0.02205 0 -0.015666299 
Jul-13 -0.12222 -0.12222 0.022339 -0.01729 0.074108 -0.04725 0.025975 -0.05884 -0.04561 0.008811 -0.015010567 
Aug-13 0.04879 0.04879 0.008798 0.039891 -0.05884 -0.06669 0.005115 0.008621 -0.07976 -0.03572 -0.042580059 
Sep-13 -0.04879 -0.04879 0.021661 -0.0169 0.029853 0.050431 -0.02062 -0.00862 0 0 -0.013082819 
Oct-13 -0.07257 -0.07257 0.087487 0.005666 0 -0.03334 -0.02639 -0.03077 0.141174 0.035718 0.062193954 
Nov-13 0 0 0.039774 -0.01136 -0.01482 0.065597 0.12075 0.035091 0.018634 0.059592 0.026700184 
Dec-13 0.121361 0.121361 -0.01521 0.005698 0.164755 -0.08269 0.032637 -0.03509 0.003072 -1.80006 0.021133438 
Jan-14 -0.03884 -0.03884 0.181683 0 -0.01274 0.050431 0.083565 0 -0.08645 1.879465 0.06608392 
Feb-14 0.03884 0.03884 -0.02371 0 -0.09403 -0.08552 -0.14018 -0.02715 -0.01686 0.23679 -0.013130928 
Mar-14 -0.06899 -0.06899 -0.00986 -0.0585 -0.08829 -0.05506 0.047402 -0.0232 -0.0137 0 -0.013515031 
Apr-14 -0.06318 -0.06318 -0.05199 0 0.129678 -0.05827 0 0 -0.07146 0 -0.011598321 
May-14 0 0 0.04868 -1.08664 0.150282 -0.19845 -0.17678 -0.64279 0.112005 -0.22919 0.003182089 
Jun-14 0.223144 0.223144 -0.0627 0.117783 0.170626 0.047628 0.010989 0.043675 -0.07207 0.044452 -0.008430875 
Jul-14 0 0 -0.03228 0 0 0.02299 0.00545 -0.18746 0 0.04256 0.011078803 
Aug-14 -0.0354 -0.0354 -0.07964 -0.04879 -0.00985 -0.02299 -0.07914 -0.05292 -0.05111 -0.04256 -0.002183448 
Sep-14 -0.0367 -0.0367 -0.00793 -0.05129 -0.02 -0.07232 -0.02985 0.093332 0.018553 -0.02941 -0.007972935 
Oct-14 0.054559 0.054559 -0.0147 0 -0.05183 0.161268 -0.02454 0.076227 0.007326 -0.03803 -0.004193216 
Nov-14 -0.05456 -0.05456 -0.05962 -0.05407 0.138836 0.260726 -0.05752 0.087776 0.080604 0 0.012438171 
Dec-14 0.06337 0.06337 0.014185 -0.01869 0.036368 0.108634 0.013072 0.072907 0.003361 -0.05579 0.015342499 
Jan-15 -0.00881 -0.00881 -0.04317 0.05506 -0.06454 -0.17646 0 0.158605 -0.02721 0.016261 0.001914618 
Feb-15 -0.04526 -0.04526 0.004402 -0.09353 0 0.146603 0 -0.07616 -0.01739 -0.03279 0.011844164 
Mar-15 -0.0093 -0.0093 -0.0588 -0.10318 -0.02899 -0.1643 -0.01967 -0.06694 -0.05778 -0.0339 -0.02772356 
Apr-15 -0.01887 -0.01887 -1.75817 -0.04445 -0.14764 0.035091 -0.02007 -0.1854 -0.01122 -0.04406 -0.009362659 

           -0.000571317 
R 0.002043 0.002043 -0.04269 -0.01756 -0.00341 -0.01898 0.010843 0.011996 -0.00662 -0.00952  
SD 0.058391 0.058391 0.256899 0.195219 0.068628 0.102555 0.143572 0.190734 0.183869 0.381331 0.024239173 

VARIANCE 0.003409 0.003409 0.065997 0.03811 0.00471 0.010517 0.020613 0.03638 0.033808 0.145413 0.000587538 
RF(LOCAL) 0.036194 0.036194 0.036194 0.036194 0.036194 0.036194 0.036194 0.036194 0.036194 0.036194  

BETA(LOCA) 0.216053 0.216053 2.128967 1.005952 0.506118 1.531936 1.988231 1.114969 -0.30231 3.268449  
RM(LOCAL) -0.00057 -0.00057 -0.00057 -0.00057 -0.00057 -0.00057 -0.00057 -0.00057 -0.00057 -0.00057  
ER(LOCAL) 0.02825 0.02825 -0.04208 -0.00079 0.017586 -0.02013 -0.0369 -0.0048 0.047308 -0.08397  

 معدلات العوائد الشهرية الفعلية المحلية للاسهم ومؤشر الاسهم اليابانية طوال )4-  3(الجدول
  مدة المعاينة

 الشهر  معدل العائد الشهري الفعلي المحلي المركب باستمرار
Stock31 Stock32 Stock33 Stock34 Stock35 Stock36 Stock37 Stock38 Stock39 Stock40 JAP(RM) 

Apr-11 0 -0.0921 -0.07522 0.007782 -0.02166 0.044452 0.007823 0.011481 -0.09449 -0.05026 0.009654834 
May-11 0 -0.29319 0 -0.0315 0.110457 0.096627 0.023108 0.057666 -0.13482 0.020409 -0.015965774 
Jun-11 0 0.027996 0.030772 0.039221 0.105361 0 -0.04411 0.019211 0.091868 0.020001 0.012543591 
Jul-11 0 0.265192 -0.03861 0.005115 -0.11852 0.013072 -0.04614 0.012605 -0.11974 0.02927 0.001724251 
Aug-11 -0.40547 -0.09625 -0.0906 -0.13062 -0.11201 -0.1243 -0.10845 -0.14825 -0.21172 -0.1011 -0.093512758 
Sep-11 0 -0.4752 -0.01739 0.028655 0.05757 -0.01482 0.018405 0.168915 -0.1354 0.071826 -0.028878011 
Oct-11 0.405465 0.175353 -0.02667 -0.02575 0.067593 0.014815 -0.01223 -0.13558 0.024693 -0.03015 0.032577386 
Nov-11 -0.40547 -0.00702 -0.10436 -0.05053 -0.04001 0.043172 -0.02177 -0.27913 -0.05515 -0.06318 -0.063590266 
Dec-11 0 -0.28768 0.039221 -0.00305 0 0 0.030962 0.223763 -0.01036 0 0.002455898 
Jan-12 0 -0.01896 0.100541 0.065112 0.127561 0.081126 0.062058 0.053024 0.154151 0.04256 0.040237531 
Feb-12 0.405465 0.073766 0.09135 0.185183 0.041061 0.172534 0.087727 0.104656 0.129617 0.089612 0.099481988 
Mar-12 0 -0.07856 0.068993 -0.01923 0.05588 0.058372 0.051162 0.115667 -0.00787 0.037388 0.036387479 
Apr-12 -0.40547 -0.03922 -0.06109 -0.0626 0.037338 -0.05292 -0.09681 -0.03644 -0.04445 -0.05662 -0.057418043 
May-12 0 -0.23572 -0.09925 -0.12948 -0.18337 -0.09097 -0.13825 -0.1313 -0.1514 -0.02956 -0.108407703 
Jun-12 0.405465 -0.02564 0.152908 0.105949 0.135102 0.005935 0.01565 0.081241 0.03774 0.122218 0.052896998 
Jul-12 0 -0.16176 -0.03803 0.007905 -0.05072 -0.04849 -0.05752 -0.04623 -0.13884 -0.00889 -0.035222579 
Aug-12 0 0 -0.02353 -0.06787 -0.02339 -0.00623 0.063716 -0.03501 -0.12445 -0.02715 0.016521647 
Sep-12 0 -0.02317 0.007905 0.027703 -0.00593 -0.05789 0.042302 -0.03398 -0.06856 0.03604 0.003416139 
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Oct-12 0 0.015504 -0.01587 -0.01376 0.011834 0.112619 -0.00593 -0.02567 0.056441 0.068403 0.006532053 
Nov-12 0 0 0.054488 0.043367 0.079137 0.132791 0.130924 0.118046 0.152407 0.040491 0.056367543 
Dec-12 0 0.460342 0.173444 0.201153 0.248896 0.05543 0.080244 0.057158 0.194464 0.16093 0.095749807 
Jan-13 0.287682 0.033416 0.15324 0.122352 0.053621 0.084557 0.164084 0.07269 0.19871 0.126752 0.069079703 
Feb-13 0 -0.01418 0.108634 -0.01547 -0.08373 0.026668 0.049861 -0.04144 0.041528 0.011834 0.022521015 
Mar-13 0 0.194156 -0.02482 0.084083 -0.03556 -0.02667 0.040043 0.043281 0 0.068208 0.084584955 
Apr-13 0.223144 0.522522 2.37759 0.172416 0.135227 0.158004 0.226502 0.135831 0.049597 0.189621 0.111541131 
May-13 0 0.361084 -2.3979 -0.10821 0.160343 0.175891 -0.05988 0.11814 0.1185 -0.13094 -0.00624708 
Jun-13 0 -0.18459 0.054877 0.028171 0.06517 -0.04621 -0.13715 -0.09431 -0.13476 -0.04233 -0.007082974 
Jul-13 0 0.154986 -0.01467 -0.01814 0.040191 -0.05915 -0.04453 0.032435 0.163011 -0.0274 -0.00065824 
Aug-13 0 -0.18065 -0.01489 -0.04249 0.111704 -0.15057 0.022515 -0.10401 -0.04268 -0.01681 -0.020657728 
Sep-13 0.182322 0.200489 0.062975 0.084839 0.148327 0.072321 0.043564 0.087152 0.211448 0.044206 0.0766727 
Oct-13 4.332924 -0.15552 -0.03828 -0.01123 0.1831 -0.0599 0.09966 0.057073 -0.10667 0.057759 -0.008884241 
Nov-13 0.083907 0.043038 0.047628 0.061004 -0.21636 0.075283 0.054744 0.097299 0.094834 0.01519 0.089017619 
Dec-13 0.163022 -0.05458 0.058708 0.051748 -0.02445 0 -0.00917 0.052881 0.04879 0.024815 0.039402741 
Jan-14 -0.00171 -0.09531 -0.04027 -0.10793 -0.05338 -0.05492 0.028768 -0.00504 0.020203 -0.04001 -0.088295931 
Feb-14 -0.03308 0.008475 -0.04674 -0.05952 -0.0675 0 -0.06953 0.013793 -0.07856 -0.05776 -0.004937568 
Mar-14 -0.11029 -0.13052 -0.02421 -0.01892 0.038361 -0.04537 -0.04583 -0.05241 -0.09051 -0.05557 -0.000892517 
Apr-14 -0.13071 -0.07485 -0.0198 -0.06084 -0.03836 0 -0.10406 -0.04702 -0.00264 -0.01729 -0.035958912 
May-14 0.054778 0.06761 -0.01005 0.05562 0.07011 0.045369 0.097336 -0.06097 0.010499 0.09953 0.022689973 
Jun-14 -0.00213 0.021558 0.049271 0.080445 0.060625 0.077558 0.063695 0.16747 0.007802 0.100083 0.035562012 
Jul-14 0.010627 -0.04112 -0.03175 -0.00873 -0.01233 0.076132 0.070405 -0.02784 0.04805 2.30781 0.029802546 
Aug-14 -0.12122 -0.0743 -0.01803 -0.02867 0.076409 -0.00555 -0.05736 0.062829 -0.04546 -0.0704 -0.01263845 
Sep-14 -0.00478 0.021053 -0.01016 0.036117 -0.04948 0.075002 0.097112 0 0.123794 0 0.047412348 
Oct-14 -0.04915 0.033294 0.020713 0.019164 -0.02445 1.530255 -0.03168 0.025464 -0.01843 0.059682 0.01474467 
Nov-14 0.086801 0.089108 0.022251 0.082255 -0.08252 0.078537 0.01308 0.064677 0.193882 0.07914 0.061783952 
Dec-14 0.004608 0.125434 0 -0.03243 0.018642 -0.04455 -0.03347 -0.01739 0.05769 0.014275 -0.000520186 
Jan-15 -0.08638 0.020121 -0.05271 -0.04967 -0.08821 0.065319 -0.02219 -0.00412 0.028522 -0.04756 -0.157047868 
Feb-15 0.186906 -0.068 0.12804 0.206977 0.14214 0.093786 0.011535 -0.09219 -0.00352 0.073177 -0.004937568 
Mar-15 0.030709 -0.03031 -0.04404 -0.0447 -0.0861 -0.08372 -0.0006 0.006094 0.068169 0.007833 -0.000892517 
Apr-15 -0.01013 0.074108 0.080553 0.139464 0.029532 -0.00251 0.00812 -0.00487 0.01796 0.121758 -0.035958912 

           0.007811361 
R 0.104037 0.001025 0.010309 0.016336 0.02027 0.050834 0.011396 0.013007 0.010691 0.066691  
SD 0.637889 0.177118 0.491822 0.081106 0.095022 0.227962 0.073959 0.092172 0.105601 0.333722 0.054360153 

VARIANCE 0.406902 0.031371 0.241889 0.006578 0.009029 0.051966 0.00547 0.008496 0.011152 0.11137 0.002955026 
RF(LOCAL) 0.000679 0.000679 0.000679 0.000679 0.000679 0.000679 0.000679 0.000679 0.000679 0.000679  
BETA(LOCAL) 1.281794 1.585017 2.700998 1.039933 0.589402 0.763979 0.874635 0.847461 1.116935 1.117472  
RM(LOCAL) 0.007811 0.007811 0.007811 0.007811 0.007811 0.007811 0.007811 0.007811 0.007811 0.007811  
ER(LOCAL) 0.009821 0.011984 0.019943 0.008096 0.004883 0.006128 0.006917 0.006723 0.008645 0.008649  

  طوال مدة المعاينةالالمانيةمعدلات العوائد الشهرية الفعلية المحلية للاسهم ومؤشر الاسهم ) 5- 3(جدول 
 الشهر معدل العائد الشهري الفعلي المحلي المركب باستمرار                                                                  

Stock41 Stock42 Stock43 Stock44 Stock45 Stock46 Stock47 Stock48 Stock49 Stock50 GERM(RM) 
Apr-11 0.031691 0.031691 0.068591 0.045872 0.04652 0.044486 0.023779 0.082686 0 0.00692 0.065452428 
May-11 -0.08265 -0.08265 -0.15632 -0.06103 -0.02381 -0.01893 -0.01182 -0.04128 0 -0.00762 -0.032120757 
Jun-11 0.046344 0.046344 -0.00814 0.05546 -0.04442 0.014422 -0.00796 -0.02687 0 -0.03345 0.010868158 
Jul-11 0.001847 0.001847 -0.01856 -0.02418 -0.01461 -0.06942 -0.06676 0.0088 -0.06654 0.044275 -0.029819368 

Aug-11 -0.20736 -0.20736 -0.23072 -0.29627 -0.21957 -0.15901 -0.17452 -0.21989 -0.24122 -0.13839 -0.329273765 
Sep-11 0.002268 0.002268 0.069604 -0.11345 -0.08978 -0.09635 -0.18981 -0.07973 -0.07502 0.008386 0.063992629 
Oct-11 0.039961 0.039961 0.067933 0.095499 0.056425 0.137174 0.011207 0.110654 0.143491 0.129544 0.111558691 
Nov-11 0.047805 0.047805 0.047402 -0.09609 0.125016 0.022473 -0.0267 0.051768 0.015854 0.017273 -0.009703941 
Dec-11 -0.08437 -0.08437 -0.09656 0.009181 -0.05241 0.059526 -0.04578 0.01304 -0.00278 -0.08288 -0.041712045 
Jan-12 -0.02978 -0.02978 -0.01999 0.219363 0.038444 0.064067 0.13815 0.080479 0.086857 0.122857 0.100475686 
Feb-12 0.018434 0.018434 0.054776 0.072144 0.104981 0.036255 -0.01145 0.035954 0.114337 0.092176 0.0604381 
Mar-12 0.030356 0.030356 0.039755 -0.00419 0.014165 0.089785 0.007648 -0.05101 -0.00472 0.033204 0.012604897 
Apr-12 -0.05814 -0.05814 -0.0479 -0.07938 -0.06232 -0.01817 -0.06594 0.008872 -0.05323 -0.04432 -0.027640514 
May-12 -0.06673 -0.06673 -0.14697 -0.10947 -0.20808 -0.06107 -0.14773 -0.03968 -0.09808 -0.07652 -0.07729438 
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Jun-12 0.081875 0.081875 0.139938 -0.05746 0.099032 0.040402 0.071662 0.104617 -0.03025 0.003013 0.023933872 
Jul-12 0.059468 0.059468 0.020379 0.141458 -0.0499 0.055317 0.117905 0.086498 0.083776 0.108236 0.054420391 

Aug-12 0.032157 0.032157 0.052215 -0.04291 0.011549 0.047232 -0.04388 -0.00388 0.038425 0.01055 0.027758834 
Sep-12 0.010493 0.010493 0.009799 -0.03496 0.050731 -0.00652 0.072724 0.080354 0.07539 0.050234 0.035710336 
Oct-12 -0.08379 -0.08379 -0.05169 -0.04452 -0.03066 0.005219 0.111126 0.005372 -0.04167 0.019586 0.004958571 
Nov-12 -0.03936 -0.03936 -0.23563 0.052985 0.036445 0.039546 0.079064 0.034521 0.074867 0.066094 0.020146177 
Dec-12 0.015232 0.015232 0.01718 0.084287 0.073432 0.03563 0.10974 0.033091 0.032134 0.010768 0.021647646 
Jan-13 0.051003 0.051003 -0.09602 0.037059 0.038924 0.047151 0.026336 0.010929 0.050696 -0.00578 0.0270106 
Feb-13 -0.09498 -0.09498 -0.00078 0.062817 -0.02043 -0.00577 0.055219 0.042823 -0.03632 -0.00815 -0.005291018 
Mar-13 0.002427 0.002427 0.062876 -0.07313 -0.00507 0.041956 -0.01369 0.058995 -0.05496 0.043325 0.006872879 
Apr-13 0.084787 0.084787 0.010227 -0.00995 0.003381 0.00111 -0.00394 -0.01566 0.03735 -0.03567 0.014644613 
May-13 -0.01571 -0.01571 -0.05221 0.162007 0.049192 0.082982 0.09123 0.045286 0.055802 -0.03854 0.053575216 
Jun-13 0.013483 0.013483 -0.03506 -0.06113 0.015544 -0.02428 -0.06394 -0.01165 -0.08863 -0.03098 -0.048396541 
Jul-13 0.020984 0.020984 0.011825 0.116443 0.050324 0.093311 -0.02269 0.064058 -0.02912 -0.01739 0.038381001 

Aug-13 0.057341 0.057341 -0.06308 -0.00576 -0.00245 0.044265 -0.12189 -0.03863 -0.00798 0.011509 -0.020717672 
Sep-13 0.101017 0.101017 0.093183 0.088423 0.047128 0.113215 0.065926 0.036453 0.069648 -0.02279 0.057919352 
Oct-13 0.078894 0.078894 0.023301 0.063524 -0.00288 0.01695 -0.01116 0.049031 0.077718 0.056711 0.04974756 
Nov-13 0.006873 0.006873 0.050699 0.009223 0.026165 0.039621 0.11388 0.07023 0.025383 0.052028 0.040411794 
Dec-13 0.062235 0.062235 -0.05367 0.030672 0.056026 0.022063 -0.03567 0.037476 -0.01422 0.022068 0.01821386 
Jan-14 -0.03521 -0.03521 -0.01049 -0.01232 -0.05304 0.04019 0.135637 -0.04064 0.028497 -0.09505 -0.029546985 
Feb-14 0.024693 0.024693 0.039858 0.083195 -0.12384 -0.01787 0.062023 0.049913 0.045242 0.0323 0.039382428 
Mar-14 -0.04745 -0.04745 0.026421 0.015723 0.135685 -0.00147 0.012166 -0.04696 -0.0334 0.004093 -0.01327927 
Apr-14 0.029402 0.029402 -0.02932 -0.02749 -0.09015 0.000368 -0.05068 0.018368 0.033517 -0.01233 0.004517594 
May-14 0.019673 0.019673 0.035642 0.043546 0.05903 -0.00147 0.067886 0.059212 0.012388 -0.03293 0.03428425 
Jun-14 0.038221 0.038221 0.054509 -0.01883 0.01207 -0.02692 -0.21031 -0.0282 0.002011 0.004264 -0.011367907 
Jul-14 -0.05624 -0.05624 -0.06507 -0.10018 -0.044 -0.09493 -0.16613 -0.04187 -0.08632 0.042693 -0.044394553 

Aug-14 -0.06135 -0.06135 -0.02146 0.005801 -0.0024 0.038018 -0.00756 0.031151 0.008337 0.00576 0.005249356 
Sep-14 0.053049 0.053049 0.047309 -0.02456 -0.01452 0.017495 -0.05297 0.083166 -0.07504 -0.03612 0.000654236 
Oct-14 0.001665 0.001665 -0.05457 0.02118 0.021885 -0.00752 -0.05848 0.022733 -0.03346 -0.05139 -0.015821029 
Nov-14 0.130824 0.130824 0.037875 0.088944 0.074907 0 0.197195 0.064015 0.038678 0.044003 0.067648299 
Dec-14 -0.0334 -0.0334 0.00977 0.017109 0.007968 0.079003 -0.03761 -0.06799 -0.04382 0.027494 -0.021868515 
Jan-15 0.142547 0.142547 -0.04837 0.154337 0.138689 0.054627 0.085202 0.125033 0.128978 -0.00689 0.091330468 
Feb-15 0.087066 0.087066 0.051148 0.072251 0.06914 0.053445 -0.13943 0.03076 0.074512 0.082566 0.062684191 
Mar-15 0.038251 0.038251 -0.03955 0.036545 0.042434 -0.04239 -0.00153 0.058105 0.07748 0.07198 0.048414392 
Apr-15 -0.04971 -0.04971 0.005747 -0.03863 -0.02328 0.012974 -0.05339 -0.07452 -0.03373 0.005906 -0.043980598 

                     0.009646524 
R 0.008493 0.008493 -0.00886 0.011207 0.006686 0.017106 -0.00383 0.017673 0.005732 0.009237  
SD 0.064641 0.064641 0.075232 0.08673 0.0735 0.05452 0.091769 0.061573 0.068956 0.053793 0.064451219 
VARIANCE 0.004178 0.004178 0.00566 0.007522 0.005402 0.002972 0.008422 0.003791 0.004755 0.002894 0.00415396 
RF(LOCAL) 0.001206 0.001206 0.001206 0.001206 0.001206 0.001206 0.001206 0.001206 0.001206 0.001206  
BETA(LOCAL) 0.690579 0.690579 0.665852 1.045097 0.698135 0.523111 0.694775 0.742457 0.864484 0.540339  
RM(LOCAL) 0.009647 0.009647 0.009647 0.009647 0.009647 0.009647 0.009647 0.009647 0.009647 0.009647  
ER(LOCAL) 0.007035 0.007035 0.006826 0.010027 0.007099 0.005621 0.00707 0.007473 0.008503 0.005767  

معدلات العوائد الشهرية الفعلية المحلية بالعملة المحلية للاسهم ومؤشر السوق البريطانية طوال مدة ) 6-3(الجدول
 المعاينة

 الشهر معدل العائد الشهري الفعلي المحلي المركب باستمرار
Stock51 Stock52 Stock53 Stock54 Stock55 Stock56 Stock57 Stock58 Stock59 Stock60 UK(RM) 

Apr-11 0.019772 -0.01564 0.297777 0.018657 0.057501 0.141813 0.021606 -0.01695 0.063887 0.038039 0.066107487 
May-11 -0.13052 -0.00979 -0.01557 0.012461 0.03769 0.027705 -0.03054 -0.06801 -0.04753 -0.00778 -0.013252388 
Jun-11 -0.05942 -0.08625 -0.022 -0.02093 -0.04154 -0.09873 -0.02696 0.006314 0.00935 -0.04801 -0.007419792 
Jul-11 -0.12251 -0.13239 0.04087 0.005111 -0.04724 -0.04297 -0.03941 -0.02192 -0.0521 -0.07992 -0.022196492 
Aug-11 -0.25478 -0.27434 -0.06705 -0.13583 -0.01273 -0.07184 -0.10247 -0.13282 -0.06632 -0.01391 -0.075087982 
Sep-11 0.036814 -0.05662 0.032072 -0.04454 -0.00159 -0.02387 -0.07686 -0.03235 -0.08286 -0.08741 -0.050576158 
Oct-11 0.409473 0.190961 0.038932 0.180363 0.060936 0.022939 0.111534 0.077055 0.133919 0.084734 0.077946625 
Nov-11 -0.74916 -0.08019 -0.00376 -0.00054 0.008551 0.025458 -0.11638 0.01087 -0.04063 0.01625 -0.007022882 
Dec-11 0.042593 -0.02358 0.03816 -0.00054 -0.00433 -0.05991 -0.007 0.051177 -0.0316 -0.00362 0.012071244 
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Jan-12 0.16741 0.202193 -0.04633 0.022227 -0.23298 0.049555 0.075765 0.094443 0.115619 -0.04905 0.019430337 
Feb-12 0.131979 0.128297 -0.0085 0.044752 -0.01101 0.105054 0.054018 0.137612 0.045732 0.033751 0.032877198 
Mar-12 -0.03911 -0.04061 0.016673 -0.06254 0.03665 0.043133 -0.00772 0.02754 0.078768 0.042657 -0.017708427 
Apr-12 -0.08022 -0.07501 -0.00993 -0.03868 -0.0327 -0.0598 0.000541 -0.05407 -0.10562 -0.01098 -0.005331038 
May-12 -0.20035 -0.21345 0.014577 -0.11944 -0.04776 -0.07441 -0.08572 -0.13815 -0.06318 -0.06647 -0.078055094 
Jun-12 0.203246 -0.07936 0.035464 0.066254 0.024487 -0.0195 0.096469 0.049508 0.142436 0.045131 0.048584214 
Jul-12 -0.02408 0.031134 0.018542 0.00732 0.025632 0.026417 -0.04726 -0.01446 0.00157 0.070142 0.01144534 
Aug-12 0.092732 0.086887 -0.00605 0.037631 0.056529 0.069732 0.021991 0.098316 0.003914 0.013213 0.013431349 
Sep-12 0.153335 0.159089 -0.03219 -0.01105 -0.01376 -0.0028 0.046778 0.059423 0.030014 0.058971 0.005341588 
Oct-12 0.044082 0.05721 -0.04361 -0.00736 -0.03728 0.098668 0.060081 -0.02115 0.015796 0.020226 0.007050929 
Nov-12 0.136177 0.078181 -0.04313 -0.00393 0.016281 -0.00816 0.046378 0.133387 0.08371 -0.03794 0.014442048 
Dec-12 0.030081 0.064539 -0.04245 -0.01588 0.032978 -0.02148 0.014324 0.061754 -0.00069 0.010779 0.005268346 
Jan-13 0.075151 0.13724 0.10821 0.094711 0.058662 -0.00682 0.102466 0.087328 0.045646 -0.03269 0.062291946 
Feb-13 0.052966 0.019737 -0.03881 -0.04668 0.036648 -0.02237 0.020303 0.078702 0.04929 0.03472 0.013282686 
Mar-13 -0.11218 -0.05301 0.119689 0.039052 0.031821 0.049136 -0.04032 0.041015 0.075757 0.090355 0.007974957 
Apr-13 0.109603 -0.01767 0.050167 0.006345 -0.0412 0.04659 0.001422 -0.02742 -0.0187 0.006846 0.002862516 
May-13 0.13383 0.119781 -0.02189 0.025195 -0.00191 0.141909 0.031344 0.040472 0.054533 -0.018 0.023511039 
Jun-13 0.016764 -0.14671 -0.0216 -0.04939 -0.0978 -0.08923 -0.06238 0.066396 -0.04339 -0.0521 -0.057462894 
Jul-13 0.081163 0.033375 0.05009 -0.00158 0.127061 0.111494 0.092106 0.185173 0.118172 0.102373 0.063214132 
Aug-13 0.057442 -0.01593 0.043346 -0.0185 -0.02625 -0.02056 -0.10094 -0.02401 -0.03213 -0.02313 -0.031939213 
Sep-13 0.014097 -0.06507 0.046203 -0.0298 -0.02081 0.051442 -0.00981 0.062981 0.049096 0.017782 0.007656647 
Oct-13 0.052292 -0.00718 0.038589 0.108427 0.014381 0.013799 0.018794 0.085251 0.097532 0.007634 0.040814691 
Nov-13 -0.00168 0.030597 0.010201 -0.00145 -0.04564 -0.03332 -0.00029 -0.00473 -0.01116 0.032176 -0.012085037 
Dec-13 0.018941 0.000589 0.043992 0.012474 -0.03987 -0.11845 -0.02901 0.020834 0.040317 -0.1099 0.014705116 
Jan-14 0.054521 0.00202 -0.0451 -0.02081 -0.04277 0.084832 -0.05492 0.012804 -0.02409 -0.05664 -0.036000639 
Feb-14 -0.00844 -0.07781 -0.51265 0.053759 0.027251 0.066938 0.004297 0.02711 0.100565 -0.00669 0.044941024 
Mar-14 -0.1012 -0.07699 -0.12146 -0.04958 -0.10837 -0.10901 -0.03589 -0.05294 -0.16081 -0.0805 -0.031525417 
Apr-14 0.009466 0.077264 0.016433 0.039221 -0.00829 -0.0233 -0.00571 -0.05083 0.034051 0.060159 0.056230566 
May-14 0.032636 -0.02076 -0.0667 0.007524 0.035544 0.018197 0.040809 0.000549 0.083357 0.030452 -0.019606344 
Jun-14 -0.04734 -0.14909 -0.06421 0.023345 -0.06597 -0.05491 -0.05952 -0.02176 -0.02103 -0.09242 -0.014802547 
Jul-14 -0.00013 0.058948 0.008262 -0.06179 -0.09661 0.011691 0.070903 0.158104 0.039152 -0.00837 -0.002052836 
Aug-14 0.026842 -0.00555 0.042738 -0.00487 -0.1151 -0.0007 -0.88748 0.011908 0.030668 -0.07497 0.013231326 
Sep-14 0.007836 0.015824 -0.01143 -0.06033 -0.21104 -0.06065 0.871166 -0.01623 -0.05441 -0.14347 -0.029316653 
Oct-14 0.003377 0.05449 0.014088 -0.01274 -0.07007 0.005177 0.021177 -0.02337 0.009132 -0.02415 -0.011580189 
Nov-14 0.0409 0.017904 0.12094 -0.06341 0.071409 0.183264 -0.00392 0.053704 0.065755 -0.05054 0.026551986 
Dec-14 -0.05803 -0.00675 -0.04951 -0.02214 0.013584 -0.02006 -0.04561 0.004658 0.007672 0.055419 -0.023559434 
Jan-15 -0.02768 -0.03916 0.051855 0.032201 0.173242 0.011628 0.001642 0.02206 0.074769 0.034658 0.027535086 
Feb-15 0.068767 0.092725 -0.04403 0.054111 0.087901 0.040657 -0.05444 0.023805 0.042389 0.062603 0.028807356 
Mar-15 -0.00916 -0.05727 -0.01776 -0.02566 -0.01457 0.07448 -0.42469 0.11279 -0.00323 -0.04783 -0.025310943 
Apr-15 -0.01156 0.051025 0.044797 0.073699 -0.09015 0.018214 0.540368 0.005536 -0.0691 0.04857 0.027319961 

           0.004143578 
R 0.005852 -0.00237 -0.00027 0.000711 -0.01112 0.010144 0.000225 0.024233 0.016612 -0.00426  
SD 0.152266 0.095671 0.098569 0.054285 0.072842 0.067022 0.212071 0.066274 0.065199 0.055934 0.03481131 

VARIANCE 0.023185 0.009153 0.009716 0.002947 0.005306 0.004492 0.044974 0.004392 0.004251 0.003129 0.001211827 
RF(LOCAL) 0.004408 0.004408 0.004408 0.004408 0.004408 0.004408 0.004408 0.004408 0.004408 0.004408  
BETA(LOCAL) 2.000426 1.697638 0.497101 1.201073 0.873945 0.892195 0.861701 0.987026 1.301487 0.81298  
RM(LOCAL) 0.004144 0.004144 0.004144 0.004144 0.004144 0.004144 0.004144 0.004144 0.004144 0.004144  
ER(LOCAL) 0.003879 0.003959 0.004276 0.00409 0.004177 0.004172 0.00418 0.004147 0.004064 0.004193  
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  الامريكية طوال مدة المعاينةالسوقمعدلات العوائد الشهرية الفعلية المحلية للاسهم ومؤشر ) 7-3(جدول 
 الشهر معدل العائد الشهري الفعلي المحلي المركب باستمرار

Stock61 Stock62 Stock63 Stock64 Stock65 Stock66 Stock67 Stock68 Stock69 Stock70 USA(RM) 
Apr-11 0.016524 0.054173 0.004609 -0.08205 0.137303 0.020659 0.019754 0.072954 -0.01316 0.03774 0.028096916 
May-11 0.01404 -0.0535 -0.00662 -0.04412 -0.02804 -0.03574 -0.04041 -0.0496 -0.10418 -0.10924 -0.013592894 
Jun-11 -0.00476 -0.07876 -0.03564 -0.0696 -0.01567 0.038821 -0.09221 -0.03903 -0.31015 0.011837 -0.018426233 
Jul-11 -0.0709 -0.12169 0.151257 -0.1211 0.007642 0.052446 0.051684 -0.07343 -0.01482 -0.08257 -0.021708367 
Aug-11 0.012228 -0.09351 -0.01445 -0.17269 -0.10372 -0.02963 -0.14526 0.962555 -0.22077 -0.21089 -0.058467492 
Sep-11 -0.03784 -0.13972 -0.00932 -0.28891 0.058372 -0.06645 -0.06917 -1.02461 -0.15924 -0.19223 -0.074467128 
Oct-11 0.027323 0.18885 0.059858 0.109763 0.139721 0.067572 0.093397 0.131224 0.103573 0.209467 0.127347492 
Nov-11 -0.01132 -0.09702 -0.05747 -0.22755 0.014965 -0.04023 -0.04906 -0.0443 0.069112 -0.13938 -0.030112384 
Dec-11 0.04256 0.014982 0.057992 0.021819 -0.02685 0.014746 0.118411 -0.20067 0.04887 -0.04351 0.008496553 
Jan-12 1.935129 0.143473 0.119587 0.248713 0.085705 0.12885 0.043699 0.095133 0.189187 0.154965 0.042659999 
Feb-12 -1.92362 -0.00323 0.172536 0.111373 0.017261 0.072171 0.018009 0.036545 0.117783 0.081244 0.039787331 
Mar-12 0.020706 0.008045 0.10012 0.182949 0.045099 0.01625 0.052159 -0.00342 -0.05407 0.092523 0.030851536 
Apr-12 0.052397 -0.1011 -0.02626 -0.16554 0.009908 0.001239 -0.02472 0.008197 -0.20631 -0.10096 -0.007525745 
May-12 0.037572 -0.06596 -0.01085 -0.0984 -0.09447 -0.10124 -0.02534 -0.10498 -0.12082 -0.2202 -0.06469925 
Jun-12 0.042682 -0.09635 0.010846 0.106992 0.030865 0.046847 0.08771 0.115135 0.077405 0.033386 0.038792661 
Jul-12 0.061449 -0.03718 0.04477 -0.10835 -0.0363 -0.0373 -0.00433 0.016695 -0.01597 -0.01027 0.012518949 
Aug-12 -0.03434 0.010764 0.085415 0.073524 -0.03444 0.044791 -0.00193 0.046896 0 0.090844 0.019570602 
Sep-12 0.02852 0.05418 0.002837 0.111292 -0.09145 -0.035 0.092189 -0.00602 -0.03774 0.096503 0.023947057 
Oct-12 -0.0861 0.12385 -0.11379 0.054008 -0.04652 -0.04186 -0.07543 -0.01215 -0.09832 0.133417 -0.019987836 
Nov-12 -0.01339 0.025654 -0.01708 0.056324 -0.10059 -0.06964 0.003318 0.034781 0.094975 -0.07842 0.002842659 
Dec-12 -0.01238 0.123106 -0.09517 0.163381 0.052775 0.003375 -0.00665 0.034813 0.061808 0.134832 0.007043447 
Jan-13 0.031535 0 -0.15553 -0.0253 0.035727 0.027328 0.059643 0.063657 0.175992 0.063653 0.049197761 
Feb-13 0.031686 -0.02661 -0.03138 -0.00798 -0.0232 0.01267 0.041325 -0.03642 0.102977 -0.00452 0.010999882 
Mar-13 0.021488 0.041932 0.00285 0.081206 0.044951 0.028371 -0.00432 -0.0574 0.174735 0.052674 0.035355367 
Apr-13 0.020769 0.041704 0.000158 0.010617 0.092225 0.146127 -0.03656 0.013823 -0.05775 0.053258 0.017924162 
May-13 -0.06821 0.134261 0.015687 0.10406 0.013685 0.052954 0.045173 0.03005 0.215043 0.108164 0.020550175 
Jun-13 0.01165 -0.01348 -0.12589 -0.06035 -0.00206 -0.01037 -0.00559 -0.09528 0.204477 -0.08048 -0.015112953 
Jul-13 -0.00368 0.087227 0.132096 0.1269 -0.03742 -0.08139 0.049632 0.052026 -0.07911 0.083357 0.048277758 
Aug-13 -0.04168 -0.04174 0.073776 -0.03343 -0.06004 0.047833 -0.05179 -0.01526 0.024619 -0.07588 -0.031798262 
Sep-13 -0.0003 0.041143 -0.02164 -0.02292 0.041877 -0.03411 0.031897 0.040295 0.252624 0.003717 0.029315544 
Oct-13 0.068007 0.014126 0.091954 0.012244 0.065438 0.092264 0.090007 0.0099 0.011949 0.00555 0.043629978 
Nov-13 -0.02773 -0.00175 0.061924 0.124363 -0.02608 0.07429 0.019698 0.052054 0.176839 0.081461 0.02766328 
Dec-13 -0.00142 -0.10159 0.008898 -0.01593 0.085192 -0.01906 0.050111 0.080805 0.030341 -0.01542 0.023289515 
Jan-14 -0.05375 -0.03093 -0.1156 0.073052 -0.05625 0.011429 -0.10921 -0.03619 0.057618 -0.0941 -0.036231397 
Feb-14 -0.04261 0.028338 0.051587 -0.01322 0.008925 0.012344 0.013439 0.058167 0.048707 0.024986 0.042213382 
Mar-14 0.0938 0.013553 0.019756 0.039732 0.041533 0.067617 0.016356 0.044996 -0.02215 -0.02141 0.00690824 
Apr-14 0.017805 0.034649 0.094741 -0.12757 0.033527 -0.0145 0.037898 -0.00073 0.098915 0.006491 0.006181651 
May-14 -0.00646 0.017797 0.070194 0.00198 0.02333 0.013278 -0.00373 0.027505 0.090356 -0.00712 0.020812198 
Jun-14 -0.00311 0.047515 0.02727 0.013098 0.123137 0.018394 -0.01922 -0.0361 0.141934 -0.00993 0.018878979 
Jul-14 0.006483 -0.01284 0.028326 -0.00784 0.092364 0.034413 -0.04395 -0.00346 -0.07563 0.037709 -0.01519472 
Aug-14 -0.01786 0.022656 0.06969 0.053618 0.02994 0.051259 0.032469 0.027834 0.064948 0.054508 0.03696367 
Sep-14 0.007977 -0.16309 -0.01722 0.057952 -0.00287 0.020264 -0.01395 -0.08149 0.049666 0.003286 -0.015635458 
Oct-14 -0.01142 -0.04849 0.069489 0.006431 -0.02354 0.012646 0.007389 0.019915 -0.03475 0.032466 0.022936394 
Nov-14 0.42667 0.110104 0.096404 -0.00702 0.090997 0.018152 0.026005 0.082541 0.082898 0.008186 0.024237469 
Dec-14 -0.46321 -0.01473 -0.07461 0.048678 -0.02611 -0.02886 -0.04715 0.058611 -0.0265 0.002591 -0.004197308 
Jan-15 -0.02015 -0.05231 0.059612 -0.16624 -0.09382 -0.13955 -0.05616 -0.07095 -0.17941 -0.14194 -0.031532822 
Feb-15 0.048617 0.105089 0.092077 0.042642 0.006336 0.081945 0.084252 0.045043 0.047064 0.110205 0.053438871 
Mar-15 -0.05685 -0.01232 -0.03187 -0.02692 -0.0614 -0.07553 -0.04647 -0.01541 -0.12264 -0.01732 -0.017549145 
Apr-15 0.059164 -0.02129 0.00553 0.034486 0.040118 0.179201 0.087549 0.010833 0.036196 0.034341 0.008484666 

           0.009244383 
R 0.002524 0.001183 0.018805 0.003636 0.009757 0.013267 0.006134 0.00543 0.018308 0.003828  
SD 0.40594 0.077252 0.072291 0.106347 0.061573 0.0613 0.057158 0.21193 0.12125 0.093753 0.034993799 

VARIANCE 0.164788 0.005968 0.005226 0.01131 0.003791 0.003758 0.003267 0.044914 0.014702 0.00879 0.001224566 
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RF(LOCAL) 0.000494 0.000494 0.000494 0.000494 0.000494 0.000494 0.000494 0.000494 0.000494 0.000494  
BETA(LOCAL) 0.616745 1.395985 0.743803 1.860106 0.883007 0.807487 1.182144 1.388062 1.786516 2.141517  
RM(LOCAL) 0.009244 0.009244 0.009244 0.009244 0.009244 0.009244 0.009244 0.009244 0.009244 0.009244  
ER(LOCAL) 0.005891 0.01271 0.007002 0.016771 0.008221 0.00756 0.010838 0.01264 0.016127 0.019233  

علـى معـدل عائـد أ العراقـي) 8(رقام كل جدول على حدة يتبين ان للـسهم أخلال تفحص  ومن
 أمـا بقيـة الاسـهم ،قل معدل عائد خلال مدة المعاينةأ العراقي )6(وان للسهم . خلال مدة المعاينة 

 علـى مخـاطرة طـوال مـدة المعاينـة معبـرأ) 10(بالمقابـل فـأن للـسهم  .فقد كانت واقعة بين الاثنـين 
 وبقيــة الاســهم ،فقــد كــان صــاحب أقــل مخــاطرة) 5(عنهــا بــالانحراف المعيــاري والتبــاين؛ أمــا الــسهم 

 وأقـل عائــد ،)4(علـى عائـد كـان للـسهم أ فـأن الـسعوديةوفيمـا يخـص الاسـهم  .واقعـة بـين الاثنـين 
ين  وبقية الأسهم واقعـة بـ،)1( وأدنى مخاطرة للسهم ،)2( وأعلى مخاطرة كانت للسهم ،)3(للسهم 

 ،)3(وأقــل عائــد للــسهم ) 8( علــى عائــد للــسهمأ فقــد كــان الأردنيــة وفيمــا يخــص الأســهم .الأثنــين 
أمــا بقيــة الأســهم فهــي واقعــة ) 2و 1( ينوأدنــى مخــاطرة للــسهم) 10(علــى مخــاطرة كانــت للــسهم أو

 ،)2(وأقـل عائـد للـسهم ) 1( فقد كان أعلى عائد للـسهم اليابانية وفيما يخص الأسهم ،بين الأثنين
أمـــا بقيـــة الأســـهم فهـــي واقعـــة بـــين ) 8(وأدنـــى مخـــاطرة للـــسهم ) 1(وأعلـــى مخـــاطرة كانـــت للـــسهم 

، )3(وأقـل عائـد للـسهم ) 8( فقد كـان أعلـى عائـد للـسهم ،الألمانية أما ما يخص الأسهم .الأثنين 
ة  أمـا بقيـة الأسـهم فهـي واقعـ،)10( وأدنى مخاطرة كانـت للـسهم ،)7(وأعلى مخاطرة كانت للسهم 

وأقــل عائــد للــسهم ) 8( فقــد كــان أعلــى عائــد للــسهم البريطانيــة وفيمــا يخــص الأســهم .بــين الأثنــين 
 أمــا بقيــة الأســهم فهــي ،)4( وأدنــى مخــاطرة كانــت للــسهم ،)7( وأعلــى مخــاطرة كانــت للــسهم ،)5(

 ،)2( وأقـل عائـد للـسهم) 3( كـان أعلـى عائـد للـسهم دفقـالأمريكية  وأما الأسـهم ،واقعة بين الأثنين
 أمـــا بقيـــة الأســـهم فهـــي واقعـــة بـــين ،)7( وأدنـــى مخـــاطرة للــسهم )1(وأعلــى مخـــاطرة كانـــت للـــسهم 

  .الأثنين 
وعلــى مــستوى مؤشــرات أســهم الأســواق المكونــة لعينــة الدراســة فتبــين مــن الجــداول الــسبعة أن 

دل وأن أدنـى معـ) % 0.964(أعلى معدل عائد شهري طوال مدة المعاينة كـان للمؤشـر الألمـاني 
 الــذي أظهــر ،)ومعــه المؤشــر الأردنــي( وهــو المؤشــر الوحيــد ، %)-0.77(كــان للمؤشــر العراقــي 

ولكن لطالما ان الدراسة تهتم بتسعير المخاطرة مـن منظـور ، خلال مدة الاحتفاظاً سالباً عائدلاًمعد
) ر العراقـــيالــدينا( وأن هــذا الأخيــر يهــتم بالعائـــد المعبــر عنــه بعملــة بلــده الأم ،المــستثمر العراقــي

جميع الـدول فـي العينـة باسـتثناء (فينبغي تحويل معدلات عوائد الأسهم ومؤشرات الأسهم الأجنبية 
 من عملاتها الأجنبية الى الدينار العراقي وبذلك تتحول من معـدلات عوائـد علـى المـستوى )العراق

 وهـــذا هـــو ،تمـــامالمحلـــي لكـــل بلـــد الـــى معـــدلات عوائـــد دوليـــة بعملـــة المـــستثمر العراقـــي محـــل الاه
  .موضع اهتمام الفقرة التالية 
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للأسـهم والمؤشـرات وتحليلهـا العراقي لعوائـد الـشهرية الفعليـة بالـدينارحساب معدلات ا : 2.1.3
  :عينة الدراسة 

 فقد تم تحويل )2 -  2(المنهجية وباستخدام المعادلة بيانات الدراسة الموضحة بالى بالاستناد  
وقيم معدلة ية للأسهم ومؤشرات أسهم الدول الأجنبية الستة الى أسعار أسعار وقيم الأغلاق الشهر
وبعد ذلك استخدمت الأخيرة لحساب معدلات العوائد الشهرية ، (EP) لمخاطرة الصرف الأجنبي

للأسهم ومؤشرات الأسهم للدول ) )ER(المعدلة لمخاطرة الصرف ((عراقيالفعلية بالدينار ال
والنتائج ) 1–2( عينة الدراسة باستخدام المعادلة ة الست) العراقيمن منظور المستثمر(الأجنبية 

  . )13 – 3(و) 12- 3(و) 11- 3(و) 10–3( و )9-3( و)8–3(ظاهرة في الجداول
 معدلات العوائد الشھرية الفعلية بالدينار العراقي للأسھم ومؤشر الأسھم )8 – 3(الجدول 

  السعودي
 الشهر  نار المركب باستمرارمعدل العائد الشهري الفعلي بالدي

Stock11 Stock12 Stock13 Stock14 Stock15 Stock16 Stock17 Stock18 Stock19 Stock20 SAUD(ERM) 
Apr-11 -0.06296 -0.0115 -0.01765 0.020941 0.118751 0.235107 0.035618 -0.00774 0.028213 0.142892 0.01813478 
May-11 0.032809 0.138436 0.003007 0.005224 0.021925 -0.05157 0.108499 0.025332 0.120087 0.04982 0.0040668 
Jun-11 -0.03023 -0.00046 0.002255 -0.02036 -0.09333 -0.10054 0.01343 -0.02913 -0.12026 -0.07772 -0.0244955 
Jul-11 -0.03265 0.000871 -0.0722 -0.01432 -0.04023 -0.00223 -0.01302 -0.02865 -0.01748 -0.06126 -0.0274882 
Aug-11 -0.02963 0.919702 -0.03652 -0.07199 -0.10869 -0.09226 -0.19287 -0.02445 -0.16367 -0.13019 -0.0646426 
Sep-11 -0.00302 -8.3E-05 0.02977 0.016266 0.038235 0.203066 0.109799 0.022731 0.073634 0.15337 0.02192767 
Oct-11 -0.01097 0.00086 0.055237 0.006251 0.066338 0.313982 0.015974 0.012075 0.010961 0.009194 0.01900657 
Nov-11 -0.012 -2.1E-05 -0.02256 -0.01628 -0.01778 -0.07617 -0.05131 -0.015 0.11832 0.056446 -0.0194459 
Dec-11 0.017991 7.99E-05 -0.0085 0.021702 0.08918 0.004466 0.068722 0.047971 0.152954 0.064618 0.08125256 
Jan-12 0.011848 -0.45041 -0.08049 0.069359 0.222272 0.050424 -0.03784 -0.01369 0.213386 0.184375 -0.0020383 
Feb-12 0.107054 -0.00064 0.035954 0.201391 0.007187 0.167056 0.087011 0.0245 0.246899 0.117147 0.09236339 
Mar-12 0.065932 0.562003 0.190359 0.237757 0.131341 0.010557 0.122777 0.126499 0.049449 0.200756 0.0746987 
Apr-12 0.038236 -0.11179 -0.12347 -0.04515 -0.054 -0.08582 -0.30063 -0.15778 -0.18033 -0.20055 -0.0385371 
May-12 -0.0548 -0.15717 -0.10826 -0.14278 -0.15732 -0.15836 -0.09837 -0.03634 -0.15927 -0.14748 -0.0794619 
Jun-12 -0.01575 -0.16442 -0.07253 0.001818 -0.11421 -0.086 -0.04851 -0.02117 -0.18502 -0.20269 -0.0369674 
Jul-12 0.009845 0.044837 -0.04133 0.030189 0.084412 0.280178 0.047022 -0.00023 0.120133 0.149514 0.02453888 
Aug-12 0.017914 0.073138 0.008497 0.027585 0.130869 0.051361 0.031348 0.017257 0.05808 0.059077 0.03528102 
Sep-12 -0.02291 -0.16537 -0.09612 -0.05798 -0.06088 -0.10378 -0.09483 -0.00184 -0.02426 0.008177 -0.040845 
Oct-12 0.04864 -0.08179 -0.05543 0.003343 -0.08213 0.105235 -0.11502 0.040617 -0.06571 -0.00361 -0.0076689 
Nov-12 -0.03473 -0.12038 -0.05869 -0.04783 -0.13873 0.185198 -0.08093 -0.04553 -0.13715 -0.03213 -0.0392946 
Dec-12 0.072239 0.151987 0.034054 0.036085 0.033553 0.059032 -0.10007 0.026904 0.059626 -0.04212 -0.0173857 
Jan-13 -0.05753 0.022656 -0.02562 0.048835 0.002741 -0.03919 -0.22481 0.017974 0.111723 0.045249 0.09253722 
Feb-13 -0.02403 0.035681 -0.04507 -0.0167 -0.02145 -0.01882 0.457056 -0.00178 -0.00178 -0.02767 -0.0082175 
Mar-13 -0.02189 -0.09003 0.0202 -0.00923 0.037283 -0.02487 0.065683 0.034292 0.028674 0.014578 0.01635767 
Apr-13 -0.00765 0.047102 -0.02185 0.007581 -0.00316 -0.02071 -0.16229 -0.08858 -0.04065 0.019204 0.00759337 
May-13 0.066857 0.003013 0.005348 0.028325 0.013042 -0.19213 0.00678 -0.01606 -0.04027 -0.01855 0.02664002 
Jun-13 -0.04138 0.181957 0.003561 -0.00225 -0.02905 -0.04676 -0.00286 0.012294 -0.03881 -0.02337 0.01663238 
Jul-13 0.00821 -0.03576 -0.01003 0.080714 0.119549 -0.01987 -0.01217 0.018595 0.039979 0.051529 0.05753834 
Aug-13 -0.00757 -0.11207 0.047671 -0.05582 -0.08445 -0.07477 0.003808 -0.01158 -0.0789 -0.08536 -0.0190117 
Sep-13 0.082696 0.051275 0.01753 0.007866 0.046814 0.045812 0.046014 0.027391 0.162656 0.060541 0.01776343 
Oct-13 0.122198 -0.01031 0.121788 0.010927 0.006296 -0.00371 0.011317 0.007798 -0.02322 -0.00292 0.01842995 
Nov-13 0.083697 0.048435 0.003783 0.020779 0.02003 -0.00558 0.103613 0.078766 -0.0417 0.018831 0.03074152 
Dec-13 0.001828 0.001828 0.001828 0.001828 0.001828 0.001828 0.001828 0.001828 0.001828 0.001828 0.0781588 
Jan-14 0.136662 0.05022 0.029669 0.132598 0.108476 -0.08769 -0.00579 0.014438 0.065766 0.013365 -0.024575 
Feb-14 0.021383 -0.07227 0.099316 0.076496 0.039614 0.007684 0.065018 0.034435 -0.00555 0.167671 0.03982539 
Mar-14 0.057872 0.164832 0.064922 0.040421 0.099939 0.01673 0.038835 0.031637 0.127476 -0.00062 0.03890267 
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Apr-14 -0.00392 -0.0649 -0.01963 -0.01484 0.148962 0.081179 -0.06906 -0.07306 0.085132 0.14324 0.01036011 
May-14 -0.00921 -0.1453 0.042163 0.054606 0.0741 -0.00838 0.014456 0.088635 0.078269 0.004825 0.02571353 
Jun-14 0.023694 -0.06636 -0.14181 -0.05346 -0.04681 -0.27016 0.032809 -0.01632 -0.13524 0.018411 -0.0326742 
Jul-14 0.090068 -0.0586 0.052166 0.087443 0.034147 0.180811 0.112864 0.101889 -0.0069 0.148975 0.07228011 
Aug-14 0.031871 -0.03585 0.110476 0.222751 0.04229 0.04951 0.055596 0.012898 0.074329 0.01094 0.0817226 
Sep-14 -0.01675 -0.05082 -0.04132 -0.02461 -0.02738 0.086162 -0.00821 -0.02645 0.017181 -0.04328 -0.0246946 
Oct-14 0.001592 -0.13053 -0.13662 -0.02719 -0.11705 -0.09111 -0.23265 -0.01582 -0.12979 -0.09804 -0.076809 
Nov-14 -0.09713 -0.24761 -0.17659 -0.11004 -0.01461 0.041242 -0.17349 -0.08463 0.005507 -0.04604 -0.1217998 
Dec-14 -0.0446 -0.14704 -0.11897 -0.06439 -0.24694 -0.24426 0.015149 -0.06154 -0.16665 -0.0636 -0.0572925 
Jan-15 0.041135 0.077549 0.144362 0.09857 0.160603 0.110906 0.037753 0.08311 0.156206 0.162161 0.073392 
Feb-15 -0.01413 0.075671 0.037863 0.075 0.030671 -0.00081 -0.00557 0.205473 -0.00652 0.033714 0.05356167 
Mar-15 -0.0534 -0.18511 -0.17953 -0.07699 -0.07382 -0.13967 -0.14762 -0.11115 -0.12795 -0.01936 -0.080538 
Apr-15 0.114111 0.143133 0.135573 0.125197 -0.05025 -0.12157 0.079061 0.156357 0.083623 0.085768 0.13215852 

           0.00852442 
R 0.012195 0.001606 -0.00844 0.018891 0.007106 0.002464 -0.00796 0.00782 0.008021 0.017748  
SD 0.052611 0.195231 0.080974 0.076318 0.091779 0.123299 0.119075 0.063385 0.106842 0.094377 0.05292349 

VARIANCE 0.002768 0.038115 0.006557 0.005824 0.008423 0.015203 0.014179 0.004018 0.011415 0.008907 0.0028009 

  معدلات العوائد الشهرية الفعلية بالدينار العراقي للأسهم ومؤشر الأسهم الاردني) 9 – 3(الجدول 
 الشهر معدل العائد الشهري الفعلي بالدينار المركب باستمرار                                  

Stock21 Stock22 Stock23 Stock24 Stock25 Stock26 Stock27 Stock28 Stock29 Stock30 JOR(ERM) 
Apr-11 -0.00598 0.025114 -0.00932 -0.30656 0.003593 -0.0128 0.005452 0.203744 -0.07925 -0.07014 0.00427586 
May-11 -0.01223 -0.06014 0.000805 -0.22989 -0.04575 -0.05331 -0.09227 -0.17389 -0.06972 -0.00908 -0.0144828 
Jun-11 -0.04888 -0.03478 -0.06751 -0.16126 -0.03209 -0.0089 -0.03985 0.119732 -0.04995 0.040168 -0.0328114 
Jul-11 0.046699 0.02167 0.038116 0.073555 -0.00055 -0.0685 -0.0539 0.530075 -0.04441 -0.00055 -0.0056871 

Aug-11 -0.03122 -0.04492 -0.02323 2.84E-05 0.030488 -0.20761 -0.01376 -0.48864 -0.04945 2.84E-05 -0.0224865 
Sep-11 0.018213 0.036366 -0.05816 0.087987 0.002464 -0.14212 0.002464 -0.35617 -0.04199 -0.08934 -0.0197955 
Oct-11 0.000857 0.033647 -0.00667 -0.10268 0.096167 -0.1295 0.01465 0.212166 0.224001 -0.00557 0.01409991 
Nov-11 -0.03245 -0.0335 -0.08611 0.017313 -0.05679 -0.03942 -0.00071 0.146619 -0.01597 -0.02025 -0.0277912 
Dec-11 -0.04925 0.095657 0.074357 0.085869 -0.0797 -0.14073 -0.05601 0.040621 0.060066 -0.12569 0.01596121 
Jan-12 -0.04017 -0.07901 -0.09211 0.187509 -0.07022 -0.03645 0.064277 0.070304 -0.03809 -0.00568 -0.0303016 
Feb-12 -0.25871 0.000148 -0.01525 0.000148 0.000148 -0.13338 0.052791 -0.14389 0.017952 -0.09367 0.00687512 
Mar-12 0.087715 0.02221 0.140037 0.066087 0.000704 0.035795 0.000704 0.107472 0.038226 0.064217 0.01622272 
Apr-12 -0.06539 -0.00085 0.000375 0.183578 -0.00085 0.06584 -0.0535 -0.00085 -0.14047 0.036889 -0.0054842 
May-12 -0.14219 -0.0206 -0.10363 -0.09862 -0.02156 -0.10087 0.027578 0.062279 -0.08758 -0.06018 -0.0544509 
Jun-12 0.02808 0.034851 -0.02343 0.059274 0.002762 -0.03361 0.041477 0.244774 -0.00797 0.107335 0.00679256 
Jul-12 -0.02648 -0.00116 -0.02376 -0.01221 -0.00116 -0.0389 0.060211 0.079604 0.030703 -0.11364 -0.0170048 

Aug-12 -0.05257 0.031159 0.114672 -0.06892 0.011368 -0.03915 0.011903 -0.00859 -0.84723 -0.02403 0.03792387 
Sep-12 0.030157 -0.03818 -0.08433 -0.02061 -0.0308 0.023291 0.003489 0.020731 0.843794 0.019618 -0.0076281 
Oct-12 -0.00439 0.037283 -0.02405 0.11068 -0.0399 0.158129 0.052769 -0.01297 0.117673 -0.02868 0.00460436 
Nov-12 -0.0538 -0.03083 -0.00685 0.063442 -0.04913 -0.03364 0.209984 -0.01713 0.02783 -0.02463 0.00515239 
Dec-12 -0.00182 0.019018 0.033276 -0.01207 -0.02746 0.080876 0.171456 -0.04667 0.007207 -0.00182 0.01275668 
Jan-13 0.055275 -0.01963 0.054911 0.144995 -0.06593 0.201878 0.122352 0.251502 -0.0048 -0.02433 0.04524277 
Feb-13 -0.00138 -0.00138 0.00902 0.200099 -0.04394 -0.05473 0.025109 0.303999 -0.01962 0.049048 -0.0030022 
Mar-13 0.025387 0.099495 -0.07301 0.326455 0.082793 0.0784 0.768067 0.343375 0.032597 -0.01712 0.0218997 
Apr-13 -0.00073 0.045787 -0.01192 -0.27794 -0.04156 -0.03945 -0.41075 -0.05833 -0.07142 -0.06084 -0.0451448 
May-13 0.194749 0.014017 -0.02848 0.215793 -0.07005 -0.05316 -0.01289 -0.03285 0.009157 -0.01289 -0.0032583 
Jun-13 -0.14355 0.014079 -0.03872 -0.01963 -0.03104 -0.10199 -0.12797 0.001909 -0.00797 0.014079 -0.0015871 
Jul-13 0.159771 -0.12008 0.024481 -0.01515 0.07625 -0.04511 0.028117 -0.0567 -0.04347 0.010952 -0.0128688 

Aug-13 -0.1317 0.050625 0.010633 0.041726 -0.05701 -0.06486 0.00695 0.010456 -0.07793 -0.03388 -0.0407449 
Sep-13 0.04546 -0.04985 0.020601 -0.01796 0.028793 0.04937 -0.02168 -0.00968 -0.00106 -0.00106 -0.0141432 
Oct-13 0.066157 -0.07237 0.087687 0.005865 0.000199 -0.03314 -0.02619 -0.03057 0.141373 0.035917 0.0623933 
Nov-13 0.117828 -0.00232 0.037458 -0.01368 -0.01713 0.063281 0.118433 0.032775 0.016318 0.057276 0.02438413 
Dec-13 -0.05704 0.122589 -0.01398 0.006926 0.165983 -0.08146 0.033865 -0.03386 0.0043 -1.79883 0.02236166 
Jan-14 0.294972 -0.03654 0.183985 0.002302 -0.01044 0.052733 0.085867 0.002302 -0.08415 1.881767 0.06838621 
Feb-14 -0.01588 0.037998 -0.02455 -0.00084 -0.09487 -0.08636 -0.14103 -0.02799 -0.01771 0.235949 -0.0139728 
Mar-14 -0.06365 -0.07012 -0.01099 -0.05963 -0.08942 -0.05619 0.046271 -0.02433 -0.01483 -0.00113 -0.0146459 
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Apr-14 -0.03408 -0.06447 -0.05328 -0.00129 0.128384 -0.05956 -0.00129 -0.00129 -0.07275 -0.00129 -0.012892 
May-14 -0.10495 0.000411 0.04909 -1.08623 0.150693 -0.19804 -0.17637 -0.64238 0.112416 -0.22878 0.00359275 
Jun-14 -0.01995 0.221889 -0.06395 0.116529 0.169371 0.046374 0.009735 0.042421 -0.07333 0.043197 -0.0096852 
Jul-14 -0.01578 0.003272 -0.02901 0.003272 0.003272 0.026261 0.008721 -0.18419 0.003272 0.045831 0.01435045 

Aug-14 -0.02313 -0.03911 -0.08335 -0.0525 -0.01356 -0.0267 -0.08285 -0.05663 -0.05482 -0.04627 -0.0058956 
Sep-14 -0.00163 -0.03833 -0.00956 -0.05293 -0.02163 -0.07395 -0.03149 0.0917 0.016921 -0.03105 -0.0096053 
Oct-14 0.115416 0.05875 -0.01051 0.004191 -0.04763 0.165459 -0.02035 0.080418 0.011517 -0.03384 -2.55E-06 
Nov-14 0.179859 -0.0213 -0.02636 -0.02081 0.172092 0.293982 -0.02427 0.121031 0.113859 0.033255 0.04569344 
Dec-14 -0.19676 0.01321 -0.03597 -0.06885 -0.01379 0.058474 -0.03709 0.022747 -0.0468 -0.10595 -0.034817 
Jan-15 0.034304 0.025494 -0.00887 0.089364 -0.03023 -0.14215 0.034304 0.192909 0.007092 0.050565 0.03621887 
Feb-15 -0.05021 -0.0414 0.008258 -0.08967 0.003856 0.150459 0.003856 -0.07231 -0.01354 -0.02893 0.01569996 
Mar-15 -0.11873 -0.03087 -0.08036 -0.12475 -0.05055 -0.18587 -0.04124 -0.0885 -0.07934 -0.05547 -0.0492873 
Apr-15 -0.02283 -2.5E-05 -1.73932 -0.02561 -0.12879 0.053935 -0.00122 -0.16656 0.007628 -0.02522 0.00948091 

                     -0.0003083 
R -0.00667 0.002306 -0.04243 -0.01729 -0.00315 -0.01872 0.011106 0.012259 -0.00636 -0.00926  
SD 0.097065 0.05736 0.254298 0.195374 0.069209 0.103296 0.143223 0.19092 0.184787 0.381802 0.02676728 
VARIANCE 0.009422 0.00329 0.064667 0.038171 0.00479 0.01067 0.020513 0.03645 0.034146 0.145772 0.00071649 

  معدلات العوائد الشهرية الفعلية بالدينار العراقي للأسهم ومؤشر الأسهم الياباني) 10 – 3(الجدول 
 الشهر  معدل العائد الشهري الفعلي بالدينار المركب باستمرار                                  

Stock31 Stock32 Stock33 Stock34 Stock35 Stock36 Stock37 Stock38 Stock39 Stock40 JAP(ERM) 
Apr-11 0.015723 -0.07637 -0.0595 0.023505 -0.00594 0.060175 0.023546 0.027204 -0.07877 -0.03454 0.02537815 
May-11 -0.00122 -0.29441 -0.00122 -0.03272 0.109239 0.095409 0.021889 0.056447 -0.13604 0.019191 -0.017184 
Jun-11 0.007558 0.035553 0.038329 0.046778 0.112918 0.007558 -0.03655 0.026768 0.099425 0.027558 0.02010114 
Jul-11 0.050772 0.315963 0.012157 0.055887 -0.06775 0.063844 0.00463 0.063377 -0.06897 0.080042 0.05249587 

Aug-11 -0.40063 -0.09142 -0.08576 -0.12578 -0.10717 -0.11946 -0.10362 -0.14342 -0.20689 -0.09626 -0.0886771 
Sep-11 -0.00663 -0.48183 -0.02402 0.022028 0.050942 -0.02144 0.011778 0.162288 -0.14203 0.065198 -0.0355054 
Oct-11 0.393622 0.163509 -0.03851 -0.0376 0.05575 0.002972 -0.02408 -0.14742 0.012849 -0.042 0.0207339 
Nov-11 -0.39958 -0.00113 -0.09848 -0.04465 -0.03412 0.049056 -0.01589 -0.27325 -0.04927 -0.0573 -0.0577066 
Dec-11 0.005744 -0.28194 0.044964 0.00269 0.005744 0.005744 0.036706 0.229506 -0.00462 0.005744 0.00819962 
Jan-12 0.007441 -0.01152 0.107982 0.072553 0.135002 0.088566 0.069499 0.060465 0.161592 0.050001 0.04767847 
Feb-12 0.343694 0.011995 0.029579 0.123412 -0.02071 0.110762 0.025956 0.042885 0.067846 0.027841 0.0377108 
Mar-12 -0.02107 -0.09963 0.047922 -0.0403 0.034809 0.037301 0.030091 0.094595 -0.02895 0.016316 0.0153163 
Apr-12 -0.3704 -0.00415 -0.02602 -0.02753 0.072404 -0.01786 -0.06174 -0.00137 -0.00939 -0.02155 -0.0223519 
May-12 0.020084 -0.21564 -0.07917 -0.10939 -0.16328 -0.07089 -0.11817 -0.11122 -0.13132 -0.00947 -0.0883233 
Jun-12 0.387814 -0.04329 0.135256 0.088297 0.117451 -0.01172 -0.002 0.06359 0.020089 0.104566 0.03524551 
Jul-12 0.021644 -0.14011 -0.01638 0.029549 -0.02907 -0.02685 -0.03588 -0.02458 -0.11719 0.012755 -0.013579 

Aug-12 -0.00469 -0.00469 -0.02822 -0.07256 -0.02808 -0.01092 0.059027 -0.0397 -0.12914 -0.03184 0.01183299 
Sep-12 0.005874 -0.01729 0.013779 0.033576 -6.1E-05 -0.05202 0.048176 -0.0281 -0.06269 0.041913 0.00928969 
Oct-12 -0.02469 -0.00918 -0.04056 -0.03844 -0.01285 0.08793 -0.03062 -0.05036 0.031752 0.043714 -0.0181571 
Nov-12 -0.03277 -0.03277 0.021722 0.010601 0.046371 0.100025 0.098158 0.08528 0.119641 0.007725 0.02360155 
Dec-12 -0.04727 0.413069 0.126171 0.15388 0.201624 0.008157 0.032971 0.009886 0.147191 0.113658 0.04847734 
Jan-13 0.234197 -0.02007 0.099755 0.068867 0.000136 0.031072 0.110599 0.019205 0.145224 0.073267 0.01559463 
Feb-13 -0.01362 -0.02781 0.095013 -0.0291 -0.09735 0.013047 0.03624 -0.05506 0.027907 -0.00179 0.00889975 
Mar-13 -0.02153 0.172626 -0.04635 0.062553 -0.05709 -0.0482 0.018513 0.02175 -0.02153 0.046678 0.06305494 
Apr-13 0.188659 0.488037 2.343105 0.137931 0.100742 0.12352 0.192018 0.101346 0.015112 0.155136 0.07705643 
May-13 -0.04593 0.315157 -2.44382 -0.15414 0.114415 0.129963 -0.10581 0.072213 0.072572 -0.17686 -0.0521743 
Jun-13 0.029177 -0.15542 0.084053 0.057348 0.094346 -0.01704 -0.10798 -0.06513 -0.10558 -0.01316 0.02209388 
Jul-13 0.011488 0.166474 -0.00318 -0.00665 0.051679 -0.04766 -0.03305 0.043923 0.174498 -0.01591 0.01082957 

Aug-13 0.001966 -0.17869 -0.01292 -0.04052 0.11367 -0.14861 0.024481 -0.10204 -0.04071 -0.01484 -0.0186913 
Sep-13 0.181953 0.200121 0.062607 0.084471 0.147958 0.071952 0.043196 0.086784 0.211079 0.043838 0.07630441 
Oct-13 4.334552 -0.15389 -0.03665 -0.0096 0.184728 -0.05827 0.101289 0.058701 -0.10504 0.059387 -0.0072559 
Nov-13 0.037419 -0.00345 0.00114 0.014516 -0.26284 0.028795 0.008256 0.050811 0.048346 -0.0313 0.04252999 
Dec-13 0.13765 -0.07995 0.033336 0.026377 -0.04982 -0.02537 -0.03455 0.02751 0.023419 -0.00056 0.01403139 
Jan-14 0.028173 -0.06543 -0.01039 -0.07804 -0.0235 -0.02503 0.058652 0.024846 0.050087 -0.01012 -0.0584118 
Feb-14 -0.03038 0.011166 -0.04405 -0.05683 -0.06481 0.002691 -0.06683 0.016485 -0.07587 -0.05507 -0.0022461 
Mar-14 -0.12002 -0.14025 -0.03394 -0.02864 0.028634 -0.0551 -0.05556 -0.06213 -0.10024 -0.0653 -0.010619 
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Apr-14 -0.12337 -0.0675 -0.01246 -0.0535 -0.03102 0.007346 -0.09671 -0.03967 0.004711 -0.00995 -0.0286133 
May-14 0.059493 0.072325 -0.00534 0.060334 0.074824 0.050083 0.102051 -0.05625 0.015214 0.104244 0.02740474 
Jun-14 0.00219 0.025882 0.053596 0.08477 0.064949 0.081883 0.06802 0.171795 0.012127 0.104408 0.03988676 
Jul-14 -0.00267 -0.05442 -0.04505 -0.02203 -0.02563 0.062833 0.057106 -0.04113 0.034751 2.294511 0.01650367 

Aug-14 -0.13626 -0.08933 -0.03306 -0.04371 0.061375 -0.02058 -0.07239 0.047794 -0.0605 -0.08543 -0.027673 
Sep-14 -0.05855 -0.03271 -0.06393 -0.01765 -0.10325 0.021233 0.043343 -0.05377 0.070026 -0.05377 -0.006356 
Oct-14 -0.06986 0.012581 -1.7E-07 -0.00155 -0.04516 1.509542 -0.05239 0.004751 -0.03915 0.038969 -0.0059685 
Nov-14 0.060519 0.062826 -0.00403 0.055972 -0.1088 0.052255 -0.0132 0.038394 0.1676 0.052858 0.0355017 
Dec-14 -0.05135 0.069474 -0.05596 -0.08839 -0.03732 -0.10051 -0.08943 -0.07335 0.001731 -0.04168 -0.0564799 
Jan-15 -0.03159 0.074915 0.002084 0.005123 -0.03342 0.120113 0.032603 0.050678 0.083316 0.007235 -0.1022539 
Feb-15 0.1723 -0.0826 0.113433 0.192371 0.127534 0.07918 -0.00307 -0.1068 -0.01813 0.05857 -0.0195438 
Mar-15 0.006573 -0.05444 -0.06818 -0.06884 -0.11024 -0.10786 -0.02474 -0.01804 0.044034 -0.0163 -0.0250281 
Apr-15 0.009026 0.093266 0.099711 0.158621 0.04869 0.016651 0.027278 0.014285 0.037117 0.140916 -0.0168013 

                     0.00053372 
R 0.09676 -0.00625 0.003032 0.009058 0.012993 0.043557 0.004119 0.005729 0.003413 0.059413  
SD 0.636809 0.170217 0.492156 0.074669 0.093123 0.223682 0.065409 0.087115 0.093902 0.33201 0.0408126 
VARIANCE 0.405526 0.028974 0.242217 0.005575 0.008672 0.050034 0.004278 0.007589 0.008818 0.110231 0.00166567 

  معدلات العوائد الشهرية الفعلية بالدينار العراقي للأسهم ومؤشر الأسهم الالماني) 11 – 3(الجدول 
 الشهر  معدل العائد الشهري الفعلي بالدينار المركب باستمرار                                 

Stock41 Stock42 Stock43 Stock44 Stock45 Stock46 Stock47 Stock48 Stock49 Stock50 GERM(ERM) 
Apr-11 0.070292 0.01885 0.107191 0.084473 0.085121 0.083087 0.06238 0.121287 0.038601 0.045521 0.10405319 
May-11 -0.11208 -0.19227 -0.18575 -0.09047 -0.05324 -0.04837 -0.04125 -0.07071 -0.02943 -0.03705 -0.0615542 
Jun-11 0.056089 -0.17164 0.001607 0.065205 -0.03467 0.024167 0.001788 -0.01713 0.009745 -0.0237 0.02061326 
Jul-11 -0.00603 0.098794 -0.02644 -0.03206 -0.02249 -0.0773 -0.07464 0.00092 -0.07442 0.036395 -0.0376987 

Aug-11 -0.20432 -0.07224 -0.22768 -0.29324 -0.21653 -0.15597 -0.17149 -0.21685 -0.23818 -0.13535 -0.3262365 
Sep-11 -0.06691 -0.17656 0.000426 -0.18262 -0.15896 -0.16553 -0.25899 -0.14891 -0.1442 -0.06079 -0.0051857 
Oct-11 0.077049 0.097951 0.105021 0.132588 0.093514 0.174263 0.048296 0.147743 0.18058 0.166632 0.14864717 
Nov-11 0.012004 0.120795 0.011601 -0.1319 0.089215 -0.01333 -0.0625 0.015967 -0.01995 -0.01853 -0.0455056 
Dec-11 -0.12147 -0.09062 -0.13366 -0.02792 -0.08951 0.022426 -0.08288 -0.02406 -0.03988 -0.11998 -0.078812 
Jan-12 -0.02567 0.174335 -0.01588 0.223477 0.042559 0.068182 0.142265 0.084593 0.090971 0.126971 0.10458999 
Feb-12 0.041443 0.118319 0.077784 0.095153 0.12799 0.059264 0.011558 0.058963 0.137346 0.115185 0.0834469 
Mar-12 0.029084 0.009213 0.038483 -0.00547 0.012893 0.088513 0.006376 -0.05228 -0.00599 0.031931 0.01133262 
Apr-12 -0.06938 -0.03099 -0.05914 -0.09062 -0.07356 -0.02941 -0.07718 -0.00237 -0.06447 -0.05556 -0.0388811 
May-12 -0.13373 -0.22983 -0.21397 -0.17647 -0.27508 -0.12807 -0.21473 -0.10668 -0.16508 -0.14352 -0.1442957 
Jun-12 0.107773 -0.15548 0.165837 -0.03156 0.12493 0.0663 0.097561 0.130515 -0.00435 0.028911 0.04983214 
Jul-12 0.031487 0.078692 -0.0076 0.113477 -0.07788 0.027336 0.089924 0.058516 0.055795 0.080254 0.02643918 

Aug-12 0.051676 -0.05576 0.071734 -0.02339 0.031069 0.066751 -0.02436 0.015635 0.057944 0.030069 0.04727821 
Sep-12 0.033609 -0.08427 0.032914 -0.01185 0.073847 0.016597 0.095839 0.10347 0.098505 0.073349 0.0588259 
Oct-12 -0.07569 0.068965 -0.04359 -0.03642 -0.02255 0.013321 0.119228 0.013474 -0.03356 0.027688 0.01306058 
Nov-12 -0.03646 0.119624 -0.23273 0.055885 0.039344 0.042445 0.081963 0.037421 0.077767 0.068994 0.02304548 
Dec-12 0.029325 0.052336 0.031273 0.09838 0.087525 0.049723 0.123833 0.047184 0.046227 0.024861 0.03574079 
Jan-13 0.080153 0.109068 -0.06687 0.06621 0.068075 0.076302 0.055486 0.04008 0.079847 0.023367 0.05616154 
Feb-13 -0.13445 -0.05159 -0.04025 0.02335 -0.0599 -0.04524 0.015752 0.003356 -0.07579 -0.04762 -0.044758 
Mar-13 -0.01926 -0.0846 0.041191 -0.09482 -0.02675 0.020272 -0.03537 0.03731 -0.07665 0.02164 -0.0148119 
Apr-13 0.111428 0.000324 0.036868 0.016696 0.030023 0.027751 0.022697 0.010986 0.063991 -0.00903 0.04128604 
May-13 -0.04221 0.070324 -0.07871 0.135507 0.022692 0.056482 0.06473 0.018786 0.029302 -0.06504 0.02707525 
Jun-13 0.028004 -0.01309 -0.02054 -0.04661 0.030065 -0.00976 -0.04942 0.002872 -0.0741 -0.01646 -0.0338754 
Jul-13 0.044982 0.065131 0.035823 0.140442 0.074322 0.117309 0.001307 0.088056 -0.00513 0.006606 0.06237906 

Aug-13 0.052916 0.019175 -0.0675 -0.01019 -0.00687 0.03984 -0.12631 -0.04306 -0.01241 0.007084 -0.0251426 
Sep-13 0.125214 0.09997 0.11738 0.11262 0.071325 0.137412 0.090124 0.06065 0.093845 0.001411 0.08211655 
Oct-13 0.083246 -0.03282 0.027653 0.067876 0.001471 0.021302 -0.00681 0.053383 0.08207 0.061063 0.05409973 
Nov-13 0.003101 0.042811 0.046926 0.00545 0.022393 0.035848 0.110107 0.066458 0.021611 0.048255 0.03663948 
Dec-13 0.077583 0.053435 -0.03833 0.04602 0.071373 0.03741 -0.02032 0.052824 0.001125 0.037416 0.03356171 
Jan-14 -0.05446 -0.03223 -0.02974 -0.03157 -0.0723 0.020934 0.116381 -0.05989 0.009241 -0.11431 -0.048803 
Feb-14 0.048079 0.093945 0.063244 0.106581 -0.10046 0.005519 0.085409 0.0733 0.068628 0.055686 0.06276871 
Mar-14 -0.05046 0.049137 0.023414 0.012716 0.132678 -0.00448 0.009159 -0.04996 -0.0364 0.001086 -0.0162863 
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Apr-14 0.034999 -0.02727 -0.02372 -0.02189 -0.08455 0.005966 -0.04509 0.023966 0.039115 -0.00673 0.01011552 
May-14 0.003684 0.066437 0.019653 0.027557 0.043041 -0.01746 0.051897 0.043223 -0.0036 -0.04892 0.01829525 
Jun-14 0.041659 0.006729 0.057947 -0.01539 0.015507 -0.02348 -0.20687 -0.02476 0.005448 0.007702 -0.0079304 
Jul-14 -0.0773 -0.11878 -0.08613 -0.12123 -0.06506 -0.11599 -0.18719 -0.06293 -0.10738 0.021634 -0.0654531 

Aug-14 -0.08301 0.04378 -0.04312 -0.01586 -0.02406 0.016354 -0.02922 0.009488 -0.01333 -0.0159 -0.0164144 
Sep-14 0.012401 -0.11702 0.006661 -0.06521 -0.05517 -0.02315 -0.09362 0.042518 -0.11569 -0.07677 -0.0399937 
Oct-14 -0.00481 -0.06298 -0.06104 0.01471 0.015415 -0.01399 -0.06495 0.016263 -0.03993 -0.05786 -0.0222917 
Nov-14 0.155464 0.042566 0.062515 0.113584 0.099547 0.02464 0.221835 0.088655 0.063318 0.068642 0.09228795 
Dec-14 -0.10813 0.040224 -0.06496 -0.05763 -0.06677 0.004269 -0.11234 -0.14272 -0.11855 -0.04724 -0.0966032 
Jan-15 0.10759 0.086339 -0.08333 0.11938 0.103732 0.01967 0.050245 0.090076 0.094021 -0.04185 0.0563735 
Feb-15 0.082463 0.030834 0.046545 0.067649 0.064537 0.048843 -0.14403 0.026157 0.06991 0.077963 0.05808162 
Mar-15 -0.02427 0.011104 -0.10207 -0.02597 -0.02009 -0.10491 -0.06405 -0.00442 0.01496 0.00946 -0.0141055 
Apr-15 0.007732 0.006767 0.063193 0.018818 0.034169 0.07042 0.004058 -0.01707 0.023712 0.063352 0.01346564 

                     0.0050403 
R 0.003886 0.001958 -0.01347 0.006601 0.00208 0.0125 -0.00844 0.013067 0.001125 0.004631  
SD 0.077633 0.093113 0.086702 0.096189 0.085917 0.068223 0.102908 0.071919 0.081102 0.065435 0.07464013 
VARIANCE 0.006027 0.00867 0.007517 0.009252 0.007382 0.004654 0.01059 0.005172 0.006578 0.004282 0.00557115 

  معدلات العوائد الشهرية الفعلية بالدينار العراقي للأسهم ومؤشر الأسهم البريطاني) 12 – 3(الجدول 
 الشهر  معدل العائد الشهري الفعلي بالدينار المركب باستمرار                                  

Stock51 Stock52 Stock53 Stock54 Stock55 Stock56 Stock57 Stock58 Stock59 Stock60 UK(ERM) 
Apr-11 0.054972 0.019559 0.332977 0.053857 0.092701 0.177013 0.056806 0.01825 0.099087 0.073238 0.10130732 
May-11 -0.14587 -0.02514 -0.03092 -0.00289 0.022343 0.012359 -0.04588 -0.08335 -0.06288 -0.02313 -0.0285992 
Jun-11 -0.08296 -0.10978 -0.04554 -0.04446 -0.06507 -0.12226 -0.0505 -0.01722 -0.01419 -0.07155 -0.0309561 
Jul-11 -0.09986 -0.10974 0.06352 0.027762 -0.02459 -0.02032 -0.01676 0.000734 -0.02944 -0.05727 0.00045436 

Aug-11 -0.262 -0.28156 -0.07427 -0.14305 -0.01995 -0.07906 -0.10969 -0.14004 -0.07354 -0.02113 -0.0823076 
Sep-11 -0.00344 -0.09688 -0.00819 -0.08479 -0.04184 -0.06413 -0.11712 -0.07261 -0.12312 -0.12766 -0.0908346 
Oct-11 0.441985 0.223473 0.071444 0.212874 0.093448 0.055451 0.144046 0.109567 0.166431 0.117246 0.11045859 
Nov-11 -0.77582 -0.10685 -0.03042 -0.0272 -0.01811 -0.0012 -0.14303 -0.01579 -0.06729 -0.01041 -0.0336808 
Dec-11 0.031191 -0.03498 0.026758 -0.01194 -0.01573 -0.07131 -0.0184 0.039775 -0.043 -0.01503 0.00066908 
Jan-12 0.179111 0.213894 -0.03463 0.033928 -0.22128 0.061256 0.087466 0.106144 0.12732 -0.03735 0.03113137 
Feb-12 0.144061 0.14038 0.003583 0.056834 0.001071 0.117137 0.0661 0.149694 0.057814 0.045834 0.04495961 
Mar-12 -0.0353 -0.0368 0.020478 -0.05873 0.040455 0.046938 -0.00392 0.031346 0.082573 0.046462 -0.0139033 
Apr-12 -0.06965 -0.06444 0.000636 -0.02811 -0.02214 -0.04923 0.011109 -0.0435 -0.09505 -0.00041 0.00523687 
May-12 -0.25144 -0.26454 -0.03651 -0.17053 -0.09885 -0.1255 -0.13681 -0.18924 -0.11427 -0.11756 -0.1291452 
Jun-12 0.224473 -0.05813 0.056691 0.087481 0.045714 0.001726 0.117696 0.070736 0.163664 0.066358 0.06981134 
Jul-12 -0.02549 0.029722 0.017129 0.005908 0.02422 0.025005 -0.04867 -0.01588 0.000158 0.06873 0.0100331 

Aug-12 0.102129 0.096285 0.003345 0.047029 0.065927 0.079129 0.031388 0.107713 0.013311 0.02261 0.02282849 
Sep-12 0.173602 0.179356 -0.01192 0.009217 0.006507 0.017468 0.067045 0.07969 0.050281 0.079238 0.02560856 
Oct-12 0.040317 0.053445 -0.04738 -0.01112 -0.04105 0.094903 0.056315 -0.02491 0.012031 0.016461 0.00328572 
Nov-12 0.130645 0.072649 -0.04866 -0.00946 0.010749 -0.01369 0.040846 0.127855 0.078178 -0.04347 0.00891019 
Dec-12 0.045132 0.07959 -0.0274 -0.00083 0.04803 -0.00643 0.029375 0.076805 0.014365 0.025831 0.02031962 
Jan-13 0.049348 0.111437 0.082407 0.068908 0.032859 -0.03263 0.076662 0.061525 0.019842 -0.0585 0.03648875 
Feb-13 0.008192 -0.02504 -0.08358 -0.09146 -0.00813 -0.06715 -0.02447 0.033927 0.004516 -0.01005 -0.0314917 
Mar-13 -0.11275 -0.05359 0.119112 0.038476 0.031244 0.04856 -0.04089 0.040439 0.075181 0.089779 0.0073988 
Apr-13 0.13138 0.004105 0.071945 0.028123 -0.01942 0.068367 0.0232 -0.00564 0.003074 0.028623 0.02463991 
May-13 0.098367 0.084318 -0.05736 -0.01027 -0.03738 0.106445 -0.00412 0.005009 0.019069 -0.05347 -0.0119528 
Jun-13 0.030919 -0.13255 -0.00745 -0.03524 -0.08365 -0.07508 -0.04823 0.080551 -0.02923 -0.03794 -0.0433082 
Jul-13 0.082221 0.034434 0.051149 -0.00052 0.128119 0.112553 0.093165 0.186231 0.119231 0.103432 0.06427301 

Aug-13 0.078443 0.005071 0.064348 0.002505 -0.00525 0.000438 -0.07994 -0.00301 -0.01113 -0.00213 -0.010938 
Sep-13 0.05797 -0.02119 0.090076 0.014074 0.023061 0.095315 0.034062 0.106854 0.092969 0.061655 0.05152971 
Oct-13 0.04435 -0.01512 0.030647 0.100485 0.006439 0.005857 0.010853 0.077309 0.08959 -0.00031 0.03287281 
Nov-13 0.014437 0.046712 0.026316 0.014663 -0.02953 -0.0172 0.015821 0.011389 0.004957 0.048291 0.00402966 
Dec-13 0.033176 0.014824 0.058227 0.026709 -0.02563 -0.10422 -0.01478 0.03507 0.054553 -0.09566 0.02894068 
Jan-14 0.047815 -0.00469 -0.0518 -0.02751 -0.04948 0.078127 -0.06163 0.006099 -0.03079 -0.06335 -0.0427063 
Feb-14 0.010553 -0.05882 -0.49366 0.072751 0.046243 0.08593 0.023289 0.046102 0.119557 0.012301 0.063933 
Mar-14 -0.1063 -0.08209 -0.12656 -0.05469 -0.11347 -0.11411 -0.041 -0.05804 -0.16591 -0.08561 -0.0366299 
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Apr-14 0.020746 0.088544 0.027713 0.050501 0.002986 -0.01202 0.005568 -0.03955 0.045332 0.071439 0.06751071 
May-14 0.026377 -0.02701 -0.07296 0.001265 0.029285 0.011937 0.03455 -0.00571 0.077098 0.024193 -0.0258655 
Jun-14 -0.02767 -0.12942 -0.04455 0.043013 -0.04631 -0.03524 -0.03986 -0.00209 -0.00136 -0.07275 0.00486548 
Jul-14 -0.01156 0.047518 -0.00317 -0.07322 -0.10804 0.00026 0.059473 0.146673 0.027722 -0.0198 -0.013483 

Aug-14 0.007205 -0.02519 0.023101 -0.0245 -0.13474 -0.02033 -0.90712 -0.00773 0.011031 -0.09461 -0.006406 
Sep-14 -0.0164 -0.00841 -0.03567 -0.08457 -0.23528 -0.08489 0.84693 -0.04046 -0.07865 -0.16771 -0.0535522 
Oct-14 -0.00911 0.042007 0.001606 -0.02522 -0.08255 -0.00731 0.008694 -0.03585 -0.00335 -0.03663 -0.0240628 
Nov-14 0.04915 0.026154 0.12919 -0.05516 0.079659 0.191514 0.004333 0.061954 0.074005 -0.04229 0.03480194 
Dec-14 -0.10869 -0.05741 -0.10016 -0.07279 -0.03707 -0.07071 -0.09627 -0.046 -0.04298 0.004762 -0.0742165 
Jan-15 -0.02623 -0.0377 0.053307 0.033653 0.174694 0.01308 0.003094 0.023512 0.076221 0.03611 0.02898738 
Feb-15 0.096686 0.120644 -0.01611 0.082029 0.11582 0.068576 -0.02652 0.051724 0.070307 0.090522 0.05672615 
Mar-15 -0.06944 -0.11755 -0.07804 -0.08594 -0.07485 0.0142 -0.48497 0.052509 -0.06351 -0.10811 -0.0855914 
Apr-15 0.038974 0.101563 0.095334 0.124237 -0.03962 0.068751 0.590906 0.056073 -0.01856 0.099107 0.07785753 

                     0.00347426 
R 0.005182 -0.00304 -0.00094 4.19E-05 -0.01178 0.009475 -0.00044 0.023564 0.015943 -0.00493  
SD 0.161413 0.102701 0.103671 0.067944 0.077909 0.074297 0.219305 0.072284 0.07403 0.067537 0.05011146 
VARIANCE 0.026054 0.010548 0.010748 0.004616 0.00607 0.00552 0.048095 0.005225 0.00548 0.004561 0.00251116 

  معدلات العوائد الشهرية الفعلية بالدينار العراقي للأسهم ومؤشر الأسهم الامريكي) 13 – 3(الجدول 
 الشهر  معدل العائد الشهري الفعلي بالدينار المركب باستمرار

Stock61 Stock62 Stock63 Stock64 Stock65 Stock66 Stock67 Stock68 Stock69 Stock70 USA(ERM) 
Apr-11 0.012241 0.04989 0.000326 -0.08633 0.13302 0.016377 0.015471 0.068671 -0.01745 0.033458 0.02381425 
May-11 0.014472 -0.05307 -0.00619 -0.04369 -0.0276 -0.03531 -0.03998 -0.04916 -0.10375 -0.10881 -0.0131604 
Jun-11 -0.0052 -0.07919 -0.03608 -0.07003 -0.0161 0.038388 -0.09264 -0.03947 -0.31059 0.011405 -0.0188587 
Jul-11 -0.07005 -0.12083 0.152115 -0.12024 0.0085 0.053304 0.052542 -0.07257 -0.01396 -0.08171 -0.0208504 

Aug-11 0.01437 -0.09137 -0.0123 -0.17055 -0.10158 -0.02749 -0.14312 0.964697 -0.21863 -0.20875 -0.0563257 
Sep-11 -0.03784 -0.13971 -0.00931 -0.2889 0.058379 -0.06644 -0.06916 -1.0246 -0.15923 -0.19222 -0.0744603 
Oct-11 0.028172 0.189698 0.060706 0.110611 0.14057 0.068421 0.094246 0.132072 0.104422 0.210316 0.12819613 
Nov-11 -0.01132 -0.09702 -0.05747 -0.22755 0.014965 -0.04023 -0.04906 -0.0443 0.069112 -0.13938 -0.0301124 
Dec-11 0.04256 0.014982 0.057992 0.021819 -0.02685 0.014746 0.118411 -0.20067 0.04887 -0.04351 0.00849655 
Jan-12 1.932258 0.140602 0.116716 0.245843 0.082834 0.12598 0.040829 0.092263 0.186317 0.152095 0.0397897 
Feb-12 -1.92418 -0.00378 0.17198 0.110817 0.016705 0.071615 0.017453 0.035989 0.117227 0.080688 0.0392315 
Mar-12 0.020706 0.008045 0.10012 0.182949 0.045099 0.01625 0.052159 -0.00342 -0.05407 0.092523 0.03085154 
Apr-12 0.049854 -0.10364 -0.0288 -0.16808 0.007365 -0.0013 -0.02726 0.005654 -0.20885 -0.10351 -0.0100686 
May-12 0.038396 -0.06513 -0.01002 -0.09757 -0.09364 -0.10042 -0.02452 -0.10416 -0.12 -0.21937 -0.0638748 
Jun-12 0.0444 -0.09463 0.012565 0.10871 0.032584 0.048565 0.089428 0.116853 0.079123 0.035104 0.0405111 
Jul-12 0.061353 -0.03728 0.044673 -0.10845 -0.03639 -0.0374 -0.00442 0.016599 -0.01607 -0.01036 0.01242271 

Aug-12 -0.03633 0.008771 0.083422 0.071531 -0.03643 0.042798 -0.00392 0.044903 -0.00199 0.08885 0.01757731 
Sep-12 0.03018 0.05584 0.004498 0.112953 -0.08979 -0.03334 0.093849 -0.00436 -0.03608 0.098163 0.02560749 
Oct-12 -0.08625 0.123699 -0.11394 0.053857 -0.04667 -0.04201 -0.07558 -0.0123 -0.09848 0.133266 -0.0201387 
Nov-12 -0.01397 0.02507 -0.01766 0.055739 -0.10118 -0.07023 0.002734 0.034197 0.094391 -0.079 0.0022586 
Dec-12 -0.0118 0.123689 -0.09458 0.163964 0.053358 0.003959 -0.00606 0.035396 0.062392 0.135416 0.00762683 
Jan-13 0.030839 -0.0007 -0.15623 -0.02599 0.03503 0.026632 0.058947 0.06296 0.175296 0.062957 0.04850136 
Feb-13 0.02995 -0.02834 -0.03311 -0.00972 -0.02493 0.010934 0.039589 -0.03816 0.101241 -0.00625 0.00926386 
Mar-13 0.019771 0.040215 0.001133 0.079489 0.043234 0.026654 -0.00603 -0.05912 0.173018 0.050957 0.03363827 
Apr-13 0.020812 0.041747 0.000201 0.01066 0.092268 0.146169 -0.03652 0.013866 -0.05771 0.053301 0.01796708 
May-13 -0.0804 0.122076 0.003502 0.091875 0.0015 0.040769 0.032988 0.017865 0.202858 0.095979 0.00836527 
Jun-13 0.023964 -0.00117 -0.11358 -0.04804 0.010253 0.001946 0.006724 -0.08297 0.216792 -0.06816 -0.0027986 
Jul-13 -0.00041 0.090498 0.135368 0.130171 -0.03415 -0.07812 0.052903 0.055297 -0.07584 0.086628 0.05154915 

Aug-13 -0.04169 -0.04174 0.073775 -0.03343 -0.06004 0.047831 -0.05179 -0.01526 0.024618 -0.07588 -0.0317997 
Sep-13 0.000481 0.041919 -0.02086 -0.02215 0.042653 -0.03333 0.032673 0.041071 0.2534 0.004494 0.03009168 
Oct-13 0.068135 0.014254 0.092082 0.012372 0.065566 0.092392 0.090135 0.010028 0.012077 0.005679 0.04375811 
Nov-13 -0.03139 -0.00541 0.058266 0.120706 -0.02974 0.070632 0.01604 0.048397 0.173182 0.077804 0.02400612 
Dec-13 0.000513 -0.09966 0.010832 -0.01399 0.087126 -0.01713 0.052045 0.08274 0.032275 -0.01349 0.02522389 
Jan-14 -0.05293 -0.03012 -0.11478 0.07387 -0.05543 0.012247 -0.10839 -0.03538 0.058436 -0.09328 -0.0354133 
Feb-14 -0.04155 0.029404 0.052653 -0.01216 0.009991 0.01341 0.014505 0.059233 0.049774 0.026052 0.0432795 
Mar-14 0.093164 0.012917 0.019119 0.039096 0.040896 0.066981 0.015719 0.04436 -0.02279 -0.02204 0.00627199 
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Apr-14 0.016513 0.033358 0.09345 -0.12886 0.032236 -0.01579 0.036606 -0.00203 0.097624 0.0052 0.00489022 
May-14 -0.00528 0.018981 0.071378 0.003163 0.024514 0.014462 -0.00254 0.028689 0.09154 -0.00594 0.0219961 
Jun-14 -0.00373 0.046895 0.026651 0.012478 0.122517 0.017774 -0.01984 -0.03672 0.141314 -0.01055 0.01825912 
Jul-14 0.007639 -0.01169 0.029482 -0.00668 0.093519 0.035569 -0.04279 -0.0023 -0.07447 0.038864 -0.0140391 

Aug-14 -0.02044 0.020073 0.067107 0.051035 0.027357 0.048676 0.029886 0.025251 0.062365 0.051925 0.03438071 
Sep-14 0.00705 -0.16402 -0.01815 0.057025 -0.00379 0.019337 -0.01488 -0.08242 0.048739 0.002359 -0.0165624 
Oct-14 -0.00963 -0.0467 0.071278 0.00822 -0.02175 0.014435 0.009177 0.021704 -0.03296 0.034255 0.02472503 
Nov-14 0.456742 0.140176 0.126476 0.023054 0.121069 0.048224 0.056077 0.112613 0.11297 0.038258 0.05430952 
Dec-14 -0.51011 -0.06164 -0.12151 0.001773 -0.07302 -0.07576 -0.09405 0.011706 -0.0734 -0.04431 -0.0511029 
Jan-15 0.01543 -0.01673 0.095189 -0.13066 -0.05825 -0.10397 -0.02058 -0.03537 -0.14383 -0.10636 0.00404479 
Feb-15 0.051978 0.10845 0.095438 0.046004 0.009697 0.085306 0.087613 0.048405 0.050425 0.113566 0.05680026 
Mar-15 -0.07806 -0.03353 -0.05308 -0.04813 -0.08261 -0.09674 -0.06768 -0.03662 -0.14386 -0.03853 -0.0387594 
Apr-15 0.077513 -0.00294 0.023879 0.052835 0.058467 0.19755 0.105898 0.029182 0.054545 0.05269 0.02683357 

                     0.00951457 
R 0.002794 0.001453 0.019075 0.003907 0.010027 0.013537 0.006404 0.0057 0.018578 0.004098  
SD 0.407752 0.077988 0.075184 0.105024 0.062953 0.062172 0.059236 0.21202 0.121462 0.092808 0.03642335 
VARIANCE 0.166262 0.006082 0.005653 0.01103 0.003963 0.003865 0.003509 0.044953 0.014753 0.008613 0.00132666 

وبذلك أصبح أمام المستثمر العراقي سبعة جداول لتحليل عوائد ومخاطر الاسـتثمار بالأسـهم؛ 
وعند مقارنـة  . )7–3 لغاية 2–3( والستة الباقية للأسهم الأجنبية )1 – 3(الأول للأسهم العراقية 

ــدينار مــع جــداول العوائــد المحليــة يتــضح الفــارق جليــ  مخــاطرة  فــي تــأثيراًهــذه الجــداول للعوائــد بال
 مــن الاســتثمار اً موجبــاًففــي بعــض الأحيــان ربمــا يحقــق المــستثمر العراقــي عائــد ،الــصرف الأجنبــي

 الـى عملتـه ل هـذا العائـدّالمحلي بالأسهم السعودية أو الألمانية على سـبيل المثـال لكـن حينمـا يحـو
وجـب أو حتـى ربمـا  فلربما يترتـب علـى ذلـك انخفـاض هـذا العائـد الم)الدينار العراقي(المحلية الأم 

ابــل الــدينار العراقــي  بــسبب تــدهور قيمــة عملــة الــسهم الأجنبــي مق)عائــد ســالب(تحولــه الــى خــسارة 
علــى أ وبــالعودة لأرقــام الجــداول تبــين ان الأســهم التــي حققــت للمــستثمر العراقــي .والعكــس صــحيح

اذ . ل لمخـاطرة الـصرفللدول الست لم تعد ذاتها انما تباينـت بعـد التعـدي العوائد بالعملات المحلية
ان الأســهم صــاحبة أعلــى العوائــد فــي الأســواق الــسعودية والأردنيــة واليابانيــة والألمانيــة والبريطانيــة 

مــن الأســهم "علــى التــوالي بــدلا ) 3(و ) 4( و)8(و)1(و ) 8(و ) 4(والأمريكيــة أصــبحت الــسهم 
يـتم   ذاتهـاوالحقيقـة. طرة وكذلك الحـال عنـد تحليـل المخـا) . 3(و ) 8(و ) 8(و) 1(و ) 8( و)4(

 ففــي الوقــت الــذي كانــت فيــه الــسوق ،التوصــل اليهــا عنــد التحليــل علــى مــستوى مؤشــرات الأســواق
 عنهـا ً بدلا)الأمريكية(تقدم أعلى عائد بالعملة المحلية للمستثمر العراقي أصبحت السوق  الألمانية

يؤكــد  واق عينــة الدراســة مــاوظلــت الــسوق العراقيــة صــاحبة أكبــر معــدل عائــد ســالب مــن بــين الأســ
وجــود فــرص اســتثمارية خارجيــة متاحــة أمــام المــستثمر العراقــي يمكــن ان تحقــق لــه عوائــد موجبــة 
حتــى بعــد التعــديل لمخــاطرة الــصرف الأجنبــي التــي ستوضــح طبيعتهــا وتباينهــا فيمــا بــين الأســواق 

  .محل الدراسة في الفقرة التالية 
  :ي للمستثمر العراقي بالأسواق الدولية عينة الدراسة تحليل مخاطرة الصرف الأجنب : 3.1 .3
بغيـــة تـــسليط الـــضوء أكثـــر علـــى تـــأثير مخـــاطرة الـــصرف علـــى عائـــد الاســـتثمار بأســـواق الأســـهم  

الأجنبيـــة فقـــد أصـــبح لـــدى المـــستثمر العراقـــي نـــوعين مـــن معـــدلات العوائـــد لمؤشـــر كـــل ســـوق مـــن 
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 ومعـدل عائـد معـدل لمخـاطرة ،ليـة للبلـد المعنـي معـدل عائـد بالعملـة المح:الأسواق الستة الأجنبيـة 
  .)الدينار(الصرف عبر تحويله من العملة المحلية للبلد المعني الى عملة المستثمر العراقي

 بــين المعــدلين نــستطيع الوقــوف علــى حجــم وطبيعــة مخــاطرة ) Spread(وعبــر حــساب الفــارق  
ذ ان هــذا الفــارق ينبغــي ان يكــون  ا،الــصرف الأجنبــي المترتبــة علــى الاســتثمار فــي ســوق كــل بلــد

دلالـة علـى   ففـي ذلـكاً أو سـالباً أمـا اذا ظهـر موجبـ،اذا لم تكن هنـاك مخـاطرة صـرف أجنبـياًصفر
 )بقيمتـه المطلقـة( بمعنى انه كلمـا زاد الفـارق ،بعلاقة طرديةوجود المخاطرة التي ترتبط مع الفارق 

لمعـــدلات الـــشهرية الفعليـــة المحليـــة  ا)14 – 3(ويعـــرض الجـــدول  .كلمـــا زادت مخـــاطرة الـــصرف 
  . عن الفوارق للأسواق الستة محل الدراسة ًوالمعدلة بالدينار العراقي فضلا

 معدلات العوائد الشهرية الفعلية المحلية والمعدلة لمخاطرة الصرف وفوارقهما )14 – 3(الجدول 
  للأسواق الستة محل الدراسة

    الاردن  السعودية
 RM ERM SPREAD RM ERM SPREAD  الشهر

Apr-11 0.022257445 0.01813478 -0.0041227 0.010252513 0.00427586 -0.00598 
May-11 0.003780903 0.0040668 0.0002859 -0.017522891 -0.0144828 0.00304 
Jun-11 -0.02403665 -0.0244955 -0.0004588 -0.031182655 -0.0328114 -0.00163 
Jul-11 -0.028359112 -0.0274882 0.00087095 -0.005133718 -0.0056871 -0.00055 

Aug-11 -0.066764042 -0.0646426 0.00212148 -0.022514867 -0.0224865 2.84E-05 
Sep-11 0.022011082 0.02192767 -8.341E-05 -0.022259939 -0.0197955 0.002464 
Oct-11 0.0181464 0.01900657 0.00086017 0.013242914 0.01409991 0.000857 
Nov-11 -0.019424953 -0.0194459 -2.098E-05 -0.02708603 -0.0277912 -0.00071 
Dec-11 0.081172624 0.08125256 7.9933E-05 0.015613991 0.01596121 0.000347 
Jan-12 0.000798684 -0.0020383 -0.002837 -0.024619813 -0.0303016 -0.00568 
Feb-12 0.092999263 0.09236339 -0.0006359 0.006727516 0.00687512 0.000148 
Mar-12 0.074613416 0.0746987 8.5281E-05 0.015518709 0.01622272 0.000704 
Apr-12 -0.035951232 -0.0385371 -0.0025859 -0.004632902 -0.0054842 -0.00085 
May-12 -0.080297752 -0.0794619 0.00083584 -0.055360765 -0.0544509 0.00091 
Jun-12 -0.038785499 -0.0369674 0.00181812 0.004030278 0.00679256 0.002762 
Jul-12 0.024769998 0.02453888 -0.0002311 -0.015846953 -0.0170048 -0.00116 

Aug-12 0.037218575 0.03528102 -0.0019376 0.037855082 0.03792387 6.88E-05 
Sep-12 -0.042811234 -0.040845 0.00196625 -0.011116946 -0.0076281 0.003489 
Oct-12 -0.007158781 -0.0076689 -0.0005101 0.008994057 0.00460436 -0.00439 
Nov-12 -0.038716411 -0.0392946 -0.0005782 0.004889401 0.00515239 0.000263 
Dec-12 -0.017823213 -0.0173857 0.00043747 0.014572357 0.01275668 -0.00182 
Jan-13 0.093047832 0.09253722 -0.0005106 0.044035461 0.04524277 0.001207 
Feb-13 -0.006440755 -0.0082175 -0.0017767 -0.001619315 -0.0030022 -0.00138 
Mar-13 0.018040628 0.01635767 -0.001683 0.022487871 0.0218997 -0.00059 
Apr-13 0.00755935 0.00759337 3.4024E-05 -0.044411507 -0.0451448 -0.00073 
May-13 0.038836013 0.02664002 -0.012196 0.009632508 -0.0032583 -0.01289 
Jun-13 0.004338042 0.01663238 0.01229434 -0.015666299 -0.0015871 0.014079 
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Jul-13 0.054328008 0.05753834 0.00321034 -0.015010567 -0.0128688 0.002142 
Aug-13 -0.018951403 -0.0190117 -6.033E-05 -0.042580059 -0.0407449 0.001835 
Sep-13 0.017040572 0.01776343 0.00072286 -0.013082819 -0.0141432 -0.00106 
Oct-13 0.018122139 0.01842995 0.00030781 0.062193954 0.0623933 0.000199 
Nov-13 0.03431177 0.03074152 -0.0035702 0.026700184 0.02438413 -0.00232 
Dec-13 0.076331079 0.0781588 0.00182772 0.021133438 0.02236166 0.001228 
Jan-14 -0.025361069 -0.024575 0.00078609 0.06608392 0.06838621 0.002302 
Feb-14 0.038727256 0.03982539 0.00109813 -0.013130928 -0.0139728 -0.00084 
Mar-14 0.039526659 0.03890267 -0.000624 -0.013515031 -0.0146459 -0.00113 
Apr-14 0.011701735 0.01036011 -0.0013416 -0.011598321 -0.012892 -0.00129 
May-14 0.024544966 0.02571353 0.00116856 0.003182089 0.00359275 0.000411 
Jun-14 -0.032105908 -0.0326742 -0.0005683 -0.008430875 -0.0096852 -0.00125 
Jul-14 0.07116941 0.07228011 0.0011107 0.011078803 0.01435045 0.003272 

Aug-14 0.084205608 0.0817226 -0.002483 -0.002183448 -0.0058956 -0.00371 
Sep-14 -0.023429947 -0.0246946 -0.0012647 -0.007972935 -0.0096053 -0.00163 
Oct-14 -0.078535447 -0.076809 0.00172646 -0.004193216 -2.55E-06 0.004191 
Nov-14 -0.151418801 -0.1217998 0.02961898 0.012438171 0.04569344 0.033255 
Dec-14 -0.010406557 -0.0572925 -0.0468859 0.015342499 -0.034817 -0.05016 
Jan-15 0.039391477 0.073392 0.03400053 0.001914618 0.03621887 0.034304 
Feb-15 0.047829979 0.05356167 0.00573169 0.011844164 0.01569996 0.003856 
Mar-15 -0.059117132 -0.080538 -0.0214209 -0.02772356 -0.0492873 -0.02156 
Apr-15 0.113545619 0.13215852 0.0186129 -0.009362659 0.00948091 0.018844 

 0.008254503 0.00852442 0.00026991 -0.000571317 -0.0003083 0.000263 
R       
SD 0.051862034 0.05292349 0.01067311 0.024239173 0.02676728 0.011369 

VARIAN
CE 

0.002689671 0.0028009 0.00011392 0.000587538 0.00071649 0.000129 

  الشهر  المانيا  اليابان
RM ERM SPREAD RM ERM SPREAD 

Apr-11 0.009654834 0.02537815 0.015723 0.065452428 0.10405319 0.038601 
May-11 -0.015965774 -0.017184 -0.00122 -0.032120757 -0.0615542 -0.02943 
Jun-11 0.012543591 0.02010114 0.007558 0.010868158 0.02061326 0.009745 
Jul-11 0.001724251 0.05249587 0.050772 -0.029819368 -0.0376987 -0.00788 

Aug-11 -0.093512758 -0.0886771 0.004836 -0.329273765 -0.3262365 0.003037 
Sep-11 -0.028878011 -0.0355054 -0.00663 0.063992629 -0.0051857 -0.06918 
Oct-11 0.032577386 0.0207339 -0.01184 0.111558691 0.14864717 0.037088 
Nov-11 -0.063590266 -0.0577066 0.005884 -0.009703941 -0.0455056 -0.0358 
Dec-11 0.002455898 0.00819962 0.005744 -0.041712045 -0.078812 -0.0371 
Jan-12 0.040237531 0.04767847 0.007441 0.100475686 0.10458999 0.004114 
Feb-12 0.099481988 0.0377108 -0.06177 0.0604381 0.0834469 0.023009 
Mar-12 0.036387479 0.0153163 -0.02107 0.012604897 0.01133262 -0.00127 
Apr-12 -0.057418043 -0.0223519 0.035066 -0.027640514 -0.0388811 -0.01124 
May-12 -0.108407703 -0.0883233 0.020084 -0.07729438 -0.1442957 -0.067 
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Jun-12 0.052896998 0.03524551 -0.01765 0.023933872 0.04983214 0.025898 
Jul-12 -0.035222579 -0.013579 0.021644 0.054420391 0.02643918 -0.02798 

Aug-12 0.016521647 0.01183299 -0.00469 0.027758834 0.04727821 0.019519 
Sep-12 0.003416139 0.00928969 0.005874 0.035710336 0.0588259 0.023116 
Oct-12 0.006532053 -0.0181571 -0.02469 0.004958571 0.01306058 0.008102 
Nov-12 0.056367543 0.02360155 -0.03277 0.020146177 0.02304548 0.002899 
Dec-12 0.095749807 0.04847734 -0.04727 0.021647646 0.03574079 0.014093 
Jan-13 0.069079703 0.01559463 -0.05349 0.0270106 0.05616154 0.029151 
Feb-13 0.022521015 0.00889975 -0.01362 -0.005291018 -0.044758 -0.03947 
Mar-13 0.084584955 0.06305494 -0.02153 0.006872879 -0.0148119 -0.02168 
Apr-13 0.111541131 0.07705643 -0.03448 0.014644613 0.04128604 0.026641 
May-13 -0.00624708 -0.0521743 -0.04593 0.053575216 0.02707525 -0.0265 
Jun-13 -0.007082974 0.02209388 0.029177 -0.048396541 -0.0338754 0.014521 
Jul-13 -0.00065824 0.01082957 0.011488 0.038381001 0.06237906 0.023998 

Aug-13 -0.020657728 -0.0186913 0.001966 -0.020717672 -0.0251426 -0.00442 
Sep-13 0.0766727 0.07630441 -0.00037 0.057919352 0.08211655 0.024197 
Oct-13 -0.008884241 -0.0072559 0.001628 0.04974756 0.05409973 0.004352 
Nov-13 0.089017619 0.04252999 -0.04649 0.040411794 0.03663948 -0.00377 
Dec-13 0.039402741 0.01403139 -0.02537 0.01821386 0.03356171 0.015348 
Jan-14 -0.088295931 -0.0584118 0.029884 -0.029546985 -0.048803 -0.01926 
Feb-14 -0.004937568 -0.0022461 0.002691 0.039382428 0.06276871 0.023386 
Mar-14 -0.000892517 -0.010619 -0.00973 -0.01327927 -0.0162863 -0.00301 
Apr-14 -0.035958912 -0.0286133 0.007346 0.004517594 0.01011552 0.005598 
May-14 0.022689973 0.02740474 0.004715 0.03428425 0.01829525 -0.01599 
Jun-14 0.035562012 0.03988676 0.004325 -0.011367907 -0.0079304 0.003437 
Jul-14 0.029802546 0.01650367 -0.0133 -0.044394553 -0.0654531 -0.02106 

Aug-14 -0.01263845 -0.027673 -0.01503 0.005249356 -0.0164144 -0.02166 
Sep-14 0.047412348 -0.006356 -0.05377 0.000654236 -0.0399937 -0.04065 
Oct-14 0.01474467 -0.0059685 -0.02071 -0.015821029 -0.0222917 -0.00647 
Nov-14 0.061783952 0.0355017 -0.02628 0.067648299 0.09228795 0.02464 
Dec-14 -0.000520186 -0.0564799 -0.05596 -0.021868515 -0.0966032 -0.07473 
Jan-15 -0.157047868 -0.1022539 0.054794 0.091330468 0.0563735 -0.03496 
Feb-15 -0.004937568 -0.0195438 -0.01461 0.062684191 0.05808162 -0.0046 
Mar-15 -0.000892517 -0.0250281 -0.02414 0.048414392 -0.0141055 -0.06252 
Apr-15 -0.035958912 -0.0168013 0.019158 -0.043980598 0.01346564 0.057446 

 0.007811361 0.00053372 -0.00728 0.009646524 0.0050403 -0.00461 
R       
SD 0.054360153 0.0408126 0.026875 0.064451219 0.07464013 0.029768 

VARIANCE 0.002955026 0.00166567 0.000722 0.00415396 0.00557115 0.000886 
  الشهر  امريكا  بريطانيا

RM ERM SPREAD RM ERM SPREAD 
Apr-11 0.066107487 0.10130732 0.03519984 0.028096916 0.02381425 -0.0042827 

May-11 -0.013252388 -0.0285992 -0.01534679 -0.013592894 -0.0131604 0.00043252 
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Jun-11 -0.007419792 -0.0309561 -0.02353633 -0.018426233 -0.0188587 -0.0004325 

Jul-11 -0.022196492 0.00045436 0.02265085 -0.021708367 -0.0208504 0.00085796 

Aug-11 -0.075087982 -0.0823076 -0.00721957 -0.058467492 -0.0563257 0.00214179 

Sep-11 -0.050576158 -0.0908346 -0.0402584 -0.074467128 -0.0744603 6.8464E-06 

Oct-11 0.077946625 0.11045859 0.03251197 0.127347492 0.12819613 0.00084864 

Nov-11 -0.007022882 -0.0336808 -0.02665792 -0.030112384 -0.0301124 -5.341E-08 

Dec-11 0.012071244 0.00066908 -0.01140217 0.008496553 0.00849655 -8.882E-16 

Jan-12 0.019430337 0.03113137 0.01170103 0.042659999 0.0397897 -0.0028703 

Feb-12 0.032877198 0.04495961 0.01208241 0.039787331 0.0392315 -0.0005558 

Mar-12 -0.017708427 -0.0139033 0.00380509 0.030851536 0.03085154 8.8818E-16 

Apr-12 -0.005331038 0.00523687 0.01056791 -0.007525745 -0.0100686 -0.0025429 

May-12 -0.078055094 -0.1291452 -0.05109007 -0.06469925 -0.0638748 0.00082446 

Jun-12 0.048584214 0.06981134 0.02122713 0.038792661 0.0405111 0.00171844 

Jul-12 0.01144534 0.0100331 -0.00141224 0.012518949 0.01242271 -9.624E-05 

Aug-12 0.013431349 0.02282849 0.00939714 0.019570602 0.01757731 -0.0019933 

Sep-12 0.005341588 0.02560856 0.02026697 0.023947057 0.02560749 0.00166043 

Oct-12 0.007050929 0.00328572 -0.0037652 -0.019987836 -0.0201387 -0.0001509 

Nov-12 0.014442048 0.00891019 -0.00553186 0.002842659 0.0022586 -0.0005841 

Dec-12 0.005268346 0.02031962 0.01505128 0.007043447 0.00762683 0.00058338 

Jan-13 0.062291946 0.03648875 -0.0258032 0.049197761 0.04850136 -0.0006964 

Feb-13 0.013282686 -0.0314917 -0.04477436 0.010999882 0.00926386 -0.001736 

Mar-13 0.007974957 0.0073988 -0.00057616 0.035355367 0.03363827 -0.0017171 

Apr-13 0.002862516 0.02463991 0.0217774 0.017924162 0.01796708 4.2915E-05 

May-13 0.023511039 -0.0119528 -0.03546386 0.020550175 0.00836527 -0.0121849 

Jun-13 -0.057462894 -0.0433082 0.01415472 -0.015112953 -0.0027986 0.01231436 

Jul-13 0.063214132 0.06427301 0.00105888 0.048277758 0.05154915 0.00327139 

Aug-13 -0.031939213 -0.010938 0.02100125 -0.031798262 -0.0317997 -1.418E-06 

Sep-13 0.007656647 0.05152971 0.04387307 0.029315544 0.03009168 0.00077614 

Oct-13 0.040814691 0.03287281 -0.00794188 0.043629978 0.04375811 0.00012813 

Nov-13 -0.012085037 0.00402966 0.0161147 0.02766328 0.02400612 -0.0036572 

Dec-13 0.014705116 0.02894068 0.01423557 0.023289515 0.02522389 0.00193438 

Jan-14 -0.036000639 -0.0427063 -0.00670562 -0.036231397 -0.0354133 0.0008181 

Feb-14 0.044941024 0.063933 0.01899198 0.042213382 0.0432795 0.00106612 

Mar-14 -0.031525417 -0.0366299 -0.0051045 0.00690824 0.00627199 -0.0006363 

Apr-14 0.056230566 0.06751071 0.01128014 0.006181651 0.00489022 -0.0012914 

May-14 -0.019606344 -0.0258655 -0.00625918 0.020812198 0.0219961 0.0011839 

Jun-14 -0.014802547 0.00486548 0.01966802 0.018878979 0.01825912 -0.0006199 

Jul-14 -0.002052836 -0.013483 -0.01143018 -0.01519472 -0.0140391 0.00115561 

Aug-14 0.013231326 -0.006406 -0.01963735 0.03696367 0.03438071 -0.002583 

Sep-14 -0.029316653 -0.0535522 -0.02423551 -0.015635458 -0.0165624 -0.000927 

Oct-14 -0.011580189 -0.0240628 -0.01248266 0.022936394 0.02472503 0.00178864 

Nov-14 0.026551986 0.03480194 0.00824995 0.024237469 0.05430952 0.03007205 

Dec-14 -0.023559434 -0.0742165 -0.05065707 -0.004197308 -0.0511029 -0.0469056 



 

 105

|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||  

Jan-15 0.027535086 0.02898738 0.00145229 -0.031532822 0.00404479 0.03557761 

Feb-15 0.028807356 0.05672615 0.0279188 0.053438871 0.05680026 0.00336139 

Mar-15 -0.025310943 -0.0855914 -0.06028051 -0.017549145 -0.0387594 -0.0212103 

Apr-15 0.027319961 0.07785753 0.05053757 0.008484666 0.02683357 0.01834891 

 0.004143578 0.00347426 -0.00066932 0.009244383 0.00951457 0.00027018 

R       

SD 0.03481131 0.05011146 0.02486461 0.034993799 0.03642335 0.01077042 
VARIANCE 0.001211827 0.00251116 0.00061825 0.001224566 0.00132666 0.000116 

العرض البياني ولعل أسهل وأوضح طريقة للوقوف على طبيعة وحجم مخاطرة الصرف هو ب
 هذه المعدلات وفوارقها )12 – 3 (– )1 – 3(اذ تعرض الأشكال . للمعدلين وفارقهما لكل بلد 

   .ةللدول الست

  معدلات العوائد الشهرية الفعلية المحلية والمعدلة بالدينار لمؤشر السوق السعودية) 1 - 3(الشكل 

  
 المعدلات المحلية والمعدلة بالدينار لمؤشر بين  الفوارق الشهرية الفعلية المحلية)2 – 3(الشكل 

  السوق السعودية 
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  معدلات العوائد الشهرية الفعلية المحلية والمعدلة بالدينار لمؤشر السوق الأردنية) 3-  3(الشكل 

  
الفوارق الشهرية الفعلية المحلية بين المعدلات المحلية والمعدلة بالدينار لمؤشر ) 4 – 3(الشكل 

  يةالسوق الأردن

  
   معدلات العوائد الشهرية الفعلية المحلية والمعدلة بالدينار لمؤشر السوق اليابانية)5 – 3(الشكل 
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 الفوارق الشهرية الفعلية المحلية بين المعدلات المحلية والمعدلة بالدينار لمؤشر السوق )6 – 3(الشكل 

  اليابانية 

  
  حلية والمعدلة بالدينار لمؤشر السوق الألمانية معدلات العوائد الشهرية الفعلية الم)7–3(الشكل 

  
   الفوارق الشهرية الفعلية بين المعدلات المحلية والمعدلة بالدينار لمؤشر السوق الألمانية)8–3(الشكل 
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   معدلات العوائد الشهرية الفعلية المحلية والمعدلة بالدينار لمؤشر السوق البريطانية)9–3(الشكل 

  
  وارق الشهرية الفعلية بين المعدلات المحلية والمعدلة بالدينار لمؤشر السوق البريطانية الف)10–3(الشكل 

  
   معدلات العوائد الشهرية الفعلية المحلية والمعدلة بالدينار لمؤشر السوق الأمريكية)11- 3(الشكل 
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  مؤشر السوق الأمريكية الفوارق الشهرية الفعلية بين المعدلات المحلية والمعدلة بالدينار ل)12–3(الشكل 
  

 من الأشكال مخاطرة الصرف الأجنبي الواضحة التي بلغت أقصاها في السوق اًويتضح جلي
 وبلغت أدناها ) %2.97(اذ بلغ الانحراف المعياري للفوارق الشهرية لمؤشر هذا البلد  الألمانية

 وأما مؤشرات )% 1.06(في السوق السعودية اذ بلغ الانحراف المعياري لفوارق مؤشر هذا البلد 
 ان لمخاطرة ما يؤكدبقية الدول فقد تراوحت مخاطرة الصرف الأجنبي فيها بين هذين البلدين 

وهذا  ، في تسعير مخاطرة الموجود الرأسمالي الدولي مقارنة بالمحلياًالصرف الأجنبي أثر
لصرف ّالتي نصت على ان ليس لمخاطرة ا  ،الأولى يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية

 ،ومن جانب آخر .الاجنبي أثر في تسعير مخاطرة الموجود الرأسمالي الدولي مقارنة بالمحلي  
ينبغي ان يلفت نظر المستثمر العراقي الى تشخيص الدول التي يعرضه الاستثمار بأسهمها 

  .لأكبر مخاطرة صرف أجنبي ليتخذ التدابير لتحويطها 
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من المخاطرة المركبة  لشهرية الخاليةحساب معدلات العوائد ا:المبحث الثاني 
  الدول عينة الدراسة لأسواقوتحليلها باستمرار المحلية والدولية 

حـــساب وتحليـــل معـــدلات العوائـــد الـــشهرية الخاليـــة مـــن المخـــاطرة المحليـــة المركبـــة  : 1.2.3
  :وتحليلهاباستمرار 

ـــدول الـــى بالاســـتناد  ـــسيطة لل ـــة الب ـــدة علـــى حـــوالات الخزان ـــة الدراســـة معـــدلات الفائ ـــسبع عين ال
 )National RF( فقــد تــم حــساب المعــدلات الــشهرية الخاليــة المحليــة)3–2(وباســتخدام المعادلــة 

  .)15 – 3(المركبة باستمرار والنتائج ظاهرة في الجدول 
  ة الخالية من المخاطرة المركبة باستمرار للدول عينة الدراسةلمحليا معدلات العائد الشهرية )15 – 3(الجدول 

  الشهر  اليابان  الاردن  السعودية  العراق
rf البسيط   RF المركب  rf البسيط   RF المركب  rf البسيط   RF المركب  rf البسيط   RF المركب  

Apr-11 0.075 0.072321 0.0039 0.003892 0.03232 0.031809 0.001039 0.001038 
May-11 0.075 0.072321 0.0038875 0.00388 0.03232 0.031809 0.001039 0.001038 
Jun-11 0.0745 0.071855 0.00385 0.003843 0.03232 0.031809 0.000902 0.000902 
Jul-11 0.075 0.072321 0.0029075 0.002903 0.03232 0.031809 0.000994 0.000994 

Aug-11 0.075 0.072321 0.0027275 0.002724 0.03232 0.031809 0.000942 0.000942 
Sep-11 0.072 0.069526 0.00262 0.002617 0.03232 0.031809 0.000934 0.000934 
Oct-11 0.0725 0.069992 0.0028375 0.002833 0.03232 0.031809 0.00102 0.001019 
Nov-11 0.065 0.062975 0.002868 0.002864 0.03232 0.031809 0.00102 0.001019 
Dec-11 0.0575 0.055908 0.0032 0.003195 0.03232 0.031809 0.001002 0.001001 
Jan-12 0.058 0.05638 0.00329 0.003285 0.03788 0.03718 0.001012 0.001011 
Feb-12 0.052 0.050693 0.0033975 0.003392 0.03788 0.03718 0.001035 0.001034 
Mar-12 0.053 0.051643 0.0035475 0.003541 0.03788 0.03718 0.001018 0.001017 
Apr-12 0.05 0.04879 0.0036575 0.003651 0.03788 0.03718 0.001005 0.001004 
May-12 0.05 0.04879 0.0037683 0.003761 0.03788 0.03718 0.001002 0.001001 
Jun-12 0.048 0.046884 0.0038125 0.003805 0.03788 0.03718 0.000994 0.000994 
Jul-12 0.05 0.04879 0.00368 0.003673 0.03788 0.03718 0.00099 0.00099 

Aug-12 0.05 0.04879 0.0037465 0.003739 0.03788 0.03718 0.000994 0.000994 
Sep-12 0.05 0.04879 0.00384 0.003833 0.03788 0.03718 0.000969 0.000969 
Oct-12 0.048 0.046884 0.0041386 0.00413 0.03788 0.03718 0.00099 0.00099 
Nov-12 0.05 0.04879 0.00443 0.00442 0.03788 0.03718 0.00099 0.00099 
Dec-12 0.052 0.050693 0.0049401 0.004928 0.03788 0.03718 0.000942 0.000942 
Jan-13 0.053 0.051643 0.0049973 0.004985 0.03788 0.03718 0.00096 0.00096 
Feb-13 0.0695 0.067191 0.0048711 0.004859 0.03788 0.03718 0.000766 0.000766 
Mar-13 0.0495 0.048314 0.00455 0.00454 0.03788 0.03718 0.000395 0.000395 
Apr-13 0.0473 0.046215 0.0048799 0.004868 0.03788 0.03718 0.000884 0.000884 
May-13 0.048 0.046884 0.0048799 0.004868 0.03788 0.03718 0.000938 0.000938 
Jun-13 0.0655 0.063444 0.00499 0.004978 0.03788 0.03718 0.00094 0.00094 
Jul-13 0.06 0.058269 0.0050399 0.005027 0.03788 0.03718 0.000942 0.000942 

Aug-13 0.06 0.058269 0.0046134 0.004603 0.03788 0.03718 0.000882 0.000882 
Sep-13 0.049 0.047837 0.0048901 0.004878 0.03788 0.03718 0.000231 0.000231 
Oct-13 0.049 0.047837 0.0049701 0.004958 0.03788 0.03718 0.000722 0.000722 
Nov-13 0.0495 0.048314 0.0047241 0.004713 0.03788 0.03718 0.000577 0.000577 
Dec-13 0.049 0.047837 0.0052766 0.005263 0.03788 0.03718 0.000574 0.000574 
Jan-14 0.047 0.045929 0.0051492 0.005136 0.03788 0.03718 0.000581 0.000581 



 

 111

|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||  

Feb-14 0.05 0.04879 0.00528 0.005266 0.03788 0.03718 0.000541 0.000541 
Mar-14 0.05 0.04879 0.00528 0.005266 0.03788 0.03718 0.000326 0.000326 
Apr-14 0.0485 0.047361 0.00528 0.005266 0.03788 0.03718 0.000637 0.000637 
May-14 0.05 0.04879 0.00528 0.005266 0.03788 0.03718 0.000389 0.000389 
Jun-14 0.05 0.04879 0.00528 0.005266 0.03788 0.03718 0.000244 0.000244 
Jul-14 0.05 0.04879 0.0052666 0.005253 0.03788 0.03718 0.000264 0.000264 

Aug-14 0.0473 0.046215 0.0052666 0.005253 0.03788 0.03718 0.000289 0.000289 
Sep-14 0.0485 0.047361 0.0052666 0.005253 0.03788 0.03718 0.000025 2.5E-05 
Oct-14 0.05 0.04879 0.0049599 0.004948 0.03788 0.03718 0 0 
Nov-14 0.05 0.04879 0.0047366 0.004725 0.03788 0.03718 0 0 
Dec-14 0.05 0.04879 0.0041759 0.004167 0.03788 0.03718 0 0 
Jan-15 0.05 0.04879 0.00413 0.004121 0.03788 0.03718 0 0 
Feb-15 0.05 0.04879 0.0041202 0.004112 0.03788 0.03718 0.000036 3.6E-05 
Mar-15 0.05 0.04879 0.0040034 0.003995 0.03788 0.03718 0.000164 0.000164 
Apr-15 0.05 0.04879 0.0039894 0.003981 0.03788 0.03718 0.000164 0.000164 

 
RF(LOCA
L) 0.053467 RF(LOCAL) 0.0043 RF(LOCAL) 0.036194 RF(LOCAL) 0.000679 

  الشهر  امريكا  بريطانيا  المانيا
rf البسيط  RF المركب  rf البسيط  RF المركب  rf البسيط  RF المركب  

Apr-11 0.00848 0.008444 0.00607 0.00605165 0.0004 0.0004 
May-11 0.00878 0.008742 0.00598 0.00596219 0.0006 0.0006 
Jun-11 0.01072 0.010663 0.00577 0.00575342 0.0003 0.0003 
Jul-11 0.00757 0.007541 0.00562 0.00560427 0.001 0.001 

Aug-11 0.00435 0.004341 0.00557 0.00555454 0.0002 0.0002 
Sep-11 0.00236 0.002357 0.00548 0.00546504 0.0002 0.0002 
Oct-11 0.00278 0.002776 0.00548 0.00546504 0.0001 1E-04 
Nov-11 0.00058 0.00058 0.00522 0.00520642 0.0001 1E-04 
Dec-11 0 0 0.0049 0.00488803 0.0002 0.0002 
Jan-12 0.0006 0.0006 0.0049 0.00488803 0.0006 0.0006 
Feb-12 0.00202 0.002018 0.00497 0.00495769 0.0008 0.0008 
Mar-12 0.00041 0.00041 0.00493 0.00491789 0.0007 0.0007 
Apr-12 0.0001 1E-04 0.00494 0.00492784 0.001 0.001 
May-12 0.00045 0.00045 0.00478 0.00476861 0.0007 0.0007 
Jun-12 0.00015 0.00015 0.00469 0.00467904 0.0009 0.0009 
Jul-12 0 0 0.00431 0.00430074 0.0011 0.001099 

Aug-12 0.00005 5E-05 0.00435 0.00434057 0.0009 0.0009 
Sep-12 0.0009 0.0009 0.00451 0.00449986 0.001 0.001 
Oct-12 0.00005 5E-05 0.00433 0.00432065 0.0011 0.001099 
Nov-12 0 0 0.00443 0.00442022 0.0008 0.0008 
Dec-12 0.00005 5E-05 0.00459 0.0045795 0.0005 0.0005 
Jan-13 0.0005 0.0005 0.00376 0.00375295 0.0007 0.0007 
Feb-13 0.00015 0.00015 0.0037 0.00369317 0.0011 0.001099 
Mar-13 0.00082 0.00082 0.00366 0.00365332 0.0007 0.0007 
Apr-13 0.00016 0.00016 0.0037 0.00369317 0.0005 0.0005 
May-13 0.0001 1E-04 0.00375 0.00374299 0.0004 0.0004 
Jun-13 0.00026 0.00026 0.00361 0.0036035 0.0004 0.0004 
Jul-13 0.00038 0.00038 0.00365 0.00364335 0.0004 0.0004 

Aug-13 0.00013 0.00013 0.00369 0.00368321 0.0003 0.0003 
Sep-13 0.00014 0.00014 0.00386 0.00385257 0.0002 0.0002 
Oct-13 0.00031 0.00031 0.00375 0.00374299 0.0004 0.0004 
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Nov-13 0.00068 0.00068 0.00379 0.00378284 0.0006 0.0006 
Dec-13 0.00117 0.001169 0.00389 0.00388245 0.0007 0.0007 
Jan-14 0.00106 0.001059 0.00361 0.0036035 0.0002 0.0002 
Feb-14 0.00086 0.00086 0.00363 0.00362343 0.0005 0.0005 
Mar-14 0.00127 0.001269 0.00352 0.00351382 0.0005 0.0005 
Apr-14 0 0 0.00375 0.00374299 0.0003 0.0003 
May-14 0.00061 0.00061 0.00363 0.00362343 0.0004 0.0004 
Jun-14 0 0 0.00397 0.00396214 0.0004 0.0004 
Jul-14 0.00027 0.00027 0.0042 0.0041912 0.0003 0.0003 

Aug-14 0 0 0.00421 0.00420116 0.0003 0.0003 
Sep-14 0 0 0.00481 0.00479847 0.0002 0.0002 
Oct-14 0 0 0.00441 0.0044003 0.0001 1E-04 
Nov-14 0 0 0.0045 0.00448991 0.0002 0.0002 
Dec-14 0 0 0.00429 0.00428082 0.0004 0.0004 
Jan-15 0 0 0.00411 0.00410158 0.0002 0.0002 
Feb-15 0 0 0.00421 0.00420116 0.0002 0.0002 
Mar-15 0 0 0.0044 0.00439035 0.0003 0.0003 
Apr-15 0 0 0.00458 0.00456954 0.0001 1E-04 

 RF(LOCAL) 0.001206 RF(LOCA) 0.00440758 RF(LOCAL) 0.000494 

وكما هو واضح من أرقام الجدول فأن أعلى معـدل فائـدة خـالي مـن المخـاطرة بالعملـة المحليـة 
التــضخم الحاليــة والمتوقعــة الأعلــى مــن بــين الــدول عينــة   وذلــك بــسبب معــدلات،يعرضــه العــراق

 .تحـدة  الولايـات الماًالدراسة يليه في الترتيب الأردن ثم بريطانيا فالسعودية ثم المانيا واليابان وأخير
ويتضح من الأرقام ان المعدلات منخفضة على العموم متأثرة بحالـة الانكمـاش الاقتـصادي الـسائد 

   .)2008(في العالم أعقاب الأزمة المالية العالمية 
حساب الأوزان الشهرية النسبية للدول اللازمة لحساب المعدل الخـالي مـن المخـاطرة  : 2.2.3
  الدولي

مــــن المخــــاطرة الــــدولي هــــو المعــــدل المــــوزون للمعــــدلات الخاليــــة لطالمــــا ان المعــــدل الخــــالي 
 فــأن الخطــوة الاولــى فــي حــسابه تتمثــل بحــساب ،المخــاطرة المحليــة للــدول المكونــة لعينــة الدراســة

  .الأوزان الشهرية النسبية للدول عينة الدراسة 
 لبيـان أهميـة  استخدام النـاتج المحلـي الإجمـالي لكـل بلـد)1(وجرت العادة في البحوث الرصينة 

 ومــن الطبيعـــي ان تمــنح الــدول ذات الاقتـــصادات ،اقتــصاده النــسبية بالمقارنــة مـــع الــدول الاخــرى
ــ)GDP الأكبــر مــن ناحيــة(الأقــوى   . أكبــر بالمقارنــة مــع الــدول ذات الاقتــصادات الأضــعف اً وزن

 تــم حــساب  فقــد)4- 2( للــدول عينــة الدراســة وباســتخدام المعادلــة )GDP(بيانــات الــى وبالاســتناد 
  .)16 – 3(الأوزان الشهرية النسبية للدول والنتائج ظاهرة في الجدول

  
  

                                                            

  )Solnik,1974: 365-378: (للمزيد من التفاصيل انظر) 1(
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ناتجها المحلي الى  اً الأوزان الشهرية النسبية للدول عينة الدراسة استناد)16 – 3(الجدول 
 الإجمالي طوال مدة المعاينة 

 اليابان الأردن السعودية العراق
 الشھر

$ GDP WEIGHT $ GDP WEIGHT $ GDP WEIGHT $ GDP WEIGHT 
Apr-11 185749664444.400.006483 669506666666.700.023367 28840263380.300.001007 5905632338015.50 0.206119 
May-11 185749664444.400.006483 669506666666.700.023367 28840263380.300.001007 5905632338015.50 0.206119 
Jun-11 185749664444.400.006483 669506666666.700.023367 28840263380.300.001007 5905632338015.50 0.206119 
Jul-11 185749664444.400.006483 669506666666.700.023367 28840263380.300.001007 5905632338015.50 0.206119 

Aug-11 185749664444.400.006483 669506666666.700.023367 28840263380.300.001007 5905632338015.50 0.206119 
Sep-11 185749664444.400.006483 669506666666.700.023367 28840263380.300.001007 5905632338015.50 0.206119 
Oct-11 185749664444.400.006483 669506666666.700.023367 28840263380.300.001007 5905632338015.50 0.206119 
Nov-11 185749664444.400.006483 669506666666.700.023367 28840263380.300.001007 5905632338015.50 0.206119 
Dec-11 185749664444.400.006483 669506666666.700.023367 28840263380.300.001007 5905632338015.50 0.206119 
Jan-12 218000992453.300.007453 733955733333.300.025094 30937277605.600.001058 5954476603961.50 0.203581 
Feb-12 218000992453.300.007453 733955733333.300.025094 30937277605.600.001058 5954476603961.50 0.203581 
Mar-12 218000992453.300.007453 733955733333.300.025094 30937277605.600.001058 5954476603961.50 0.203581 
Apr-12 218000992453.300.007453 733955733333.300.025094 30937277605.600.001058 5954476603961.50 0.203581 
May-12 218000992453.300.007453 733955733333.300.025094 30937277605.600.001058 5954476603961.50 0.203581 
Jun-12 218000992453.300.007453 733955733333.300.025094 30937277605.600.001058 5954476603961.50 0.203581 
Jul-12 218000992453.300.007453 733955733333.300.025094 30937277605.600.001058 5954476603961.50 0.203581 

Aug-12 218000992453.300.007453 733955733333.300.025094 30937277605.600.001058 5954476603961.50 0.203581 
Sep-12 218000992453.300.007453 733955733333.300.025094 30937277605.600.001058 5954476603961.50 0.203581 
Oct-12 218000992453.300.007453 733955733333.300.025094 30937277605.600.001058 5954476603961.50 0.203581 
Nov-12 218000992453.300.007453 733955733333.300.025094 30937277605.600.001058 5954476603961.50 0.203581 
Dec-12 218000992453.300.007453 733955733333.300.025094 30937277605.600.001058 5954476603961.50 0.203581 
Jan-13 232497236277.900.007988 744335733333.300.025573 33593843662.000.001154 4919563108372.50 0.16902 
Feb-13 232497236277.900.007988 744335733333.300.025573 33593843662.000.001154 4919563108372.50 0.16902 
Mar-13 232497236277.900.007988 744335733333.300.025573 33593843662.000.001154 4919563108372.50 0.16902 
Apr-13 232497236277.900.007988 744335733333.300.025573 33593843662.000.001154 4919563108372.50 0.16902 
May-13 232497236277.900.007988 744335733333.300.025573 33593843662.000.001154 4919563108372.50 0.16902 
Jun-13 232497236277.900.007988 744335733333.300.025573 33593843662.000.001154 4919563108372.50 0.16902 
Jul-13 232497236277.900.007988 744335733333.300.025573 33593843662.000.001154 4919563108372.50 0.16902 

Aug-13 232497236277.900.007988 744335733333.300.025573 33593843662.000.001154 4919563108372.50 0.16902 
Sep-13 232497236277.900.007988 744335733333.300.025573 33593843662.000.001154 4919563108372.50 0.16902 
Oct-13 232497236277.900.007988 744335733333.300.025573 33593843662.000.001154 4919563108372.50 0.16902 
Nov-13 232497236277.900.007988 744335733333.300.025573 33593843662.000.001154 4919563108372.50 0.16902 
Dec-13 232497236277.900.007988 744335733333.300.025573 33593843662.000.001154 4919563108372.50 0.16902 
Jan-14 220505682865.400.007395 746248533333.300.025027 35826925774.600.001202 4601461206885.10 0.154321 
Feb-14 220505682865.400.007395 746248533333.300.025027 35826925774.600.001202 4601461206885.10 0.154321 
Mar-14 220505682865.400.007395 746248533333.300.025027 35826925774.600.001202 4601461206885.10 0.154321 
Apr-14 220505682865.400.007395 746248533333.300.025027 35826925774.600.001202 4601461206885.10 0.154321 
May-14 220505682865.400.007395 746248533333.300.025027 35826925774.600.001202 4601461206885.10 0.154321 
Jun-14 220505682865.400.007395 746248533333.300.025027 35826925774.600.001202 4601461206885.10 0.154321 
Jul-14 220505682865.400.007395 746248533333.300.025027 35826925774.600.001202 4601461206885.10 0.154321 

Aug-14 220505682865.400.007395 746248533333.300.025027 35826925774.600.001202 4601461206885.10 0.154321 
Sep-14 220505682865.400.007395 746248533333.300.025027 35826925774.600.001202 4601461206885.10 0.154321 
Oct-14 220505682865.400.007395 746248533333.300.025027 35826925774.600.001202 4601461206885.10 0.154321 
Nov-14 220505682865.400.007395 746248533333.300.025027 35826925774.600.001202 4601461206885.10 0.154321 
Dec-14 220505682865.400.007395 746248533333.300.025027 35826925774.600.001202 4601461206885.10 0.154321 
Jan-15 220505682865.400.007395 746248533333.300.025027 35826925774.600.001202 4601461206885.10 0.154321 
Feb-15 220505682865.400.007395 746248533333.300.025027 35826925774.600.001202 4601461206885.10 0.154321 
Mar-15 220505682865.400.007395 746248533333.300.025027 35826925774.600.001202 4601461206885.10 0.154321 
Apr-15 220505682865.400.007395 746248533333.300.025027 35826925774.600.001202 4601461206885.10 0.154321 

  

  أمريكا بريطانيا ألمانيا  الشھر
$ GDP WEIGHT $ GDP WEIGHT $ GDP WEIGHT SUM ($ GDP) 

Apr-11 3751876563803.20 0.130948 2592015702611.800.090467 15517926000000.000.541609 28651547198921.90 
May-11 3751876563803.20 0.130948 2592015702611.800.090467 15517926000000.000.541609 28651547198921.90 
Jun-11 3751876563803.20 0.130948 2592015702611.800.090467 15517926000000.000.541609 28651547198921.90 
Jul-11 3751876563803.20 0.130948 2592015702611.800.090467 15517926000000.000.541609 28651547198921.90 

Aug-11 3751876563803.20 0.130948 2592015702611.800.090467 15517926000000.000.541609 28651547198921.90 
Sep-11 3751876563803.20 0.130948 2592015702611.800.090467 15517926000000.000.541609 28651547198921.90 
Oct-11 3751876563803.20 0.130948 2592015702611.800.090467 15517926000000.000.541609 28651547198921.90 
Nov-11 3751876563803.20 0.130948 2592015702611.800.090467 15517926000000.000.541609 28651547198921.90 
Dec-11 3751876563803.20 0.130948 2592015702611.800.090467 15517926000000.000.541609 28651547198921.90 
Jan-12 3533242461467.10 0.1208 2614946487602.800.089404 16163158000000.000.552611 29248717556423.60 
Feb-12 3533242461467.10 0.1208 2614946487602.800.089404 16163158000000.000.552611 29248717556423.60 
Mar-12 3533242461467.10 0.1208 2614946487602.800.089404 16163158000000.000.552611 29248717556423.60 
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Apr-12 3533242461467.10 0.1208 2614946487602.800.089404 16163158000000.000.552611 29248717556423.60 
May-12 3533242461467.10 0.1208 2614946487602.800.089404 16163158000000.000.552611 29248717556423.60 
Jun-12 3533242461467.10 0.1208 2614946487602.800.089404 16163158000000.000.552611 29248717556423.60 
Jul-12 3533242461467.10 0.1208 2614946487602.800.089404 16163158000000.000.552611 29248717556423.60 

Aug-12 3533242461467.10 0.1208 2614946487602.800.089404 16163158000000.000.552611 29248717556423.60 
Sep-12 3533242461467.10 0.1208 2614946487602.800.089404 16163158000000.000.552611 29248717556423.60 
Oct-12 3533242461467.10 0.1208 2614946487602.800.089404 16163158000000.000.552611 29248717556423.60 
Nov-12 3533242461467.10 0.1208 2614946487602.800.089404 16163158000000.000.552611 29248717556423.60 
Dec-12 3533242461467.10 0.1208 2614946487602.800.089404 16163158000000.000.552611 29248717556423.60 
Jan-13 3730260571356.50 0.128159 2678173487557.300.092013 16768053000000.000.576094 29106476980559.50 
Feb-13 3730260571356.50 0.128159 2678173487557.300.092013 16768053000000.000.576094 29106476980559.50 
Mar-13 3730260571356.50 0.128159 2678173487557.300.092013 16768053000000.000.576094 29106476980559.50 
Apr-13 3730260571356.50 0.128159 2678173487557.300.092013 16768053000000.000.576094 29106476980559.50 
May-13 3730260571356.50 0.128159 2678173487557.300.092013 16768053000000.000.576094 29106476980559.50 
Jun-13 3730260571356.50 0.128159 2678173487557.300.092013 16768053000000.000.576094 29106476980559.50 
Jul-13 3730260571356.50 0.128159 2678173487557.300.092013 16768053000000.000.576094 29106476980559.50 

Aug-13 3730260571356.50 0.128159 2678173487557.300.092013 16768053000000.000.576094 29106476980559.50 
Sep-13 3730260571356.50 0.128159 2678173487557.300.092013 16768053000000.000.576094 29106476980559.50 
Oct-13 3730260571356.50 0.128159 2678173487557.300.092013 16768053000000.000.576094 29106476980559.50 
Nov-13 3730260571356.50 0.128159 2678173487557.300.092013 16768053000000.000.576094 29106476980559.50 
Dec-13 3730260571356.50 0.128159 2678173487557.300.092013 16768053000000.000.576094 29106476980559.50 
Jan-14 3852556169656.00 0.129205 2941885537461.500.098663 17419000000000.000.584187 29817484055975.90 
Feb-14 3852556169656.00 0.129205 2941885537461.500.098663 17419000000000.000.584187 29817484055975.90 
Mar-14 3852556169656.00 0.129205 2941885537461.500.098663 17419000000000.000.584187 29817484055975.90 
Apr-14 3852556169656.00 0.129205 2941885537461.500.098663 17419000000000.000.584187 29817484055975.90 
May-14 3852556169656.00 0.129205 2941885537461.500.098663 17419000000000.000.584187 29817484055975.90 
Jun-14 3852556169656.00 0.129205 2941885537461.500.098663 17419000000000.000.584187 29817484055975.90 
Jul-14 3852556169656.00 0.129205 2941885537461.500.098663 17419000000000.000.584187 29817484055975.90 

Aug-14 3852556169656.00 0.129205 2941885537461.500.098663 17419000000000.000.584187 29817484055975.90 
Sep-14 3852556169656.00 0.129205 2941885537461.500.098663 17419000000000.000.584187 29817484055975.90 
Oct-14 3852556169656.00 0.129205 2941885537461.500.098663 17419000000000.000.584187 29817484055975.90 
Nov-14 3852556169656.00 0.129205 2941885537461.500.098663 17419000000000.000.584187 29817484055975.90 
Dec-14 3852556169656.00 0.129205 2941885537461.500.098663 17419000000000.000.584187 29817484055975.90 
Jan-15 3852556169656.00 0.129205 2941885537461.500.098663 17419000000000.000.584187 29817484055975.90 
Feb-15 3852556169656.00 0.129205 2941885537461.500.098663 17419000000000.000.584187 29817484055975.90 
Mar-15 3852556169656.00 0.129205 2941885537461.500.098663 17419000000000.000.584187 29817484055975.90 
Apr-15 3852556169656.00 0.129205 2941885537461.500.098663 17419000000000.000.584187 29817484055975.90 

 ولطالمـا ان الاقتـصاد الأمريكـي هـو ، وكما تظهر أرقام الجدول وكما هو متوقـع،بصورة عامة
 يليــه ،فقـد حظــي هـذا البلـد بــأكبر وزن نـسبي مقارنـة بالــدول الاخـرى ،أقـوى الاقتـصادات فــي العينـة

  . الاردن اً السعودية فالعراق وأخير،بريطانيا، ألمانيا،اليابان
  مخاطرة المركبة باستمرار الدولية وتحليلهااب معدلات العوائد الشهرية الخالية من الحس : 3.2.3

معــــدلات العوائــــد الــــشهرية المحليــــة الخاليــــة مــــن المخــــاطرة المركبــــة باســــتمرار الــــى بالاســــتناد 
 واعتمــــاد الأوزان )15–3(ذا المبحــــث والظــــاهرة فــــي الجــــدول المحــــسوبة فــــي الجــــزء الأول مــــن هــــ

 فقد تـم حـساب معـدلات ،)16–3( السابق والظاهرة في الجدول المحسوبة في الجزءالنسبية للدول 
ر والنتــائج  المركبــة باســتمرا)International RF(العوائــد الــشهرية الخاليــة مــن المخــاطرة الدوليــة 

   )17–3(ظاهرة في الجدول 
  ة باستمرار معدلات العائد الشهرية الدولية الخالية من المخاطرة المركب)17 – 3(الجدول 

NATIONAL RF  الشهر  
ISX TADWWL ASE NIKKIE-225 DAX-30 FTSE 100 S&P500 

 
INTERNATIONAL 

Apr-11 0.072321 0.003892 0.031809 0.001038 0.008444 0.006052 0.0003999 0.002676 
May-11 0.072321 0.00388 0.031809 0.001038 0.008742 0.005962 0.0005998 0.002815 
Jun-11 0.071855 0.003843 0.031809 0.000902 0.010663 0.005753 0.0003 0.002853 
Jul-11 0.072321 0.002903 0.031809 0.000994 0.007541 0.005604 0.0009995 0.002809 
Aug-11 0.072321 0.002724 0.031809 0.000942 0.004341 0.005555 0.0002 0.001938 
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Sep-11 0.069526 0.002617 0.031809 0.000934 0.002357 0.005465 0.0002 0.001648 
Oct-11 0.069992 0.002833 0.031809 0.001019 0.002776 0.005465 1E-04 0.001674 
Nov-11 0.062975 0.002864 0.031809 0.001019 0.00058 0.005206 1E-04 0.001318 
Dec-11 0.055908 0.003195 0.031809 0.001001 0 0.004888 0.0002 0.001226 
Jan-12 0.05638 0.003285 0.03718 0.001011 0.0006 0.004888 0.0005998 0.001589 
Feb-12 0.050693 0.003392 0.03718 0.001034 0.002018 0.004958 0.0007997 0.001842 
Mar-12 0.051643 0.003541 0.03718 0.001017 0.00041 0.004918 0.0006998 0.001596 
Apr-12 0.04879 0.003651 0.03718 0.001004 1E-04 0.004928 0.0009995 0.001704 
May-12 0.04879 0.003761 0.03718 0.001001 0.00045 0.004769 0.0006998 0.001569 
Jun-12 0.046884 0.003805 0.03718 0.000994 0.00015 0.004679 0.0008996 0.00162 
Jul-12 0.04879 0.003673 0.03718 0.00099 0 0.004301 0.0010994 0.001689 
Aug-12 0.04879 0.003739 0.03718 0.000994 5E-05 0.004341 0.0008996 0.00159 
Sep-12 0.04879 0.003833 0.03718 0.000969 0.0009 0.0045 0.0009995 0.00176 
Oct-12 0.046884 0.00413 0.03718 0.00099 5E-05 0.004321 0.0010994 0.001694 
Nov-12 0.04879 0.00442 0.03718 0.00099 0 0.00442 0.0007997 0.001552 
Dec-12 0.050693 0.004928 0.03718 0.000942 5E-05 0.004579 0.0004999 0.001424 
Jan-13 0.051643 0.004985 0.03718 0.00096 0.0005 0.003753 0.0006998 0.001558 
Feb-13 0.067191 0.004859 0.03718 0.000766 0.00015 0.003693 0.0010994 0.001826 
Mar-13 0.048314 0.00454 0.03718 0.000395 0.00082 0.003653 0.0006998 0.001456 
Apr-13 0.046215 0.004868 0.03718 0.000884 0.00016 0.003693 0.0004999 0.001334 
May-13 0.046884 0.004868 0.03718 0.000938 1E-04 0.003743 0.0003999 0.001288 
Jun-13 0.063444 0.004978 0.03718 0.00094 0.00026 0.003603 0.0003999 0.001431 
Jul-13 0.058269 0.005027 0.03718 0.000942 0.00038 0.003643 0.0003999 0.00141 
Aug-13 0.058269 0.004603 0.03718 0.000882 0.00013 0.003683 0.0003 0.001303 
Sep-13 0.047837 0.004878 0.03718 0.000231 0.00014 0.003853 0.0002 0.001076 
Oct-13 0.047837 0.004958 0.03718 0.000722 0.00031 0.003743 0.0003999 0.001288 
Nov-13 0.048314 0.004713 0.03718 0.000577 0.00068 0.003783 0.0005998 0.001428 
Dec-13 0.047837 0.005263 0.03718 0.000574 0.001169 0.003882 0.0006998 0.001567 
Jan-14 0.045929 0.005136 0.03718 0.000581 0.001059 0.003603 0.0002 0.001212 
Feb-14 0.04879 0.005266 0.03718 0.000541 0.00086 0.003623 0.0004999 0.001381 
Mar-14 0.04879 0.005266 0.03718 0.000326 0.001269 0.003514 0.0004999 0.00139 
Apr-14 0.047361 0.005266 0.03718 0.000637 0 0.003743 0.0003 0.00117 
May-14 0.04879 0.005266 0.03718 0.000389 0.00061 0.003623 0.0003999 0.001267 
Jun-14 0.04879 0.005266 0.03718 0.000244 0 0.003962 0.0003999 0.001199 
Jul-14 0.04879 0.005253 0.03718 0.000264 0.00027 0.004191 0.0003 0.001201 
Aug-14 0.046215 0.005253 0.03718 0.000289 0 0.004201 0.0003 0.001152 
Sep-14 0.047361 0.005253 0.03718 2.5E-05 0 0.004798 0.0002 0.00112 
Oct-14 0.04879 0.004948 0.03718 0 0 0.0044 1E-04 0.001022 
Nov-14 0.04879 0.004725 0.03718 0 0 0.00449 0.0002 0.001084 
Dec-14 0.04879 0.004167 0.03718 0 0 0.004281 0.0003999 0.001166 
Jan-15 0.04879 0.004121 0.03718 0 0 0.004102 0.0002 0.00103 
Feb-15 0.04879 0.004112 0.03718 3.6E-05 0 0.004201 0.0002 0.001045 
Mar-15 0.04879 0.003995 0.03718 0.000164 0 0.00439 0.0003 0.001139 
Apr-15 0.04879 0.003981 0.03718 0.000164 0 0.00457 1E-04 0.00104 

       
RF(INTER) 
0.001514 
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 الظــاهرة فــي العمــود الأخيــر مــن الجــدول هــي عبــارة عــن )International RF(رقــام أان 
لكل بلد في كل شهر بالوزن النسبي لذلك البلـد فـي ذلـك ) National RF(مجموع حاصل ضرب 

  وأختــتم العمــود بمتوســط المعــدلات الــشهرية ليمثــل المعــدل الخــالي مــن المخــاطرة الــدولي. الــشهر 
[RF (INTER)]ولأن ، ولأن الوزن الأكبر للولايات المتحـدة،وبطبيعة الحال. المعاينة   مدة طوال 

المعدل الخالي المحلي منخفض في هذا البلد بفعل تأثيرات الانكماش الاقتـصادي المتمخـضة عـن 
ففــي الوقــت الــذي .  هــو الآخــر اًفقــد كــان المعــدل الــدولي منخفــض ،2008 الازمــة الماليــة العالميــة

فــأن المعــدل الــدولي لــم يبلــغ ســوى   فــي العــراق والأردن) %7.3(عــدل يتــراوح نتحــدث فيــه عــن م
  ! . أي قرابة عشر الدرجة المئوية الواحدة ، %)0.15(
وعند مقارنة معدل العائد الخالي من المخاطرة المحلي لكل بلد في عينة الدراسة مع المعدل  

  )13 – 3(واضح في الشكل  وكما هو ،الدولي يتضح الفارق الجلي والكبير بين الأثنين

  
 معدل العائد الخالي من المخاطرة المحلي للدول عينة الدراسة بالمقارنة مع المعدل )13 – 3(الشكل 

  الخالي من المخاطرة الدولي طوال مدة المعاينة
  - :ثلاثة حقائقويؤكد الشكل بنحو لا يقبل اللبس على 

سباب سالفة الذكر ولعل أكبر انحراف سجله  في العوائد المحلية للأاًان هناك تباينالأولى 
 هي انه ولطالما ان المعدل الدولي عبارة عن متوسط الثانية الحقيقة ،المعدلين العراقي والاردني
 ولأن توزينه ، بكثير من المعدلات المحليةاً فقد ظهر أكثر استقرار،موزون للمعدلات المحلية

 ًرب للتعبير عن الحالة الاقتصادية الأكثر تمثيلايعتمد على قوة الاقتصادات الدولية فهو الأق
  الحقيقة، أثره بالضرورة على استقرار نموذج التسعير الدولي بالمقارنة مع المحليظهرللعالم ما ي

 وهذا يؤكد ان ، والمعدل الدولي، بين المعدلات المحلية لكل بلداً واضحاً ان هناك تباينالثالثة
وهذا يتعارض مع الفرضية  ،لعالمي يختلف عن الموجود المحليالموجود الخالي من المخاطرة ا

ّالتي نصت الى ان الموجود الخالي من المخاطرة لا يختلف عن ،الفرعية الثانية للدراسة 
  . الموجود الدولي
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  المبحث الثالث 
  للمؤشر الدولي  وتحليلهاحساب معدلات العوائد الشهرية المركبة باستمرار

الدوليـة التـي تـضم ) المؤشـر(تسعير الدولي فلابد من بناء محفظة الـسوق بغية تقدير نموذج ال
وطالمـــا ان معـــدلات العوائـــد الـــشهرية للمؤشـــرات المحليـــة . جميـــع الأســـهم لجميـــع عينـــة الدراســـة 

 لأسواق الدول عينـة الدراسـة تـم حـسابها فـي المبحـث )National RM(المعدلة لمخاطرة الصرف 
 النـسبية الـشهرية للـدول المحـسوبة فـي المبحـث الثـاني الـى الأوزان اًد واسـتنا،الأول من هذا الفصل

   . الذي يعد محفظة موزونة لمؤشرات الدول ، فقد تم بناء المؤشر الدولي،من هذا الفصل
ّ ما هو الا المتوسط الموزون للعوائد الشهرية للمؤشرات ،وان العائد الشهري لهذا المؤشر الدولي 

  .)18 – 3(تائج حساب عوائد هذا المؤشر ظاهرة في الجدول  ن،المحلية المكونة له
    معدلات العوائد الشهرية المركبة باستمرار للمؤشر الدولي)18 – 3(الجدول 

NATIONAL INDEX الشهر  
ISX TADWWL ASE NIKKIE-225 DAX-30 FTSE100 S&P500 

 
INTERNATIONAL 

Apr-11 0.010264 0.018135 0.004276 0.025378 0.10405319 0.101307 0.02381425 0.041414095 
May-11 0.026005 0.004067 -0.01448 -0.01718 -0.0615542 -0.0286 -0.0131604 -0.021068388 
Jun-11 0.080866 -0.0245 -0.03281 0.020101 0.02061326 -0.03096 -0.0188587 -0.006253203 
Jul-11 -0.00217 -0.02749 -0.00569 0.052496 -0.0376987 0.000454 -0.0208504 -0.006029973 
Aug-11 7.02E-05 -0.06464 -0.02249 -0.08868 -0.3262365 -0.08231 -0.0563257 -0.100483505 
Sep-11 0.018913 0.021928 -0.0198 -0.03551 -0.0051857 -0.09083 -0.0744603 -0.05592817 
Oct-11 -0.08755 0.019007 0.0141 0.020734 0.14864717 0.110459 0.12819613 0.103054484 
Nov-11 -0.04372 -0.01945 -0.02779 -0.05771 -0.0455056 -0.03368 -0.0301124 -0.037975292 
Dec-11 0.066172 0.081253 0.015961 0.0082 -0.078812 0.000669 0.00849655 -0.001624175 
Jan-12 -0.11165 -0.00204 -0.0303 0.047678 0.10458999 0.031131 0.0397897 0.046197035 
Feb-12 0.005737 0.092363 0.006875 0.037711 0.0834469 0.04496 0.0392315 0.045824649 
Mar-12 -0.00025 0.074699 0.016223 0.015316 0.01133262 -0.0139 0.03085154 0.022182756 
Apr-12 -0.03553 -0.03854 -0.00548 -0.02235 -0.0388811 0.005237 -0.0100686 -0.015580749 
May-12 -0.02166 -0.07946 -0.05445 -0.08832 -0.1442957 -0.12915 -0.0638748 -0.084468846 
Jun-12 0.004491 -0.03697 0.006793 0.035246 0.04983214 0.069811 0.0405111 0.040936309 
Jul-12 -0.01589 0.024539 -0.017 -0.01358 0.02643918 0.010033 0.01242271 0.008670672 
Aug-12 0.030947 0.035281 0.037924 0.011833 0.04727821 0.022828 0.01757731 0.021030639 
Sep-12 -0.00272 -0.04084 -0.00763 0.00929 0.0588259 0.025609 0.02560749 0.024384555 
Oct-12 0.013778 -0.00767 0.004604 -0.01816 0.01306058 0.003286 -0.0201387 -0.013038718 
Nov-12 0.048662 -0.03929 0.005152 0.023602 0.02304548 0.00891 0.0022586 0.009015552 
Dec-12 -0.00032 -0.01739 0.012757 0.048477 0.03574079 0.02032 0.00762683 0.019792694 
Jan-13 -0.01914 0.092537 0.045243 0.015595 0.05616154 0.036489 0.04850136 0.043397947 
Feb-13 0.005042 -0.00822 -0.003 0.0089 -0.044758 -0.03149 0.00926386 -0.001966037 
Mar-13 -0.03048 0.016358 0.0219 0.063055 -0.0148119 0.007399 0.03363827 0.029018975 
Apr-13 0.007582 0.007593 -0.04514 0.077056 0.04128604 0.02464 0.01796708 0.031135773 
May-13 0.010732 0.02664 -0.00326 -0.05217 0.02707525 -0.01195 0.00836527 -0.000865934 
Jun-13 -0.03961 0.016632 -0.00159 0.022094 -0.0338754 -0.04331 -0.0027986 -0.006097247 
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Jul-13 -0.00523 0.057538 -0.01287 0.01083 0.06237906 0.064273 0.05154915 0.046850768 
Aug-13 0.018127 -0.01901 -0.04074 -0.01869 -0.0251426 -0.01094 -0.0317997 -0.026095883 
Sep-13 -0.04027 0.017763 -0.01414 0.076304 0.08211655 0.05153 0.03009168 0.045614213 
Oct-13 0.012825 0.01843 0.062393 -0.00726 0.05409973 0.032873 0.04375811 0.034586226 
Nov-13 -0.00941 0.030742 0.024384 0.04253 0.03663948 0.00403 0.02400612 0.026823794 
Dec-13 0 0.078159 0.022362 0.014031 0.03356171 0.028941 0.02522389 0.025891612 
Jan-14 -0.01517 -0.02457 0.068386 -0.05841 -0.048803 -0.04271 -0.0354133 -0.040866289 
Feb-14 -0.02875 0.039825 -0.01397 -0.00225 0.06276871 0.063933 0.0432795 0.040121881 
Mar-14 -0.01855 0.038903 -0.01465 -0.01062 -0.0162863 -0.03663 0.00627199 -0.002874152 
Apr-14 0.029552 0.01036 -0.01289 -0.02861 0.01011552 0.067511 0.00489022 0.006871293 
May-14 0.002709 0.025714 0.003593 0.027405 0.01829525 -0.02587 0.0219961 0.01755872 
Jun-14 -0.14953 -0.03267 -0.00969 0.039887 -0.0079304 0.004865 0.01825912 0.014342313 
Jul-14 -0.01925 0.07228 0.01435 0.016504 -0.0654531 -0.01348 -0.0140391 -0.013757838 
Aug-14 0.066898 0.081723 -0.0059 -0.02767 -0.0164144 -0.00641 0.03438071 0.015594329 
Sep-14 0.000599 -0.02469 -0.00961 -0.00636 -0.0399937 -0.05355 -0.0165624 -0.021732574 
Oct-14 -0.0029 -0.07681 -2.6E-06 -0.00597 -0.0222917 -0.02406 0.02472503 0.006324931 
Nov-14 0.077213 -0.1218 0.045693 0.035502 0.09228795 0.034802 0.05430952 0.050140885 
Dec-14 -0.15969 -0.05729 -0.03482 -0.05648 -0.0966032 -0.07422 -0.0511029 -0.061030389 
Jan-15 -0.4034 0.073392 0.036219 -0.10225 0.0563735 0.028987 0.00404479 -0.004376214 
Feb-15 0.137084 0.053562 0.0157 -0.01954 0.05808162 0.056726 0.05680026 0.045640309 
Mar-15 0.032863 -0.08054 -0.04929 -0.02503 -0.0141055 -0.08559 -0.0387594 -0.038604178 
Apr-15 0.177609 0.132159 0.009481 -0.0168 0.01346564 0.077858 0.02683357 0.027136926 

       RM(INTER) 0.006710951 

محفظـــة (وكمـــا هـــو الحـــال فـــي تحليـــل المعـــدلات الخاليـــة مـــن المخـــاطرة فـــأن المؤشـــر الـــدولي 
هـذا الأخيـر هـو الأكبـر فـي  أكثر بالمؤشـر الأمريكـي المحلـي كـون وزن اً جاء متأثر)السوق الدولية

ويظهـر فـي آخـر هـذا  .وكما هو ظاهر في أرقـام العمـود الأخيـر مـن الجـدول ،بناء المؤشر الدولي
  .)المعاينة(طوال مدة الاحتفاظ [RM(INTER)] العمود متوسط عائد محفظة السوق الدولية

 البلـدان لكـل بلـد مـن) NAT. RM ( وعنـد مقارنـة معـدل العائـد علـى محفظـة الـسوق المحليـة
 ،اً يتـضح الفـارق جليـ) INT. RM (عينـة الدراسـة مـع معـدل العائـد علـى محفظـة الـسوق الدوليـة 

  )14 – 3(وكما هو ظاهر في الشكل 
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معدل العائد على محفظة السوق المحلية للدول عينة الدراسة بالمقارنة مع ) 14 – 3(الشكل 

  معدل العائد على محفظة السوق الدولية
  -:شكل الحقائق الآتية وتتجلى من ال

 بــين المعــدلات المحليــة للــدول عينــة الدراســة وأســبابها التبــاين فــي اًان هنــاك تباينــ ،الحقيقــة الأولــى
بعبــارة . خــصائص كــل بلــد مــن ناحيــة المخــاطر والعمــق والــسعة والتنــوع فــي الفــرص الاســتثمارية

وقـد تفـرد . اً وسياسـياًماليـ واًاشمل بسبب التبـاين فـي خـصائص العوامـل الخاصـة بكـل بلـد اقتـصادي
لعــل ذلــك يعــزى لــضعف وتــدهور أداء والــسوقين العراقــي والأردنــي بتــسجيل أكبــر العوائــد الــسالبة 
  .السوقين وقلة الفرص الاستثمارية المتاحة فيهما للمتعاملين 

 عـــن المعـــدل اً هــي الأقـــل انحرافـــاًان المعـــدلات المحليــة للـــدول الأقـــوى اقتـــصادي ،الحقيقـــة الثانيـــة
الـــدولي وذلـــك بحكـــم وزنهـــا الأكبـــر بالمحفظـــة الدوليـــة وهـــذا منطقـــي كونهـــا تـــشكل اقتـــصاد العـــالم 

  .بالمحصلة 
 بــين المعـدلات المحليــة لكــل بلــد وبـين المعــدل الــدولي مــا اً واضــحاًان هنـاك تباينــ ،الحقيقــة الثالثــة

ف كـم ونـوع  بسبب اخـتلاوذلك المحليةيؤكد ان محفظة السوق الدولية تختلف عن محفظة السوق 
، الفرضية الفرعية الرابعة للدراسـة وهذا يتعارض مع ،ووزن وخصائص المكونات بين المحفظتـين

  .ّالتي نصت على ان محفظة السوق الدولية لا تختلف عن محفظة السوق المحلية 
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  المبحث الرابع
يل وتحل،للأسهم عينة الدراسةوتحليلها  المحلية والدولية )بيتا(حساب معاملات 

  مخاطرة البلد
  :للأسهم عينة الدراسة وتحليلها حساب معاملات بيتا المحلية  : 1.4.3

معـدلات العوائـد الـشهرية المعدلـة لمخـاطرة الـصرف الأجنبـي لكـل سـهم ولمؤشـر الى بالاستناد 
 فقــد تــم ،وباســتخدام نمــوذج الانحــدار الخطــي البــسيط،الــسوق الــذي يتــداول فيــه طــوال مــدة المعاينة

   .)19 –3(والنتائج ظاهرة في الجدول،المحلية لجميع الأسهم عينة الدراسة) بيتا(عاملاتتقدير م
  المحلية للأسهم عينة الدراسة ) البيتا( معاملات )19 – 3(الجدول   

  السعودية  العراق

يتا
الب

ة 
يم
ق

  

S
T

O
C

K
 1

 S
T

O
C

K
 2

  S
T

O
C

K
 3

 S
T

O
C

K
 4

 S
T

O
C

K
 5

 S
T

O
C

K
 6

 S
T

O
C

K
 7

 S
T

O
C

K
 8

 S
T

O
C

K
 9

 S
T

O
C

K
 10

 S
T

O
C

K
 1 1

  S
T

O
C

K
 1 2

  S
T

O
C

K
 1 3

 S
T

O
C

K
 1 4

 S
T

O
C

K
 1 5

 S
T

O
C

K
 1 6

 S
T

O
C

K
 1 7

 

S
T

O
C

K
 18

 S
T

O
C

K
 19

 S
T

O
C

K
 20

 

  

0.27572038 
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0.13554945 

0.48978667 

0.75787719 

1.12077881 

1.11340621 

0.85884147 

0.64779732 
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  اليابان  الاردن
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-0.3023051 
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1.58501722 

2.70099782 

1.03993304 
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  بريطانيا  المانيا
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1.18214381 

1.38806246 

1.78651605 

2.14151686 
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 أكبـر مخـاطرة نظاميـة محليـة معبـر عنهـا )Stock 2(سهم  فـأن للـالعراقيةفيما يخص الأسهم 
 فهـو صـاحب أصـغر مخـاطرة نظاميـة وبقيـة الأسـهم واقعـة ،) Stock 9( أمـا الـسهم ،)بيتـا(بقيمـة 

 والأردنيــة )Stock 11مقابــل  Stock 19( فهــي الــسعودية وفيمــا يخــص الأســهم ،بــين الأثنــين
)30 Stock  مقابـــلStock 29(واليابانيـــة  )Stock 33مقابـــل  Stock 35(والألمانيـــة  
)Stock 44 مقابـل Stock 42 ( والبريطانيـة )Stock 53مقابـل  Stock 51(، فيمـا " وأخيـرا

  . )Stock 61  مقابلStock 70( فهي يخص الأسهم الأمريكية
هو صاحب أكبر قيمة لمعامل  الأردني )Stock 30 (وعلى المستوى الكامل للعينة فأن السهم  
 وبالمقابل فأن السهم ،احب أكبر مخاطرة نظامية محلية على مستوى العينة وهو ص)بيتا(
)Stock 9( هو صاحب أصغر قيمة مطلقة لمعامل العراقي )وهو صاحب أصغر مخاطرة )بيتا 

 أما بقية الأسهم فقد كشفت عن مخاطر محلية نظامية واقعة ،نظامية محلية على مستوى العينة
  .بين الأثنين

لها أكبر من الواحد ) بيتا(قيمة ( (اً هجومياً سهم)29(لمحلي الكلي فأن هناك وعلى المستوى ا 
ليس هناك من بين الأسهم الهجومية أي .  دفاعية اً فكانت أسهم)41( وأما المتبقي ،))صحيح
 ،)6( والامريكية ،)6( واليابانية، )7( الأردنية وكانت الغلبة فيها للأسهم ،عراقيسهم 

  .)2( والألمانية ،)3( البريطانيةنت أقل في الأسهم  وكا،)5( والسعودية
  :للأسهم عينة الدراسة وتحليل مخاطرة البلد وتحليلها  الدولية )بيتا(حساب معاملات  : 2.4.3

 وللأسهم عينة )المؤشر الدولي(معدلات العوائد الشهرية لمحفظة السوق الدولية الى بالاستناد  
 الدولية لكل سهم والنتائج )البيتا( الخطي البسيط فقد تم تقدير الدراسة وباستخدام نموذج الانحدار

  )20 – 3(ظاهرة في الجدول 
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   الدولية للأسهم عينة الدراسة)بيتا( معاملات )20 – 3(الجدول 
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 يتم التوصل )19 – 3(ومقارنتها مع نظيراتها في الجدول  )20 – 3(وعند تفحص أرقام الجدول 
  - : حقيقتينالى

 الــسهم الــداخل فــي تركيبــة محفظــة محليــة تختلــف اذا أصــبح هــذا )بيتــا( هــي ان ،الحقيقــة الأولــى
  ) :15 – 3( بالشكل اًالسهم أحد مكونات محفظة دولية وهذا يتضح جلي
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  بالدولية للأسهم عينة الدراسة  بيتا السهم المحلية مقارنة )15 – 3(الشكل 

 محلية )البيتا(ن من يهذا الشكل يؤكد ان المستثمر ينبغي ان يدرك ان للسهم الواحد نوع
 حينما يكون استثماره بذلك دولية وأخرى ،حينما يكون استثماره بذلك السهم ضمن محفظة محلية

 في اً خصوصاً ذلك جلي مما يتضح، وأن الفارق بين الأثنين كبير،السهم ضمن محفظة دولية
 بين اً بالمقارنة مع أسهم سائر الدول عينة الدراسة التي أظهرت تقاربالعراقية والأردنيةالأسهم 

  . أسهمها )بيتا(القيمتين المحلية والدولية ل 
 السهم المحلية والدولية هو مخاطرة الصرف الأجنبي )بيتا(ولعل من أسباب الاختلاف بين  

بشكل مباشر  التي تؤثر،)كما سيوضح في الحقيقة الثانية(خاطرة البلد  وم)كما سبق وأوضح(
والسبب الآخر هو ان المحفظة المحلية تختلف بالضرورة  بعوائد الأسهم المعدلة لهذه المخاطر،

الدولي ما يترك أثره ) RM(المحلي يختلف عن  RM ((فأن  من ثم و،عن المحفظة الدولية
عبارة عن المتوسط الموزون  ما ان معدل عائد المحفظة الدوليةولطال. )البيتا(المباشر بقيم 

 وان التوزين يستند للقوة الاقتصادية للدول ،للدول عينة الدراسة عوائد المحافظ المحلية لمعدلات
 عينة الدراسة ،جميع الدول( اً المحلية والدولية للدول الرصينة اقتصادي)بيتا(فقد ظهرت قيم 

 السهم المحلية تختلف )بيتا(وهذا يؤكد ان قيمة  . اًوأكثر استقرار"  متقاربة)دنباستثناء العراق والار
 وهذا يتعارض مع الفرضية الفرعية ،عن قيمتها الدولية وان المستثمر ينبغي ان يدرك ويعي ذلك

السهم الداخل في تركيبة المحفظة المحلية لا تختلف ) بيتا(ّالتي نصت على ان ، الثالثة للدراسة
  .للسهم الداخل في تركيبة المحفظة الدولية ) البيتا ( عن 

هي ان مخاطرة السهم النظاميـة المحليـة تختلـف بنحـو واضـح عـن مخاطرتـه  ،الحقيقة الثانية
اذ ان  .مـا بـين الـدول عينـة الدراسـة يالدولية وذلك بفعل وتأثير مخاطرة البلد التي جـاءت متباينـة ف

على سـبيل . رة محلية على مستوى البلد تغيرت وتبدلت  مخاط)أدنى(الأسهم التي أظهرت أقصى 
 )5( والأدنــى كانــت للــسهم ،)7(المثــال أعلــى قيمــة مطلقــة للبيتــا فــي الأســهم العراقيــة كانــت للــسهم 
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وينطبـق الحـال علـى سـائر الأسـهم لـسائر  . علـى التـوالي)9( و )2(في حين انهـا كانـت للـسهمين 
رتهـا للبيتـا الدوليـة يالمحلية للسهم جاءت مختلفة عـن نظ) تاالبي(ان حجم و. الأسواق عينة الدراسة 

 وعلـــى المـــستوى الكلـــي تبـــاين ، بـــل ان اشـــاراتها متباينـــة فـــي عـــدد كبيـــر مـــن الأســـهم،لـــذلك الـــسهم
 )30( اليابــــاني هــــو صــــاحب أكبــــر بيتــــا ولــــيس الــــسهم )31( فقــــد أصــــبح الــــسهم اًالترتيــــب جــــذري

  .)9(صغر بيتا وليس السهم و صاحب أ العراقي ه)5(وان السهم ،الأردني
علـى سـبيل .  والعكـس صـحيح اً أصـبحت دفاعيـة دوليـاًان الأسهم التي كانت هجومية محليو 
 علــى المــستوى اً علــى المــستوى المحلــي وأصــبح دفاعيــاً الأردنــي كــان هجوميــ)23( الــسهم ،المثــال
 علـى المـستوى اًوميـ علـى المـستوى المحلـي وأصـبح هجاً الألماني كان دفاعي)45( والسهم ،الدولي

 اً ســهم)29( فبعــد ان كــان ،عــدد الأســهم الهجوميــة علــى مــستوى العينــة تغيــر هــو الآخــر .الــدولي 
 بالمقارنــة مــع اًان درجــة هجوميتهــا ارتفــع نــسبيو ، وهويــة هــذه الأســهم تبــدلت،اً ســهم)31(أصــبح 
 فــي حــين )3.26(علــى قيمــة للبيتــا علــى المــستوى المحلــي كانــت أ ،علــى ســبيل المثــال. المحليــة 
 فـي اًولكل ماتقدم مدلول مهم وهو ان لمخـاطرة البلـد أثـر.  على المستوى الدولي )4.28(أصبحت 
ــاً وبالنتيجــة أثــر،بيتــا الــسهم وهــذا  ،بــالمحلي"  مقارنــةاً فــي تــسعير مخــاطرة الموجــود الرأســمالي دولي

خاطرة البلد أثر فـي ان ليس لمّ التي نصت على ،يتعارض مع الفرضية الفرعية الخامسة للدراسة
  .تسعير الموجود الرأسمالي الدولي 
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  المبحث الخامس
 ) ICAPM( والنموذجين الدوليين )CAPM(تسعير المخاطرة باطار النموذج المحلي 
  ) :IAPM(و

  :) CAPM(تسعير المخاطرة باطار النموذج المحلي  : 1.5.3
 للموجود الرأسمالي يتمثل بالحد الأدنى ينص بأن معدل العائد المتوقع CAPM معلوم أن نموذجمن ال 

التي تعبر ،من العائد الممنوح على الموجودات الخالية من المخاطرة يضاف اليه علاوة المخاطرة السوقية
وهذا السعر مكون من .  المخاطرة المترتبة على الاستثمار بذلك الموجود )سعر(يم السوق لثمن وعن تق
 . )قيمة البيتا( وعدد وحدات المخاطرة )علاوة المخاطرة(من المخاطرة وهما سعر الوحدة الواحدة :جزئين 

تسعير المخاطرة ( المحلية تم تقدير معدلات العوائد المتوقعة المحلية )RM, RF(بيانات الى وبالاستناد 
  .)21 – 3(والنتائج ظاهرة في الجدول ، لجميع الأسهم عينة الدراسة)المحلية

  CAPMعوائد المتوقعة المحلية للأسھم عينة الدراسة باستخدام نموذج  معدلات ال)21 – 3(الجدول 
 السعودية  العراق
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0.03659724 

0.03147181 

0.03359518 

0.04217038 

0.04521904 

0.05762222 

0.03565576 

0.04132649 

0.05247433 

0.04517326 

0.00623711 

0.00729714 

0.00873206 

0.00870291 

0.00769636 

0.00686189 
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0.00894662 
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 اليابان الاردن
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-0.0245096 

0.02825039 

-0.0420777 

-0.0007901 

0.0175862 

-0.0201279 

-0.0369035 

-0.0047982 

0.04730779 

-0.0839706 

0.00982111 

0.0119837 

0.01994286 
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0.00691726 
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 بريطانيا المانيا
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0.00703481 

0.00538872 

0.0068261 

0.01002717 

0.00709859 

0.00562127 

0.00707022 

0.00747269 

0.00850268 

0.00576669 

0.00387946 

0.0039594 

0.00427635 

0.00409049 

0.00417686 
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0.00419295 

 امريكا
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0.00589065 

0.01270951 

0.00700249 

0.01677089 

0.00822062 

0.00755977 

0.01083826 

0.01264019 

0.01612693 

0.01923342 
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 )70 و 53 و44 و 33 و 29 و 19 و 6(لــــي لكــــل بلــــد فــــأن الأســــهم علــــى المــــستوى المح
لقـــاء تحملهـــم مخـــاطر الاســـتثمار بهـــا فـــي  ،حظيـــت بـــأعلى ثمـــن طالـــب بـــه المـــستثمرون المحليـــون

بالمقابــل فقــد  .أســواق العــراق والــسعودية والاردن واليابــان والمانيــا وبريطانيــا وامريكــا علــى التــوالي 
أمـا بقيـة الأسـهم الثمانيـة .  بأقل الأثمان )61 و51 و42و  35 و30 و11 و 2(حظيت الأسهم 

 وذلـك ،لكل بلد فقد طالب المستثمرون بمعدلات عوائـد واقعـة بـين القيمتـين المتطـرفتين المـذكورتين
  .لكون مخاطرهم النظامية واقعة بين الأثنين 

 ثمــن علــى  فقــد طالــب المتعــاملون فــي الــسوق العراقيــة بــأعلى،وعلــى المــستوى الكلــي للعينــة 
وبالمقابــل فقــد طالــب المتعــاملون فــي ) 6(مــستوى أســواق العــالم مقابــل مخــاطرة الاســتثمار بالــسهم 

أمـا   .)30(السوق الاردنية بأقل ثمن على مستوى أسواق العالم مقابـل مخـاطرة الاسـتثمار بالـسهم 
ادية والــسياسية  ذلــك الخــصوصية الماليــة والاقتــصاًبقيــة أســهم العينــة فقــد وقعــت بــين الاثنــين عاكــس

على سـبيل المثـال التبـاين فـي معـدلات التـضخم فيمـا بـين الـدول محـل الاهتمـام  .المحلية لكل بلد 
 وكـذلك ، كمـا سـبق وأوضـح،والذي تسبب بالتبـاين فـي معـدل العائـد الخـالي مـن المخـاطرة لكـل بلـد

ي الأبعـــاد الكليـــة التبـــاين فـــي معـــدلات العوائـــد علـــى محـــافظ الأســـواق نتيجـــة التبـــاين فـــي التبـــاين فـــ
 ً فـضلا،والجزئية للاستراتيجيات على مستوى الاقتصاد والصناعة والشركات العاملـة داخـل كـل بلـد

 فــي اً كــل ذلــك كــان ســبب،عــن التبــاين فــي المخــاطر النظاميــة المحليــة الخاصــة بــسهم كــل شــركة
 فـي أسـواق الـدول التباين بمعدلات العوائد المطلوبة على كل سهم مـن قبـل المـستثمرين المتعـاملين

  .عينة الدراسة 
   :) ICAPM(تسعير المخاطرة باطار النموذج الدولي  : 2.5.3
 الـدولي فـي جوانـب عـدة سـبق ) ICAPM( المحلـي عـن نمـوذج ) CAPM(يختلـف نمـوذج  

 عــن اســتخدام اًفعوضــ.  ســببها التبـاين فــي المخــاطر بـين البيئتــين المحليــة والدوليـة اًمناقـشتها نظريــ
 يــــــتم اســــــتخدام الــــــدولي ،)National RF(ئــــــد المحلــــــي الخــــــالي مــــــن المخــــــاطرة معــــــدل العا

)International RF(،عن معـدل العائـد علـى محفظـة الـسوق المحليـة سيـستخدم معـدل اً وعوض 
 وهــذا ، مــن البيتــا المحليــة للــسهم ستــستخدم البيتــا الدوليــةً وبــدلا،العائـد علــى محفظــة الــسوق الدوليــة

ويعرض  . وليس علاوة المخاطرة المحلية ،علاوة المخاطرة الدولية للسهميعني بالضرورة استخدام 
 اً والمسعرة دوليـ) CAPM( باستخدام اً علاوات المخاطرة الدولية المسعرة محلي)22 – 3(الجدول 

  . على المستوى الاجمالي لكل بلد والعالم ) ICAPM(باستخدام 
  
  
  
  



 

 127

|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||  

   ICAPMو CAPM حلية والدولية المسعرة بنموذجي علاوات المخاطرة الم)22- 3(الجدول        
  امريكا  بريطانيا  المانيا  اليابان  الاردن  السعودية  العراق  النموذج
CAPM -0.0611826 0.00395402 -0.0367649 0.00713199 0.00844065 -0.000264 0.00875067 
ICAPM 0.00519728 0.00519728 0.00519728 0.00519728 0.00519728 0.00519728 0.00519728 

ويتضح من الجدول ان أكبر علاوة مخاطرة منحها النموذج المحلي كانت للشركات الامريكية 
 .وجاءت العراقية في آخر الترتيب  وبعدها الالمانية فاليابانية ثم السعودية فالبريطانية والأردنية

وجبة وهي امريكا  مخاطرة م)علاوات( حظيت بوحدات ةوالملاحظ ان أربع دول من أصل السبع
 على محفظته اًوالمانيا واليابان والسعودية وهذا يؤكد ان سوق المال في هذه الدول يقدم عائد

 ،أعلى من الحد الأدنى المقبول من العائد على الموجودات الخالية من المخاطرة في هذه الدول
 مقابل اً اذ تقدم لهم ثمن،ا للمتعاملين بأسواق هذه الدول للاستثمار بأسهم شركاتهاًوهذا يشكل دافع

بريطانيا والأردن ( على خلاف الدول الثلاث الباقية ،تحملهم مخاطر الاستثمار بهذه الاسهم
م عدم تحمل مخاطر ه التي تؤكد العلاوات السالبة فيها للمتعاملين بأن الأفضل ل)والعراق

  .ودات الآمنة  لأن العائد عليها أقل حتى من العائد على الموج،الاستثمار بالأسهم
وبالمقابل فأن النموذج الدولي يتعاطى مع العائد الخالي الدولي وعائد المحفظة الدولية الشاملة  

 والذي تمخض عنه علاوة مخاطرة موجبة بلغت ،لجميع الأسهم في جميع الدول عينة الدراسة
ن وكما هو واضح وبالمقارنة مع نظيراتها المحلية يتضح الاختلاف الشاسع بين الاثني. )% 0.5(

   .)16 – 3(في الشكل 

  
  ICAPMو CAPM علاوات المخاطرة المحلية والدولية المسعرة بنموذجي )16 – 3(الشكل 

من التحليل السابق استدلال واضح وهو ان علاوة المخاطرة المسعرة بالنموذج المحلي  ويتضح 
الفرضية الفرعية ض مع وهذا يتعار ،تختلف عن علاوة المخاطرة المسعرة بالنموذج الدولي

علاوة مخاطرة الموجود الرأسمالي المحلية لا تختلف عن ان ّ التي نصت على ،السادسة للدراسة
  .علاوة مخاطرة الموجود الرأسمالي الدولية 
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 ،وعلى مستوى المقارنة الكلية بين نتائج تسعير المخاطرة للنموذجين من ناحية معدلات العوائد 
 عرض معدلات العوائد المتوقعة الدولية المسعرة باستعمال نموذج ي)23 – 3(فأن الجدول 

ICAPM .  
  ICAPM معدلات العوائد المتوقعة الدولية للأسهم عينة الدراسة باستخدام نموذج )23 – 3(الجدول 

 السعودية العراق

STOCK 1
 STOCK 2
 STOCK 3
 STOCK 4
 STOCK 5
 STOCK 6
 STOCK 7
 STOCK 8
 STOCK 9
 STOCK 10
 STOCK 1 1

STOCK 1 2

STOCK 1 3

STOCK 1 4

STOCK 1 5

STOCK 1 6

STOCK 1 7

STOCK 18
 STOCK 19
 STOCK 20
 

ولي
 الد
وقع

لمت
د ا
عائ
ل ال

معد
 

-0.0010198 

0.00119001 

0.00041762 

-0.0005281 

0.0018198 

0.00039433 

-0.0048024 

0.00044267 

0.00505453 

0.00548716 

0.00236285 

-0.0054441 

0.0041453 

0.00530559 

0.00703386 

0.00788418 

0.00318476 

0.0037764 

0.00664586 

0.00558427 

STOCK 2 1  اليابان الاردن

STOCK 22
 STOCK 23
 STOCK 24
 STOCK 25
 STOCK 26
 STOCK 27
 STOCK 28
 STOCK 29
 STOCK 30
 STOCK 31
 STOCK 3 2

STOCK 3 3

STOCK 3 4

STOCK 35
 STOCK 3 6

STOCK 37
 STOCK 38
  STOCK 39
 STOCK 40
 

ولي
 الد
وقع

لمت
د ا
عائ
ل ال

معد
 

0.00430002 

0.00202501 

0.00012375 

0.00049336 

0.00373667 

0.00563475 

0.00316013 

0.0088384 

0.00613312 

-0.00614 

0.02380176 

0.01040725 

0.01101225 

0.00713192 

0.00554077 

0.005046 

0.00474472 

0.00460837 

0.00715225 

0.00061373 

 بريطانيا المانيا

STOCK 41
 STOCK 4 2
 STOCK 4 3
 STOCK 44
 STOCK 45
 STOCK 46
 STOCK 4 7
 STOCK 4 8
 STOCK 4 9
 STOCK 50
 STOCK 5 1
 STOCK 5 2
 STOCK 53
 STOCK 5 4
 STOCK 5 5
 STOCK 56
 STOCK 57
 STOCK 58
 STOCK 59
 STOCK 60
 

ولي
 الد
وقع

لمت
د ا
عائ
ل ال

معد
  

0.00910887 

0.00730419 

0.00974097 

0.01171125 

0.00995249 

0.00901821 

0.00970979 

0.00979014 

0.01045615 

0.00848236 

0.01586527 

0.01141248 

0.0055188 

0.00898663 

0.0058261 

0.00713556 

0.00833758 

0.00860784 

0.00951487 

0.00661749 

  امريكا

STOCK 6 1
 STOCK 62
 STOCK 63
 STOCK 64
 STOCK 65
 STOCK 66
 STOCK 67
 STOCK 68
 STOCK 69
 STOCK 70
 

ولي
 الد
وقع

لمت
د ا
عائ
ل ال

معد
 

0.00693066 

0.00828564 

0.00580308 

0.00968691 

0.00669314 

0.00586069 

0.00752741 

0.0035415 

0.01038793 

0.01175508 

جــدول الفــارق الكبيــر بــين هــذه المعــدلات الدوليــة للأســهم وبــين معــدلاتها يتــضح مــن أرقــام ال 
 اً عمـا هـو عليـه محليـاًاذ تباين ثمن المخاطرة المخصص للسهم دوليـ . )21- 3 الجدول(المحلية 

فعلـى المـستوى المحلـي لكـل بلـد فـان  .من ناحية الحجم والاشارة والترتيب على مستوى البلد الواحد
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 حظيـــــت بـــــأعلى ثمـــــن طالـــــب بـــــه المـــــستثمرون )70 و51 و44 و31 و28 و16 و10(الأســـــهم 
 )70 و53 و44 و33 و29 و19 و6( عــن الأســهم اً لقــاء تحمــل الاســتثمار بهــا عوضــ،الــدوليون

 53 و42 و40 و30 و12 و7(بالمقابـــل فقـــد حظيـــت الأســـهم . اًالتـــي نالـــت أعلـــى الأثمـــان محليـــ
 التــي حــازت أقــل )61 و51 و42 و35و 30 و11 و2( عــن الأســهم اً بأقــل الأثمــان عوضــ)68و

ـــ  كـــان يطالـــب المـــستثمرون المحليـــون بهـــا بـــأعلى المعـــدلات اًبـــل ان هنـــاك أســـهم .اًالأثمـــان محلي
. المطلوبة وأصبح يطالب المستثمرون الدوليون بها بأقل المعدلات مستوى بلدها والعكس صحيح 

  . وذات الاستدلال ينطبق على الأسهم الثمانية الباقية لكل بلد 
 فقــد طالــب المتعــاملون فــي الــسوق اليابانيــة بــأعلى ثمــن علــى ،وعلــى المــستوى الكلــي للعينــة 

 بالمقابـــل طالـــب المتعـــاملون فـــي ،)31(مـــستوى أســـواق العـــالم مقابـــل مخـــاطرة الاســـتثمار بالـــسهم 
 أمـا ،)30(السوق الأردنية بأقل ثمن علـى مـستوى أسـواق العـالم مقابـل مخـاطرة الاسـتثمار بالـسهم 

ية الأسهم فقد وقعت بين الاثنين عاكسة المخاطرة القطريـة للـدول المكونـة للعينـة وتبايناتهـا علـى بق
 ان هــذه المعــدلات علــى المــستوى اًوالملاحــظ هنــا أيــض. المــستوى المــالي والاقتــصادي والــسياسي 

. عــالم قــد تباينـت عــن نظيراتهــا المحليـة مــن ناحيــة الحجـم والاشــارة والترتيــب علـى مــستوى ال العينـة
  . يوضح بشكل جلي التباينات بين الاثنين )17 – 3(ولعل الشكل 

  
   المقارنة بين عوائد النموذج المحلي والدولي ذو المؤشر الواحد)17 – 3(الشكل 

 بكثير من النموذج اًوكما هو واضح فأن النموذج الدولي يقدم مقاربة تسعيرية أكثر استقرار 
.  بالمقارنة مع النموذج المحلي اًلناحية تثمين مخاطرة السهم دولي اًانه يختلف عنه كثيرو ،المحلي
 عن ذلك فقد جرى تحليل التباين بين معدلات العوائد المتوقعة المقدرة باستخدام نموذج ًفضلا

)CAPM ( المحلي وبين نموذج )ICAPM (والنتائج ظاهرة في الجدول ، الدولي )24 -  3.(  
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 المحلي ) CAPM(ن بين معدلات العوائد المتوقعة لنموذج  تحليل التباي)24 – 3(الجدول 
   الدولي) ICAPM(ونموذج 

  CAPM ICAPM 
Mean 0.01001252 0.00595526 
Variance 0.00043189 2.2316E-05 
Observations 70 70 
Pearson 
Correlation -0.0005984  
Hypothesized 
Mean 
Difference 0  
df 69  
P VALUE 0.05791324  

 لا تختلف معدلات عوائد(من الجدول ان احتمال الخطأ في رفض فرضية العدم  ويلاحظ
CAPM  عن معدلات عوائدICAPM(،انه وبمستوى ثقة : ما يعني، %5.7 هو فقط )94.3 

  .ترفض فرضية العدم هذه  )%
ب بنموذج  وهي ان معدل العائد المتوقع للسهم المحسو،وكل ما تقدم يؤكد على حقيقة واحدة 

 يختلف عن المحسوب بنموذج المؤشر العالمي الواحد )CAPM(مؤشر البلد الواحد المحلي 
)ICAPM(، التي نصت على ان معدل للدراسة وهذا يتعارض مع الفرضية الفرعية السابعة ّ

ّالعائد المتوقع المحسوب بنموذج مؤشر البلد الواحد المحلي لا يختلف عما هو محسوب بنموذج 
  .  العالمي الواحد ، ونموذج المؤشرات متعدد الدول المؤشر
   :) IAPM(تسعير المخاطرة باطار النموذج الدولي متعدد الدول  : 3.5.3

 مخاطرة السهم نسبة لمؤشر السوق ) CAPM(في الوقت الذي سعر فيه النموذج المحلي  
خاطرة السهم نسبة  م) ICAPM( وسعر فيه نموذج المؤشر الدولي الواحد ،المحلي لبلد السهم

 فأن نموذج المؤشرات متعدد الدول يتعاطى مع كل بلد من البلدان عينة الدراسة ،للمؤشر الدولي
فهو يسعر مخاطرة هذه المحفظة أو المؤشر نسبة للمؤشر   ومن ثم، أو محفظةاًبوصفه مؤشر
ائد المؤشر الدولي وبالاستناد لعوائد مؤشرات الدول المعدلة لمخاطرة الصرف ولعو. الدولي العام 

 فقد تم تقدير معدلات العوائد المتوقعة على مستوى مؤشر أو ،الموزون سالفة الحساب والذكر
ولأغراض المقارنة مع نتائج هذا النموذج فقد تم حساب متوسط معدلات العوائد . محفظة كل بلد 

 ظاهرة في ةاذج الثلاث وان نتائج النم،المتوقعة لكل بلد المقدرة باستخدام النموذجين السابقين
  .)25 -  3(الجدول 
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 معدلات العوائد المتوقعة لكل بلد من بلدان عينة الدراسة باستخدام النماذج )25 – 3(الجدول 
CAPM وICAPM و IAPM  

MODEL IRAQ SAUDIA JORDAN JAPAN GERMANY UK USA 

CAPM 0.04213057 0.00788734 -0.0120033 0.00917901 0.00708089 0.00411386 0.01169927 

ICAPM 0.00084558 0.00404789 0.00283052 0.0080059 0.00952744 0.00878226 0.0076472 
MULTICOUNTRY IAPM 0.00245519 0.00445218 0.00302349 0.00534397 0.01045349 0.00757034 0.00631906 

 تم التوصل اليه في التحليل النظر لأرقام الجدول توضح بشكل لا لبس فيه ذات الاستنتاج الذي
 في المعدلات على اًاذ ان هناك تباين  .) ICAPM( و ) CAPM(المقارن بين نتائج نموذج 

المستويين المحلي   لناحية تثمين المخاطرة على،اًمستوى الحجم والاشارة وترتيب الدول أيض
 عن النموذج اًن وتباعدبين نتائج النموذجين الدوليي"لكن الملاحظ ان هناك تقاربا . والدولي 

 عن استقرارية النموذجين الدوليين ودقتهما في مقاربة تسعير مخاطر الأسهم ًالمحلي فضلا
 – 3(وكما هو ظاهر في الشكل ،والمحافظ على المستوى الدولي بالمقارنة مع النموذج المحلي

18(.   

  
 الدراسة باستخدام النماذج الفارق في معدلات العوائد المتوقعة للبلدان عينة) 18 – 3(الشكل 

   الثلاثة
وكل ما تقدم من تحليل يؤكد على حقيقة مفادها ان معدلات العوائد المتوقعة المحسوبة بنموذج  

CAPM  تختلف عن المعدلات المحسوبة بنموذجIAPM ،  وهذا يتعارض مع الفرضية الفرعية
  .السابعة للدراسة 

 اًان تسعير مخاطرة الموجودات الرأسمالية محليرفض فرضيات الدراسة الفرعية السبع يؤكد  
ّالتي نصت على  الأولىمع فرضية الدراسة الرئيسة  وهذا يتعارض ،اًيختلف عن تسعيرها دولي

ًان تسعير مخاطرة الموجودات الرأسمالية محليا لا يختلف عن تسعير الموجودات الرأسمالية 
   .ًدوليا
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  المبحث السادس
  :اً ودولياًليتحليل جاذبية الأسهم مح

 فهــل ان عائــده الفعلــي ،) SML(جاذبيــة الــسهم تعنــي موقعــه بالنــسبة لخــط ســوق الاســتثمار  
 والــذي ينبغــي ان تقــع عليــه عوائــد ،أم علــى الخــط الــذي يمثــل المعــدل المطلــوب  تحــتويقــع فــوق أ

وجــود المــالي  الخــط فهـذا معنــاه ان للمأعلــى اًفــاذا كــان واقعــ .جميـع الأوراق الماليــة وكــذا المحـافظ 
 ان الاستثمار به يولد صافي قيمة حالية موجـب : وهذا يعني،معدل عائد فعلي أكبر من المطلوب

ينبغـي اتخـاذ القـرار بـشرائه لأن سـعره   ومـن ثـم،ّوأنه مقيم من قبـل الـسوق بأقـل مـن قيمتـه الحقيقيـة
 ويرفــع ،لتــسعيري وان الــسوق ســرعان مــا ســيدرك هــذا الخطــأ ا،الــسوقي الحــالي دون قيمتــه العادلــة

 وحينئــــذ ســــيحقق ،) SML( الــــى ان يتحقــــق التــــوازن ليعــــود عائــــده علــــى خــــط ،ســــعر هــــذا الــــسهم
   .اء التقاط هذا الموجود الجذاب ّ من جراً موجباًالمتعامل عائد

 اذ ان معنــى ذلــك ان ،فــالعكس صــحيح  الخــطأســفل اًوبالمقابــل اذا كــان عائــد الموجــود واقعــ 
 ببيعـــه ينبغـــي ان يتخـــذ لتحقيـــق عائـــد موجـــب مـــن هـــذا اًيره وأن قـــرارهـــذا الموجـــود مبـــالغ فـــي تـــسع

 اًوما يروم هـذا المبحـث الاجابـة عنـه هـو هـل ان الـسهم المـسعرة مخاطرتـه محليـ.الموجود الجذاب 
ــ ّبمعنــى هــل ان الــسهم الــذي تبــين انــه مقــيم بأقــل   ؟اًلــه نفــس الجاذبيــة عنــد تــسعير مخاطرتــه دولي

مـن قيمتـه الحقيقيـة ) بـأعلى( بأقـل اًّالمحلـي سـيظل مقيمـ النمـوذج  بظـلمن قيمته الحقيقية) بأعلى(
 )National SML(بعبــارة أخــرى هــل ان خــط ســوق الاســتثمار المحلــي  بظــل النمــوذج الــدولي ؟

   ؟)International SML( يختلف عن خط سوق الاستثمار الدولي
 والنموذج الدولي ) CAPM(تحليل جاذبية الأسهم العراقية بظل النموذج المحلي  : 1.6.3

)ICAPM (:   
MR( المحلي و ) RF(بيانات الى بالاستناد  

 ،يتا السوق البالغة الواحد الصحيح المحلي و ب) __
 وقيم بيتا المحلية ، وبالاستعانة ببيانات العوائد الفعلية، المحلي للعراق) SML(فقد تم رسم خط 

 )البيتا(  المخاطرة– تم تثبيت نقاط هذه الأسهم على فضاء العائد للأسهم العراقية العشرة فقد
  )19– 3(لعراق والنتائج ظاهرة في الشكلالمحلي ل) SML( لخط  نفسهشكل البيانيلل

  
  خط سوق الاستثمار المحلي للأسهم العراقية ) 19 – 3(الشكل 
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 اذ ان جميعها ،بيعها وكما هو واضح من الشكل فأن جميع الأسهم مبالغ في تسعيرها وينبغي 
 مواقع الأسهم )26 – 3(ويعرض الجدول . المحلي وبدرجات متباينة  SML يقع دون خط

   المحلي ) SML(العراقية بالنسبة لخط 
   المحلي) SML(  مواقع الأسهم العراقية بالنسبة لخط)26 – 3(الجدول 

تسلسل السهم   )الشركة(اسم السهم   ت
  في العينة

 السهم) موقع(مكان 
  جاذبية السهم  في الشكل البياني

  مبالغ في تسعيره وينبغي بيعه  اسفل المؤشر Stock 1  المصرف المتحد.1
 = اسفل المؤشر Stock 2  مصرف الشرق الاوسط.2
 = اسفل المؤشر Stock 3  مصرف بغداد .3
 = اسفل المؤشر Stock 4  بغداد غازية .4
 = اسفل المؤشر Stock 5  مصرف الخليج.5
 = اسفل المؤشر Stock 6  مالمصرف الش.6
 = اسفل المؤشر Stock 7  مصرف الاستثمار.7
 = اسفل المؤشر Stock 8  المعمورة العقارية.8
 = اسفل المؤشر Stock 9  ا سماك الشرق الاوسط.9

 = اسفل المؤشر Stock 10  فندق عشتار.10

 والملاحظة ،اومنه يتضح ان جميع الأسهم قد أساء وبالغ السوق في تسعيرها وينبغي بيعه 
 ،وهذا خلاف المنطق المالي السليم، سالب)SML( ان ميل خط )19 – 3(الأخرى على الشكل 

اذ انه يشير بأن عائد الاستثمار بالموجود ات المالية ينخفض مع ازدياد مخاطرتها النظامية 
  وعدم اعتمادهم،ولعل ذلك يعزى لضعف الوعي لدى المتعاملين في السوق !ممثلة بالبيتا 

  .الأسس العلمية السليمة لتحليل خصائص الأوراق المالية الفردية ولبناء المحافظ الاستثمارية 
MR( الدولي و ) RF ( الى بياناتبالمقابل وبالاستناد 

__

البالغة الواحد  السوق الدولية  الدولي وبيتا)
ا الدولية تانة ببيانات العوائد الفعلية وقيم البي وبالاستع، الدولي للعراق) SML( فقد تم رسم خط ،الصحيح

للشكل ) البيتا( المخاطرة - للأسهم العراقية العشرة فقد تم تثبيت نقاط هذه الأسهم على فضاء العائد
  .)20 – 3( والنتائج ظاهرة في الشكل ، الدولي للعراق)SML(لخط نفسه البياني 

 
  العراقيةسهمللاخط سوق الاستثمار الدولي ) 20- 3(الشكل 

 ) SML( اذ ظهر ،ومنه يتضح تصحيح العلاقة المنطقية بين العائد والمخاطرة النظامية للأسهم 
قع الأسهم العراقية العشرة تغير بشكل جذري اويتضح من جانب آخر ان مو. بميل موجب 



 

 134

|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||  

  لكن مع ذلك ظلت جميع هذه الأسهم مبالغ في،بالمقارنة مع موقعها بظل النموذج المحلي
 ،تسعيرها وينبغي بيعها على الرغم من تغير جاذبيتها النسبية بالمقارنة مع النظرة المحلية

 والذي تتوضح ، الدولي) SML(قع الأسهم العراقية بالنسبة لخط ا مو)27 – 3(ويعرض الجدول 
  .اًبجاذبيتها محلي"  مقارنة اً دولي وحجمها ومدى التبدل في جاذبية الأسهم،فيه هذه الحقائق

  . الدولي ) SML( مواقع الأسهم العراقية بالنسبة لخط )27 – 3(الجدول 

  تسلسل السهم في العينة  )الشركة(اسم السهم   ت
السهم ) موقع(مكان 

  بالشكل البياني
  جاذبية السهم

  مبالغ في تسعيره وينبغي بيعه  اسفل المؤشر Stock 1  المصرف المتحد.1
 = اسفل المؤشر Stock 5  مصرف الخليج.2
 = اسفل المؤشر Stock 9  ا سماك الشرق الاوسط.3
  مبالغ في تسعيره أكثر اسفل المؤشر Stock 2  مصرف الشرق الاوسط.4
 = اسفل المؤشر Stock 3  مصرف بغداد.5
 = اسفل المؤشر Stock 4  بغداد غازية.6
 = اسفل المؤشر Stock 6  مصرف الشمال.7
 = اسفل المؤشر Stock 7  مصرف الاستثمار.8
 = اسفل المؤشر Stock 8  مورة العقاريةالمع.9

  = اسفل المؤشر Stock 10  فندق عشتار.10

 المحلي )SML( وأن خط ،اًتختلف عن جاذبيته محلي" وهذا يعني ان جاذبية السهم دوليا  
  . الدولي ) SML(يختلف عن خط 

   )ICAPM( والدولي ) CAPM( تحليل جاذبية الأسهم السعودية بظل النموذجين المحلي 2.6.3
MR( المحلـــي و ) RF(بيانـــات الـــى بالاســـتناد  

وبيتـــا الـــسوق البالغـــة الواحـــد   المحلـــي)__
 وقـيم ، وبالاسـتعانة ببيانـات العوائـد الفعليـة، المحلـي للـسعودية)SML( فقـد تـم رسـم خـط ،الصحيح

 –علـــى فـــضاء العائـــد  فقـــد تـــم تثبيـــت نقـــاط هـــذه الأســـهم ،بيتـــا المحليـــة للأســـهم الـــسعودية العـــشرة
 والنتائج ظاهرة في الـشكل ، المحلي للسعودية) SML( لخط  نفسهشكل البيانيلل )اتالبي(المخاطرة 

)3 – 21(.  

  
   خط سوق الاستثمار المحلي للأسهم السعودية)21 – 3(الشكل    
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 و 11(ّوكما هو واضح مـن الـشكل فـأن هنـاك ثلاثـة أسـهم مقيمـة بأقـل مـن قيمتهـا الحقيقيـة وهـي  
 ، وان هنــاك ســتة أســهم مبــالغ فــي تــسعيرها مــن قبــل الــسوق الــسعودية، ينبغــي شــراؤها)20 و 14
 ،)18( قـد احـسن تـسعيره وهـو" واحـداً وهناك سـهم،)17 و 13 و 19 و 16 و 15 و 12 (:وهي

 وهـــو بـــذلك فـــي حالـــة تـــوازن ومـــسألة بيعـــه أو شـــراؤه متروكـــة ،)SML( علـــى خـــط اًوقـــد كـــان واقعـــ
 مواقـع الأسـهم الـسعودية بالنـسبة )28 – 3( ويعـرض الجـدول ،ل المستثمر الفـرديلاختيار وتفضي

  . المحلي ) SML(لخط 
   المحلي ) SML(  مواقع الأسهم السعودية بالنسبة لخط)28 – 3(الجدول 

تسلسل السهم   )الشركة(اسم السهم   ت
  في العينة

السهم ) موقع(مكان 
  جاذبية السهم  بالشكل البياني

  إبخاس في تسعيره وينبغي شراؤه  اعلى المؤشر Stock 11  ايل للاتصالات السعوديةشركة موب  1
  =  اعلى مؤشر Stock 14  مصرف النماء  2
  =  اعلى المؤشر Stocke 20  مجموعة فتحي القابضة  3
  اً صحيحاًمسعر تسعير  بمستوى المؤشر Stock 18  الشركة الالكترونية السعودية  4
  مبالغ في تسعيره وينبغي بيعه  اسفل المؤشر Stock 12  شركة اتصالات اتحاد طيبة  5
  =  اسفل المؤشر Stock 15  شركة الصناعات المتقدمة السعودية  6
  =  اسفل المؤشر Stock 16  شركة سولدارتي السعودية للتكافل  7
  =  اسفل المؤشر Stock 19  شركة الحساء المتطورة  8
  مبالغ في تسعيره أكثر  اسفل المؤشر Stock 13  شركة بتروكيمياويات كيان السعودية  9
  =  اسفل المؤشر Stock 17  شركة الصناعات الاساسية السعودية  10

 يموومنه يتضح بأن الأسهم تتأرجح بين الحصول على عوائد موجبة بسبب اساءة السوق في تق 
ن كون  وبين حالة التواز، وبين مبالغة السوق في تسعيرها ،الأسعار بأقل من قيمتها الحقيقية

   .السوق قد أحسن التسعير 
MR( و )RF(وبالمقابل وبالاستناد لبيانات  

 الدولي وبيتا السوق الدولية البالغة الواحد )__
 وبالاستعانة ببيانات العوائد الفعلية وقيم ، الدولي للسعودية) SML(الصحيح فقد تم رسم خط 

 –شرة فقد تم تثبيت نقاط هذه الأسهم على فضاء العائد البيتا الدولية للأسهم السعودية الع
 والنتائج ظاهرة في الشكل ، الدولي للسعودية)SML(لخط نفسه للشكل البياني ) البيتا(المخاطرة 

)3 – 22(.  
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   خط سوق الاستثمار الدولي للأسهم السعودية )22 – 3(الشكل   

 عدد وهوية الأسهم المبالغ أو المبخس  من حيثاًومنه يتضح بأن جاذبية الأسهم تبدلت جذري 
ّاذ ان عدد الأسهم المقيمة بأقل من قيمتها . تقديرها وكذلك تباينت في قوة إساءة السوق لتسعيرها 

ذاتها  الحالة ت وليس،ينبغي شراؤها ،) 20 و 19 و 18 و 14(الحقيقية أصبح أربعة أسهم وهي 
 وهي ، السوق في تقييمها فقد أصبح ستة أسهم وان عدد الاسهم التي بالغ،على المستوى المحلي

 عما كانت عليه تسعيرهااذ اختلف في   لابد من بيعها)17 و 12 و 13 و 16 و 15 و 11 (
 )SML(قع الأسهم السعودية بالنسبة لخط ا مو)29 – 3( ويعرض الجدول ،. في الحالة المحلية

"  مقارنة اًدولي  وحجمهاالأسهم الذي تتوضح فيه الحقائق ومدى التبدل في جاذبية ،الدولي
  ..اًبجاذبيتها محلي

  . الدولي ) SML(قع الأسهم السعودية بالنسبة لخط ا مو)29 – 3(الجدول 

  )الشركة(اسم السهم   ت
تسلسل السهم 
  في العينة

السهم ) موقع(مكان 
  بالشكل البياني

  جاذبية السهم

  وينبغي شراؤهابخاس في تسعيره   اعلى المؤشر Stock 14  مصرف النماء  1
  =  اعلى المؤشر Stock 18  الشركة الالكترونية السعودية  2
  =  اعلى المؤشر Stock 19  شركة الحساء  3
  =  اعلى المؤشر Stock 20  شركة مجموعة فتحي القابضة  4
  مبالغ في تسعيره وينبغي بيعه  اسفل المؤشر Stock 11  شركة موبايل للاتصالات السعودية  5
  = اسفل المؤشر Stock 15  ديةالمتقدمة السعو  6
  = اسفل المؤشر Stock 16  شركة سولدارتي السعودية للتكافل  7
  مبالغ في تسعيره أكثر اسفل المؤشر Stock 13  شركة بتروكيمياويات كيان السعودية  8
  = اسفل المؤشر Stock 17  شركة الصناعات الاساسية السعودية  9
  = اسفل المؤشر Stock 12  شركة اتصالات اتحاد طيبة  10

يم اسعار الأسهم انها تتأرجح بين الحصول عوائد موجبة بسبب إساءة وومنه يتضح في تق 
ان قيم  والملاحظ.  وبين المبالغة في تسعيرها ،يمها بأقل من قيمتها الحقيقيةوالسوق في تق
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ا ما  وهذ،اً دولي) SML(ّ المحلية قد اختلفت عما هي عليه عند خط )SML(الأسهم عند خط 
 المحلي يختلف عن )SML(وأن خط  ،اً تختلف عن جاذبيته محلياًيؤكد ان جاذبية السهم دولي

  . الدولي ) SML(خط 
   ) ICAPM( والدولي ) CAPM(تحليل جاذبية الأسهم الأردنية بظل النموذجين  : 3.6.3

MR( المحلي و)RF(بيانات الى بالاستناد  
فقد .  صحيح  السوق البالغة الواحد المحلي وبيتا)__

 وبالاستعانة ببيانات العوائد الفعلية وقيم بيتا المحلية ، المحلي للأردن) SML(تم رسم خط 
) البيتا( المخاطرة –للأسهم الأردنية العشرة فقد تم تثبيت نقاط هذه الأسهم على فضاء العائد 

   .) 23 - 3(تائج ظاهرة في الشكل  والن، المحلي للأردن) SML( لخط  نفسهلشكل البيانيل

  
   خط سوق الاستثمار المحلي للأسهم الأردنية)23 -  3(الشكل 

 و 27(ّن مقيمان بأقل من قيمتهما الحقيقية وهي ين هناك سهمإوكما هو واضح في الشكل ف 
 )SML(وأن هناك ثمانية أسهم تقع أسفل خط ، ينبغي شرائهما) SML( يقعان أعلى خط )29

 و 24 و 23 و 21 و 25 و 22(قد بالغت السوق الأردنية في تسعيرها وهي  متباينةوبدرجات 
 مواقع الأسهم ) 30 - 3(ويعرض الجدول  ،ا وبيعها لابد من التخلص منه)28 و 30 و 26

  . المحلي )SML(الأردنية بالنسبة لخط 
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   المحلي )SML(مواقع الأسهم الأردنية بالنسبة لخط ) 30 -  3(الجدول 

  )الشركة(هم السهم اس  ت
تسلسل السهم في 

  العينة
السهم ) موقع(مكان 

  بالشكل البياني
  جاذبية السهم

  ابخاس في تسعيره وينبغي شراؤه  اعلى المؤشر Stock 27  شركة الاتحاد للاستثمارات  1
  =  اعلى المؤشر Stock 29  شركة الكهرباء الاردنية  2
   تسعيره وينبغي بيعهمبالغ في  اسفل المؤشر Stock 22  شركة ميثاق  3
  =  اسفل المؤشر Stock 25  للنقل والاستثمار. م.ر  4
  مبالغ في تسعيره أكثر  اسفل المؤشر Stock 21  شركة التجمعات للمشاريع السياحية  5
  =  اسفل المؤشر Stock 23  البنك العربي  6
  =  اسفل المؤشر Stock 24  ابعاد للاستثمارات  7
  =  اسفل المؤشر Stock 26  الملكية الاردنية  8
  =  اسفل المؤشر Stock 30  البنك الاستثماري  9
  =  اسفل المؤشر Stock 28  شركة التجمعات لخدمات التغذية والاسكان  10

يم أسعار الأسهم اذ يتأرجح بين الحصول على عوائد موجبة وومنه يتضح التباين في تق 
يم و وبين مبالغة السوق في تق،قيةيم الأسعار بأقل من قيمتها الحقيوبسبب إساءة السوق في تق

 والملاحظة الاخرى هي أغلب الأسهم قد بالغ السوق في تسعيرها بشكل أكثر مما يؤثر ،أسعارها
 اذ انه يشير بأن عائد ، وهذا خلاف المنطق المالي السليم،اً ليجعله سالب)SML(على ميل خط 

ولعل ذلك ! النظامية الممثلة بالبيتا الاستثمار بالموجودات المالية ينخفض مع ازدياد مخاطرتها 
يعزى لضعف الوعي الاستثماري لدى المتعاملين في السوق وعدم اعتمادهم الأسس العلمية 

  .ردية وبناء المحافظ الاستثماريةالسليمة لتحليل خصائص الأوراق المالية الف
MR( الدولي و )RF(بيانات الى وبالمقابل وبالاستناد  

 الدولي وبيتا السوق الدولية البالغة )__
 ،وبالاستعانة ببيانات العوائد الفعلية ، الدولي للأردن)SML( فقد تم رسم خط ،الواحد الصحيح 

 –وقيم البيتا الدولية للأسهم الأردنية العشرة فقد تم تثبيت نقاط هذه الأسهم على فضاء العائد 
  ).24 – 3(والنتائج ظاهرة في الشكل ، الدولي للأردن) SML(ط لخنفسه للشكل البياني ) البيتا(المخاطرة 

  
   خط سوق الاستثمار الدولي للأسهم الأردنية)24 – 3(الشكل   
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 من حيث عدد وهوية الأسهم اًوكما هو واضح في الشكل فأن جاذبية الأسهم قد تبدلت جذري 
ّ اذ هناك سـهمان مقيمـان ،سعيرهاالمبالغ أو المبخس تقديرها وكذلك تباينت في قوة إساءة السوق لت

 وقـد ،الدولي ينبغي شـراؤها) SML( يقعان أعلى خط )28 و 27(بأقل من قيمتهما الحقيقية وهي 
 قــد أحــسن الــسوق تــسعيره اً واحــداًّاختلفــت عمــا هــو عليــه علــى المــستوى المحلــي، وأن هنــاك ســهم

مـــسألة بيعـــه أو شـــراؤه  فهـــو بـــذلك فـــي حالـــة تـــوازن و،)30( وهـــو )SML( علـــى خـــط اًوكـــان واقعـــ
 ، حالتـــه علـــى المـــستوى المحلـــيخـــلاف وهـــو علـــى ،متروكـــة لاختيـــار وتفـــضيل المـــستثمر الفـــردي

 26 و22 و21 و29 و25(عيرها مــن قبــل الــسوق الأردنيــة وهــيوهنــاك ســبعة أســهم مبــالغ فــي تــس
 لابــد مــن الــتخلص منهــا وبيعهــا وهــي مختلفــة عــن حالتهــا )SML( واقعــة أســفل خــط )24 و23و
 الـذي ،الـدولي) SML( مواقـع الأسـهم الأردنيـة بالنـسبة لخـط )31- 3(حليـة، ويعـرض الجـدول الم

  . بجاذبيتها المحلية ً مقارنةاًدوليوحجمها  ومدى التبدل في جاذبية الأسهم ،تتوضح فيه الحقائق
   الدولي)SML( مواقع الأسهم الأردنية بالنسبة لخط )31 – 3(الجدول 

  )الشركة(اسهم السهم   ت
سلسل السهم ت

  في العينة
السهم ) موقع(مكان 

  بالشكل البياني
  جاذبية السهم

  ابخاس في تسعيره وينبغي شراؤه  اعلى المؤشر Stock 27  شركة الاتحاد للاستثمارات  1
  =  اعلى المؤشر Stock 28  شركة التجمعات لخدمات التغذية والاسكان  2
  اً صحيحاًمسعر تسعير  بمستوى المؤشر Stock 30  شركة البنك الاستثماري  3
  مبالغ في تسعيره وينبغي بيعه  اسفل المؤشر Stock 25  للنقل والاستثمار. م.ر  4
  =  اسفل المؤشر Stock 29  شركة الكهرباء الاردنية  5
  مبالغ في تسعيره أكثر  اسفل المؤشر Stock 21  شركة التجمعات للمشاريع السياحية  6
  =  اسفل المؤشر Stock 22  شركة ميثاق  7
  =  اسفل المؤشر Stock 26  الملكية الاردنية  8
  =  اسفل المؤشر Stock 23  البنك العربي  9
  =  اسفل المؤشر Stock 24  ابعاد للاستثمارات  10

يم أسعار الأسهم يتأرجح بين الحصول على عوائد موجبة بسبب وومنه يتضح التباين في تق 
 وبين حالة التوازن بسبب كون السوق قد ،يمها بأقل من قيمتها الحقيقيةوإساءة السوق في تق

 وبين المبالغة في تسعيرها بنسب متفاوتة ترجع اسبابه كما ذكر في الحالة ،أحسن تسعيرها
ّالمحلي قد اختلفت عما هي عليه عند خط ) SML( والملاحظ ان قيم الأسهم عند خط ،المحلية

)SML (وان خط ،اًف عن جاذبيته محلي تختلاً وهذا ما يؤكد ان جاذبية السهم دولي،اًدولي 
)SML( المحلي يختلف عن خط )SML ( الدولي.  

   )ICAPM( والدولي ) CAPM(تحليل جاذبية الأسهم اليابانية بظل النموذجين المحلي : 4.6.3
MR(المحلي و ) RF(بيانات الى وبالاستناد 

. المحلي وبيتا السوق البالغة الواحد صحيح ) __
 وبالاستعانة ببيانات العوائد الفعلية وقيم بيتا المحلية ،المحلي لليابان) SML(د تم رسم خط فق
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 )البيتا( المخاطرة – فقد تم تثبيت نقاط هذه الأسهم على فضاء العائد ،للأسهم اليابانية العشرة
   .)25 – 3( والنتائج ظاهرة في الشكل ، المحلي لليابان) SML(لخط نفسه شكل البياني لل

  
   خط سوق الاستثمار المحلي للأسهم اليابانية )25 – 3(الشكل   

 و 31(ّوكما هو واضح في الشكل فأن هناك سبعة أسهم مقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية وهي  
 وهناك سهم ، المحلي وينبغي شراؤها)SML( تقع أعلى خط )40 و39 و38 و37 و36 و 35

فهو في حالة توازن ) 34(وهو  SML)( على خط اًواحد قد أحسن السوق تسعيره وكان واقع
وهناك سهمان قد بالغت ، وتفضيل المستثمر الفردي،ومسألة بيعه أو شراؤه متروكة لاختيار

قع امو)32 – 3( ويعرض الجدول ، وينبغي بيعها،)33 و 32(السوق اليابانية في تسعيرها وهي 
  المحلي ) SML(الأسهم اليابانية بالنسبة لخط 

   المحلي)SML( مواقع الأسهم اليابانية بالنسبة لخط )32 – 3 (الجدول

  )الشركة(اسم السهم   ت
تسلسل السهم 
  في العينة

السهم ) موقع(مكان 
  بالشكل البياني

  جاذبية السهم

1  Yaha Japan Corp. Stock 31 ابخاس في تسعيره ولابد من شراؤه  اعلى المؤشر  
2  Taiheiyo cement corp. Stock 35 ى المؤشراعل  =  
3  Isuzu Motors Ltd. Stock 36 اعلى المؤشر  =  
4  Mitsubishi Heavy industries Ltd. Stock 37 اعلى المؤشر  =  
5  Hidahi . Ltd. Stock 38 اعلى المؤشر  =  
6  Kawasaki Heavy Industries Ltd. Stock 39 اعلى المؤشر  =  
7  Daiws House Industry Co., Ltd. Stock 40 لى المؤشراع  =  
8  Mitsubishi Ufj Financial Group Inc. Stock 34 اً صحيحاًمسعر تسعير  بمستوى المؤشر  
9  The Tokyo Electric power Co., Inc. Stock 32 مبالغ في تسعيرها ولابد من بيعه  اسفل المؤشر  
10  Mizuho Financial Group, Inc. Stock 33 اسفل المؤشر  =  

ــ  يم أســعار الأســهم اذ تتــأرجح بــين الحــصول علــى عوائــد موجبــة واين فــي تقــومنــه يتــضح التب
 وبــين كــون الــسوق قــد أحــسن ،يم الأســعار بأقــل مــن قيمتهــا الحقيقيــةوبــسبب إســاءة الــسوق فــي تقــ

  . وبين المبالغ في تسعيرها ،تسعيرها
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MR( الدولي و)RF(بيانات الى وبالمقابل وبالاستناد  
لي وبيتا السوق الدولية البالغة الدو) __

الدولي لليابان وبالاستعانة ببيانات العوائد الفعلية وقيم ) SML( فقد تم رسم خط ،الواحد صحيح
 المخاطرة –البيتا الدولية للأسهم اليابانية العشرة فقد تم تثبيت نقاط هذه الأسهم على فضاء العائد 

  ) . 26 – 3( والنتائج ظاهرة في الشكل ،ولي لليابان الد)SML(لخط نفسه للشكل البياني ) البيتا(

  
  خط سوق الاستثمار الدولي للأسهم اليابانية) 26 - 3(الشكل   

 مــن حيــث عــدد وهويــة اً جاذبيــة الأســهم قــد تبــدلت جــذريفــأن ،وكمــا هــو واضــح فــي الــشكل 
 اذ هنـاك ثلاثـة ،وكـذلك تباينـت فـي قـوة اسـاءة الـسوق لتـسعيرها الأسهم المبالغ أو المـبخس تقـديرها

الـدولي ) SML( واقعـة أعلـى خـط )36 و 35 و 31( وهي ،ّأسهم مقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية
 وهنـاك سـهم واحـد قـد ،ّ اختلفت أسعارها عمـا كانـت عليـه فـي المـستوى المحلـيحيثينبغي شراؤها 

سألة  فهــو فــي حالــة تــوازن ومــ)37( وهــو ،)SML( علــى خــط اً وكــان واقعــ،أحــسن الــسوق تــسعيره
علـى المـستوى   حالتـهخـلاف وهو على  وتفضيله، متروكة لاختيار المستثمر الفرديئهبيعه أو شرا

 و 38 و 34 و 33( وهناك ستة أسهم مبالغ فـي تـسعيرها مـن قبـل الـسوق اليابانيـة وهـي ،المحلي
 حالتهــا علــى المــستوى خــلافلابــد مــن بيعهــا علــى ) SML( واقعــة أســفل خــط ،)40 و 32 و 39

 الـذي ،الـدولي) SML( مواقـع الأسـهم اليابانيـة بالنـسبة لخـط ،)33 – 3(ويعرض الجدول ،المحلي
  .بجاذبيتها المحلية "  مقارنةاًدوليوحجمه  ومدى التبدل في جاذبية الأسهم ،تتوضح فيه الحقائق
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   الدولي )SML( مواقع الأسهم اليابانية بالنسبة لخط )33 – 3(الجدول 

  )الشركة(اسم السهم   ت
لسل السهم في تس

  العينة
السهم ) موقع(مكان 

  بالشكل البياني
  جاذبية السهم

1  Yaha Japan Corp. Stock 31 ابخاس في تسعيره وينبغي شراؤه  اعلى المؤشر  
2  Taiheiyo cement corp. Stock 35 اعلى المؤشر  =  
3  Isuzu Motors Ltd. Stock 36 اعلى المؤشر  =  
4  Mitsubishi Heavy industries Ltd. Stock 37 اً صحيحاًمسعر تسعير  بمستوى المؤشر  
5  Mizuho Financial Group, Inc. Stock 33 مبالغ في تسعيره وينبغي بيعه  اسفل المؤشر  
6  Mitsubishi Ufj Financial Group Inc. Stock 34 اسفل المؤشر  =  
7  Hitahi, Ltd. Stock 38 اسفل المؤشر  =  
8  Kawasaki Heavy industries, Ltd. Stock 39 اسفل المؤشر  =  
9  The Tokyo Electric Power Co. , Inc. Stock 32 مبالغ بتسعيره أكثر  اسفل المؤشر  
10  Daiwa House Industry Co., Ltd. Stock 40 اسفل المؤشر  =  

يم أسـعار الأسـهم اذ تتـأرجح بـين الحـصول علـى عوائـد موجبـة وومنه يتضح التباين في تق 
 وبـــين حالـــة التـــوازن بـــسب كـــون ،يمهـــا بأقـــل مـــن قيمتهـــا الحقيقيـــةوإســـاءة الـــسوق فـــي تقبـــسبب 

والملاحـظ ان قـيم .  وبين التفاوت الحاصل في المبالغة في التسعير ،السوق قد أحسن التسعير
 وهـذا مـا ،اً دوليـ)SML(ّ المحلية قد اختلفت عما هي عليـه عنـد خـط )SML(الأسهم عند خط 

المحلــي عــن خــط ) SML( وأن خــط ،اً تختلــف عــن جاذبيتــه محليــاًهم دوليــيؤكــد ان جاذبيــة الــس
)SML( الدولي .  

   :)ICAPM(والدولي ) CAPM( الألمانية بظل النموذجين المحليتحليل جاذبية الأسهم:5.6.3
ــــى بالاســــتناد   ــــات ال MR( المحلــــي و )RF(بيان

ــــسوق البالغــــة الواحــــد ) __ ــــا ال ــــي وبيت المحل
 وقــيم ، بالاســتعانة ببيانــات العوائــد الفعليــة،المحلــي لألمانيــا) SML( فقــد تــم رســم خــط ،حصــحي

 – فقــد تــم تثبيــت نقــاط هــذه الأســهم علــى فــضاء العائــد ،البيتــا المحليــة للأســهم الألمانيــة العــشرة
 والنتـــائج ظـــاهرة فـــي ،المحلـــي لألمانيـــا) SML(لخـــط نفـــسه  لـــشكل البيـــانيل )البيتـــا(المخـــاطرة 

  ) .27 – 3(الشكل 
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  خط سوق الاستثمار المحلي للأسهم الألمانية ) 27 – 3(الشكل   

 42 و41(ة بأقــل مــن قيمتهــا وهــي ّوكمــا هــو واضــح فــي الــشكل فــأن هنــاك ســتة أســهم مقيمــ 
 اً واحــداً وان هنــاك ســهم،المحلــي وينبغــي شــراؤها) SML(تقــع أعلــى خــط  )50 و48 و46 و44و

 فهـو فـي حالـة تـوازن ومـسألة ،)45( وهـو )SML( علـى خـط اً كـان واقعـ،قد أحسن السوق تـسعيره
 وهنـاك ثلاثـة أسـهم مبـالغ فـي تـسعيرها ،وتفـضيله متروكة لاختيار المستثمر الفـردي ئهبيعه أو شرا

 ، لابـــد مـــن بيعهـــا،)SML( واقعـــة أســـفل خـــط )47 و43 و49( وهـــي ،مـــن قبـــل اللـــسوق الألمانيـــة
  . المحلي )SML(انية بالنسبة لخط قع الأسهم الألما مو)34 – 3(ويعرض الجدول 

   المحلي )SML( مواقع الأسهم الألمانية بالنسبة لخط )34 – 3(الجدول 

  )الشركة(اسم السهم   ت
تسلسل السهم 
  في العينة

السهم ) موقع(مكان 
  في الشكل البياني

  جاذبية السهم

1  Deutsche Telekom. Stock 41 هابخاس في تسعير وينبغي شراؤ  اعلى المؤشر  
2  Infineon Technologies AG. Stock 42 اعلى المؤشر  =  
3  Daimler. Stock 44 اعلى المؤشر  =  
4  Deutsche post AG. Stock 46 اعلى المؤشر  =  
5  BAYER Ag. Stock 48 اعلى المؤشر  =  
6  SAP SE. Stock 50 اعلى المؤشر  =  
7  Deutsche Borse AG. Stock 45 اً صحيحاًيرمسعر تسع  بمستوى المؤشر  
8  BASF SE. Stock 49 مبالغ في تسعيره وينبغي بيعه  اسفل المؤشر  
9  E-ON SE. Stock 43 مبالغ في تسعيره أكثر  اسفل المؤشر  
10  Deutsche Lufthansa AG Stock 47 اسفل المؤشر  =  

إساءة يم أسعار الأسهم اذ تتأرجح بين الحصول على عوائد موجبة بسبب وويتضح التباين في تق 
 وبين ، وبين كون السوق قد أحسن تسعيرها،يم الأسعار بأقل من قيمتها الحقيقيةوالسوق في تق

  .التفاوت في المبالغة بتسعيرها 
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MR( الدولي و)RF(بيانات الى وبالمقابل وبالاستناد  
الدولي وبيتا السوق الدولية البالغة ) __

 وقيم ،الدولي لألمانيا وبالاستعانة ببيانات العوائد الفعلية) SML( فقد تم رسم خط ،الواحد صحيح
 – فقد تم تثبيت نقاط هذه الأسهم على فضاء العائد ،البيتا الدولية للأسهم الألمانية العشرة

 3( والنتائج ظاهرة في الشكل ،الدولي لألمانيا) SML(لخط نفسه للشكل البياني ) البيتا(المخاطرة 
– 28( .  

  
   خط سوق الاستثمار الدولي للأسهم الألمانية )28 – 3(لالشك

 مــن حيــث عــدد الأســهم اً فــي الــشكل فــأن جاذبيــة الأســهم قــد تبــدلت جــذريواضــحوكمــا هــو  
ـــالغ  اذ هنـــاك ،أو المـــبخس تقـــديرها وكـــذلك تباينـــت فـــي قـــوة إســـاءة الـــسوق لتـــسعيرها  وهويتهـــاالمب

الـدولي ) SML( واقعـان أعلـى خـط )48 و 46( وهـي ،ّسهمان مقيمان بأقل من قيميتهما الحقيقيـة
 ،يختلفــان مــن حيــث مقــدار العائــد التــي يحــصل عليهــا المــستثمر  بــذلكنجــدهماو ،ينبغــي شــراؤهما

 وهنــاك ثمانيــة أســهم مبــالغ فــي تــسعيرها مــن قبــل ،بمــا هــو عليهــا فــي المــستوى المحلــي" مقارنــة 
 واقعـــــــة أســـــــفل خـــــــط ،)47 و 43 و50 و49 و 45 و44 و42 و41(الـــــــسوق الألمانيـــــــة وهـــــــي 

)SML ( ويعـرض الجـدول ،حالتهـا علـى المـستوى المحلـيخـلاف لابد من بيعها وقد ظهـرت علـى 
ـــدولي)SML(مواقـــع الأســـهم الألمانيـــة بالنـــسبة لخـــط ) 35- 3(  والـــذي تتوضـــح فيـــه الحقـــائق ، ال

  . بجاذبيتها المحليةً مقارنةاً دولي وحجمهاومدى التبدل في جاذبية الأسهم
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  الدولي )SML( مواقع الأسهم الألمانية بالنسبة لخط )35 – 3(الجدول 

  )الشركة(اسم السهم   ت
تسلسل السهم 
  في العينة

السهم ) موقع(مكان 
  في الشكل البياني

  جاذبية السهم

1  Deutsche Post AG. Stock 46 ابخاس في تسعيره وينبغي شراؤه  اعلى المؤشر  
2  BAYER AG. Stock 48 اعلى المؤشر  =  
3  Deutsche telekom Stock 41 مبالغ في تسعيره ولابد من بيعه  اسفل المؤشر  
4  Infineon Technologies AG. Stock 42 اسفل المؤشر  =  
5  Diamler Stock 44 اسفل المؤشر  =  
6  Deutsche Borse AG. Stock 45 اسفل المؤشر  =  
7  BASF SE. Stock 49 اسفل المؤشر  =  
8  SAP SE. Stock 50 فل المؤشراس  =  
9  E.ON SE. Stock 43 مبالغ في تسعير أكثر  اسفل المؤشر  
10  Deutsche Lufthan sa AG. Stock 47 اسفل المؤشر  =  

يم أسعار الأسهم اذ تتأرجح بين الحصول على عوائد موجبة بسبب وومنه يتضح التباين في تق 
فاوت الحاصل في المبالغة في  وبين الت،يمها بأقل من قيمتها الحقيقيةوإساءة السوق في تق

ّ المحلية قد اختلفت عما هي عليه عند خط )SML(والملاحظ ان قيم الأسهم عند خط . التسعير 
)SML(وأن خط . اً تختلف عن جاذبيته محلياً وهذا ما يؤكد ان جاذبية السهم دولي،اً دولي
)SML( المحلي يختلف عن خط )SML( الدولي .  

  )ICAPM( والدولي )CAPM(النموذجين المحلي سهم البريطانية بظل يل جاذبية الأتحل :6.6.3
MR( المحلي و)RF(بيانات الى بالاستناد  

 فقد تم ، المحلي وبيتا السوق البالغة الواحد صحيح)__
هم  وبالاستعانة ببيانات العوائد الفعلية وقيم البيتا المحلية للأس، المحلي البريطاني) SML(رسم 

شكل لل )البيتا( المخاطرة – فقد تم تثبيت نقاط هذه الأسهم على فضاء العائد ،البريطانية العشرة
   .)29 – 3( والنتائج ظاهرة في الشكل ، المحلي البريطاني)SML(لخط   نفسهالبياني

  
   خط سوق الاستثمار المحلي للأسهم البريطانية )29 – 3(الشكل 
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 51(ّهناك أربعة أسهم مقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية وهي وكما هو واضح في الشكل فأن  
 وان هناك ستة أسهم مبالغ في ،المحلي وينبغي شراؤها) SML(تقع أعلى خط  )59 و58 و56و

 واقعة أسفل خط )60 و55 و52 و57 و54 و53( وهي ،تسعيرها من قبل السوق البريطانية
)SML(ويعرض الجدول ، لابد من بيعها )اقع الأسهم البريطانية بالنسبة لخط مو)36 – 3 

(SML) المحلي .  
   المحلي) SML( مواقع الأسهم البريطانية بالنسبة لخط )36 – 3(الجدول 

  )الشركة(اسم السهم   ت
تسلسل السهم 
  في العينة

السهم في ) موقع(مكان 
  الشكل البياني

  جاذبية السهم

1  Lioyds Banking Group PLC. Stock 51 اعلى المؤشر  
ابخاس في تسعيره وينبغي 

  شراؤه
2  Marks Spencer Group PLC. Stock 56 اعلى المؤشر  =  
3  I TV PLC. Stock 58 اعلى المؤشر  =  
4  Legal & General Group PLC. Stock 59 اعلى المؤشر  =  
5  Vodafance Group PLC. Stock 53 مبالغ في تسعيره وينبغي بيعه  اسفل المؤشر  
6  BP PLC. Stock 54 اسفل المؤشر  =  
7  HSBC Holding PLC. Stock 57 اسفل المؤشر  =  
8  Barclay PLC. Stock 52 مبالغ في تسعيره أكثر  اسفل المؤشر  
9  Tesco PLC. Tock 55 اسفل المؤشر  =  
10  J Sainsbury PLC. Stock 60 اسفل المؤشر  =  

صول علــى عوائــد موجبــة بــسبب يم أســعار الأســهم اذ تتــأرجح بــين الحــوويتــضح التبــاين فــي تقــ
 وبين التفاوت الحاصـل فـي المبالغـة فـي ،يم الأسعار بأقل من قيمتها الحقيقيةوإساءة السوق في تق

  . تسعيرها 
MR(الـدولي و) RF(بيانات الى وبالمقابل وبالاستناد  

الـدولي وبيتـا الـسوق الدوليـة البالغـة ) __
 وبالاســتعانة ببيانــات العوائــد الفعليــة ،الــدولي لبريطانيــا) SML(خــط  فقــد تــم رســم ،الواحــد صــحيح

 – فقد تم تثبيـت نقـاط هـذه الأسـهم علـى فـضاء العائـد ،وقيم البيتا الدولية للأسهم البريطانية العشرة
 والنتـائج ظـاهرة فـي الـشكل ،الـدولي لبريطانيـا) SML(لخـط نفـسه  للـشكل البيـاني) البيتا (المخاطرة

)3 – 30(.  
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  خط سوق الاستثمار الدولي للأسهم البريطانية) 30 – 3(الشكل 

 من حيث عدد وهوية الأسهم اًوكما هو واضح في الشكل فأن جاذبية الأسهم قد تبدلت جذري 
 اذ هناك ، وحسن تقديرها،المبالغ أو المبخس تقديرها وكذلك تباينت في قوة إساءة السوق لتسعيرها

 )SML( واقعــة أعلــى خــط ،)60 و59 و58(يمتهــا الحقيقيــة وهــي ّثلاثــة أســهم مقيمــة بأقــل مــن ق
 وهناك ثلاثة أسهم قـد أحـسن الـسوق ، ما كانت علية بالمستوى المحليخلافعلى ،وينبغي شراؤها

ومـسألة   فهـي فـي حالـة تـوازن)56 و54 و 53( وهـي )SML(تسعيرها اذ كانت واقعة علـى خـط 
 مــا ظهــرت عليــه هــذه خــلافعلــى وتفــضيله لفــردي بيعهــا أو شــراؤها متروكــة لاختيــار المــستثمر ا

 57 و51 (: وهنــاك أربعــة أســهم قــد بــالغ الــسوق فــي تقييمهــا وهــي،الأســهم علــى المــستوى المحلــي
ما ظهرت عليه على المـستوى خلاف لابد من بيعها على ) SML( واقعة أسفل خط ،)55 و52و

ــــسهم مواقــــع الأســــهم )37 – 3( ويعــــرض الجــــدول ،المحلــــي مــــن حيــــث القيمــــة والهويــــة والعــــدد لل
 والــذي تتوضــح فيــه الحقــائق ومــدى التبــدل فــي جاذبيــة ، الــدولي)SML(البريطانيــة بالنــسبة لخــط 

  .المحلية  بجاذبيتها"  مقارنةاً دولي وحجمهاالأسهم
   الدولي ) SML( مواقع الأسهم البريطانية بالنسبة لخط )37 – 3(الجدول 

تسلسل السهم   )الشركة(اسم السهم   ت
  العينةفي 

السهم ) موقع(مكان 
  جاذبية السهم  في الشكل البياني

1  I TV PLC. Stock 58 ابخاس في تسعيره وينبغي شراؤه  اعلى المؤشر  
2  Legal & General Group PLC. Stock 59 اعلى المؤشر  =  
3  J Sainsbury PLC. Stock 60 اعلى المؤشر  =  
4  Vodafance Group Plc. Stock 53 اً صحيحاًمسعر تسعير  مؤشربمستوى ال  
5  BP PLC. Stock 54 بمستوى المؤشر  =  
6  Marks & Spencer Group PLC. Stock 56 بمستوى المؤشر  =  
7  Lioyd Banking Group PLC. Stock 51 مبالغ في تسعيره وينبغي بيعه  اسفل المؤشر  
8  HSBC Holding PLC. Stock 57 اسفل المؤشر  =  
9  Barcley PLC. Stock 52 مبالغ في تسعيره أكثر  اسفل المؤشر  
10  Tesco PLC. Tock 55 اسفل المؤشر  =  
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يم أســعار الأســهم اذ تتــأرجح بــين الحــصول علــى عوائــد موجبــة وومنــه يتــضح التبــاين فــي تقــ
 وبـين التـسعير الـدقيق للأسـهم مـن قبـل ،يمهـا بأقـل مـن قيمتهـا الحقيقيـةوبسبب إساءة السوق في تق

 والملاحــظ ان قــيم الأســهم عنــد خــط. فــاوت الحاصــل فــي المبالغــة فــي التــسعير  وبــين الت،الــسوق
)SML( المحليــة قــد اختلفــت عمــا هــي عليــه عنــد خــط ّ)SML(ــ  وهــذا مــا يؤكــد أن جاذبيــة ،اً دولي

 )SML(المحلـــي يختلـــف عـــن خـــط ) SML( وأن خـــط ،اً تختلـــف عـــن جاذبيتـــه محليـــاًالـــسهم دوليـــ
  .الدولي 
والدولي ) CAPM(سهم الأمريكية بظل النموذجين المحلي تحليل جاذبية الأ: 7.6.3

)ICAPM(  
MR( المحلــي و )RF(بيانـات الــى بالاسـتناد 

 ،المحلــي وبيتـا الــسوق البالغـة الواحــد صــحيح) __
 وبالاستعانة ببيانات العوائد الفعلية وقيم البيتا المحليـة ،المحلي الأمريكية) SML(فقد تم رسم خط 

 )البيتــا( المخــاطرة - فقــد تــم تثبيــت نقــاط هــذه الأســهم علــى فــضاء العائــد،ســهم الأمريكيــة العــشرةللأ
   .)31 – 3( والنتائج ظاهرة في الشكل ، المحلي لأمريكا)SML(لخط نفسه شكل البياني لل

  
   خط سوق الاستثمار المحلي للأسهم الأمريكية) 31 – 3(الشكل 

 63(ّك أربعة أسهم مقيمة بأقل من قيمتها الحقيقيـة وهـي وكما هو واضح في الشكل فأن هنا 
 وان هنـــاك ســـتة أســـهم ، المحلـــي وينبغـــي شـــراؤها)SML( تقـــع أعلـــى خـــط ،)69 و 66 و 65و 

ـــسوق ا ـــل ال ـــسعيرها مـــن قب ـــالغ فـــي ت ـــةمب  ،)70 و 68 و 67 و 64 و 62و  61(:وهـــي  لامريكي
مواقــع الأســهم الأمريكيــة ) 38 – 3( ويعــرض الجــدول ، لابــد مــن بيعهــا)SML(واقعــة أســفل خــط 

  .المحلي ) SML(بالنسبة لخط 
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  المحلي ) SML( مواقع الأسهم الأمريكية بالنسبة لخط )38-  3(الجدول 

  )الشركة(اسم السهم   ت
تسلسل السهم 
  في العينة

السهم ) موقع(مكان 
  بالشكل البياني

  جاذبية السهم

1  APPLe Inc. Stock 63 ره وينبغي شراؤهابخاس في تسعي  اعلى المؤشر  
2  Intel Corp. Stock 65 اعلى المؤشر  =  
3  Microsoft Corp Stock 66 اعلى المؤشر  =  
4  Micron Technology Inc. Stock 69 اعلى المؤشر  =  
5  AT & Inc. Stock 61 مبالغ في تسعيره وينبغي بيعه  اسفل المؤشر  
6  Ford Motor. Stock 62 اسفل المؤشر  =  
7  Bank of America Corp. Stock 64 اسفل المؤشر  =  
8  General Electric Stock 67 اسفل المؤشر  =  
9  Oracle Corp Stock 68 اسفل المؤشر  =  
10  Citigroup Inc. Stock 70 اسفل المؤشر  =  

يم أسـعار الأسـهم اذ تتـأرجح بـين الحـصول علـى عوائـد موجبـة بـسبب وويتضح التباين في تقـ 
  . وبين المبالغة في تسعيرها ،يم الأسعار بأقل من قيمتها الحقيقيةواساءة السوق في تق

MR(الـدولي و) RF(بيانات الى وبالمقابل وبالاستناد  
الـدولي وبيتـا الـسوق الدوليـة البالغـة ) __

وقـيم  وبالاستعانة ببيانات العوائـد الفعليـة ،الدولي لأمريكا) SML( فقد تم رسم خط ،الواحد صحيح
 – فقـــد تـــم تثبيـــت نقـــاط هـــذه الأســـهم علـــى فـــضاء العائـــد ،البيتـــا الدوليـــة للأســـهم الأمريكيـــة العـــشرة

 والنتــائج ظــاهرة فــي الــشكل ،الــدولي لأمريكــا) SML(لخــط نفــسه للــشكل البيــاني ) البيتــا(المخــاطرة 
)3 -32(.   

  
   خط سوق الاستثمار الدولي للأسهم الأمريكية)32 – 3(الشكل 

 من حيث عدد وهوية الأسهم اًواضح في الشكل فأن جاذبية الأسهم قد تبدلت جذريوكما هو  
ّ اذ هنـاك خمـسة أسـهم مقيمـة بأقـل ،المبالغ أو المبخس تقديرها والتباين في اساءة الـسوق لتـسعيرها

وينبغــي ) SML( واقعــة أعلــى خــط ،)69 و 68 و 66 و 65 و 63 (: وهــي،مــن قيمتهــا الحقيقيــة
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 وهنــاك خمــسة أســهم قــد بــالغ الــسوق فــي ، ممــا كانــت عليــه بالمــستوى المحلــيشــراؤها علــى العكــس
لابـــد مـــن الـــتخلص منهـــا ) SML( واقعـــة أســـفل خـــط ،)70 و67 و64 و62 و61(:يمهـــا وهـــيوتق

 ، مــا ظهــرت عليــه بالمــستوى المحلــي مــن حيــث القيمــة والهويــة وعــدد الأســهمخــلافوبيعهــا علــى 
 الـدولي والـذي تتوضـح )SML(مريكيـة بالنـسبة لخـط  مواقع الأسـهم الأ)39- 3(ويعرض الجدول 

  .بجاذبيتها المحلية "  مقارنةاًدولي اهوحجمفيه الحقائق ومدى التبدل في جاذبية الأسهم 
   الدولي )SML( مواقع الأسهم الأمريكية بالنسبة لخط )39 – 3(الجدول 

  )الشركة(اسم السهم   ت
تسلسل السهم 
  في العينة

السهم ) موقع(مكان 
  شكل البيانيبال

  جاذبية السهم

1  APPLe Inc. Stock 63 ابخاس في تسعيره وينبغي شراؤه  اعلى المؤشر  
2  Intel Corp. Stock 65 اعلى المؤشر  =  
3  Microsoft Corp Stock 66 اعلى المؤشر  =  
4  Oracle Corp Stock 68 اعلى المؤشر  =  
5  Micron Technology Inc. Stock 69 اعلى المؤشر  =  
6  AT & Inc. Stock 61 مبالغ في تسعيره وينبغي بيعه  اسفل المؤشر  
7  Ford Motor. Stock 62 اسفل المؤشر  =  
8  Bank of America Corp. Stock 64 اسفل المؤشر  =  
9  General Electric Stock 67 اسفل المؤشر  =  
10  Citigroup Inc. Stock 70 اسفل المؤشر  =  

يم أســعار الأســهم اذ تتــأرجح بــين الحــصول علــى عوائــد موجبــة وومنــه يتــضح التبــاين فــي تقــ
 وبــين التفــاوت الحاصــل فــي المبالغــة ،يمهــا بأقــل مــن قيمتهــا الحقيقيــةوبــسبب إســاءة الــسوق فــي تق

ّ المحلية قد اختلفت عما هي عليـه عنـد خـط )SML( والملاحظ أن قيم الأسهم عند خط ،بالتسعير
)SML (وأن خــط  ،اً عــن جاذبيتــه محليــاًالــسهم دوليــ وهــذا مــا يؤكــد جاذبيــة اًدوليــ)SML( المحلــي 

  . الدولي )SML(يختلف عن خط 
  : المحلية للدول عينة الدراسة )SML( الدولي وخطوط )SML(مقارنة بين خط  : 8.6.3
 وفـي هـذا ، على المـستوى الفـردي اً ودولياًفي الجزء السابق جرى تحليل جاذبية الأسهم محلي 

المحلــي علــى مــستوى مؤشــر ذلــك البلــد ولــيس ) SML( رســم وتحليــل خــط هــو الجــزء فــأن الهــدف
الــدولي المــستند للمؤشــر ) SML(أســهمه الفرديــة ولجميــع الــدول عينــة الدراســة ومقارنتهــا مــع خــط 

MR( المحليــة الــى )SML(اســتند فــي رســم خطــوط  .الــدولي 
المحليــة للــدول ) RF( المحليــة و)__

 ) INTERNATIONAL(الــدولي ) SML( فــي حــين اســتند رســم خــط ،نــة الدراســةعينــة للــدول عي
   )33 – 3( الدولي والنتائج ظاهرة في الشكل )RF( الدولي و )RM(الى 
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   المحلية للدول عينة الدراسة)SML( الدولي بالمقارنة مع خطوط )SML(خط ) 33 – 3(الشكل 
 العائــــد والمخــــاطرة للأســــهم العراقيــــة  مــــن الــــشكل العلاقــــة غيــــر المنطقيــــة بــــيناًويتــــضح جليــــ 

المحلـي  )SML(بـين اً عـن الاخـتلاف الجـذري خطيـً فـضلا،والأردنية بخلاف الدول الخمس الباقية
المحليـــة ) SML(ويتـــضح مـــن جانـــب آخـــر التبـــاين النـــسبي بـــين خطـــوط . الـــدولي ) SML(وبـــين 

 اليابـاني هـو الأقـرب للـدولي  اذ ان الخط،الدولي) SML(للدول الخمس الباقية عينة الدراسة وبين 
  .بالمقارنة مع الخطوط الأخرى

 اً علــى جميــع مــا تقــدم مــن تحلــيلات فــي هــذا المبحــث يتبــين بــأن جاذبيــة الأســهم محليــًوبنــاء 
 ، وذلك لأن خط الاستثمار المحلي يختلـف عـن خـط الاسـتثمار الـدولي،اًتختلف عن جاذبيتها دولي

ّالتــي نــصت علــى ان خــط ســوق الاســتثمار ، ة الثانيــةوهــذا يتعــارض مــع فرضــية الدراســة الرئيــس
 ً محليـاللاسـتثمارالمحلي لا يختلف عن خط سوق الاستثمار الدولي ، ومن ثـم فـأن جاذبيـة الـسهم 

  .ًلا تختلف عن جاذبيته للاستثمار دوليا
 



 

  

  
  

  : المبحث الاول
  الاستنتاجات 

  
  

  المبحث الثاني
  التوصيات
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  المبحث الاول
  الاستنتاجات 

  -:كالآتيتوصلت الدراسة لمجموعة من الاستنتاجات وهي 
أظهرت النتائج التحليلية الى أن هناك جملة من الفروقات الواضحة في النتائج بين استخدام   .1

حد ، وبين استخدام النموذج الدولي اذات المؤشر الو )  CAPM(ر المحلي نموذج التسعي
)ICAPM (  ذات المؤشر الواحد والمتعدد الدولي)IAPM  ( ،  وهذا يتعارض مع فرضية

 اذ تلقي تلك الفروقات بضلالها على مكونات نموذج التسعير الدولي ،الدراسة الرئيسية الاولى 
وما يرافقها من تأثير على تسعير الموجودات المتداولة ، دولية بسبب اتساع عوامل المخاطرة ال

بعوامل المخاطرة المحلية ، فأن هذا يشكك في مدى امكانية صلاحية استخدام نموذج " قياسا
تسعير الموجودات الرأسمالية المحلي في عمليات التسعير الدولي للمخاطرة التي تواجه 

  -:الآتي في سسات مالية ، وتتمثل تلك الفروقات  مؤمأ" المستثمرين سواء أكانوا أفرادا
A.  ان لمخاطرة الصرف الاجنبي أثر في تسعير مخاطرة الموجود الرأسمالي الدولي مقارنة

 ، ومن جانب آخر، فقد أثبتت النتائج وهذا يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية الاولىبالمحلي 
عراقي يمكن أن تحقق له عوائد موجبة وجود فرص استثمارية خارجية متاحة أمام المستثمر ال

  .حتى بعد التعديل لمخاطرة الصرف الأجنبي للدول عينة الدراسة
B.  اختلاف الدول فيما بينها حول معدلات أسعار الفائدة التي تفرضها على حوالات الخزانة أو

لك البلدان السندات الحكومية ، ويرجع سبب ذلك للسياسة النقدية التي تنتهجها البنوك المركزية لت
تباين في العوائد المحلية خالية المخاطرة للدول عينة الدراسة ، مع ال ًوأتضح ذلك جليا عبر. 

استقرار المعدل الخالي من المخاطرة الدولي للدول ذاتها المعتمد على قوة الاقتصادات الدولية ، 
 أثره بالضرورة ظهرا يللعالم مم" وهو بذلك أقرب للتعبير عن الحالة الاقتصادية الأكثر تمثيلا

وهذا ما يؤكد بأن هناك . على استقرار نموذج التسعير الدولي مقارنة مع نموذج التسعير المحلي 
 بين الموجودات الخالية من المخاطرة المحلية مع الموجودات خالية المخاطرة اً واضحاًاختلاف
 .وهذا يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية الثانية.ًدوليا

C. رة البلد بالنسبة للمستثمر المحلي احدى المكونات المؤثرة في بناء محفظته تعد مخاط
،  نموذج التسعير الدولي لموجوداته من مكوناتًمهما ًالاستثمارية الدولية ، وهي تشكل عنصرا

 مدى مساهمة الموجودات الفردية في ظهرمن مقياس خطي ي) البيتا ( لما يشكل عامل " ونظرا
السهم ) بيتا(تحليلية بوجود اختلاف بين  أظهرت النتائج الدلمحفظة السوق فقالانحراف المعياري 

المحلية والدولية ، وهذا الاختلاف ناجم عن تأثير مخاطرة الصرف الأجنبي ومخاطرة البلد بشكل 
ّمباشر على عوائد الأسهم المعدلة لهذه المخاطرة مما سبب باختلاف المحفظة الدولية عن 
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المحلي عنه  ) RM( وبالتالي من الضروري ان يكون الاختلاف حاصل بين المحفظة الحلية ، 
وهذا ما يترك أثره المباشر بقيم البيتا ، ولطالما ان معدل عائد المحفظة الدولية يعبر عن " دوليا

الى  ولكون التوزين يستند ،المتوسط الموزون لمعدلات عوائد المحافظ المحلية للدول عينة الدراسة
" المحلية والدولية للدول الرصينة اقتصاديا) بيتا ( تصادية للدول ، فقد ظهرت بذلك قيم  الاقالقوة
فكانت عوامل . ًمتقاربة وأكثر استقرارا) جميع الدول عينة الدراسة باستثناء العراق والأردن ( 

ق الاورا) بيتا ( في التأثير على "  الجزئي قد أخذت مأخذامالاقتصاد سواء كان الكلي منها أ
لتلك " في تقلب مستمر تبعا) الدولية ( مما تجعل من العوائد المحلية ) المحفظة ( المالية 

وهذا يتعارض .السهم المحلية تختلف عن قيمتها الدولية ) بيتا ( العوامل ،  مما يؤكد بأن قيمة 
 .مع فرضية الدراسة الفرعية الثالثة

D. لسوق المحلية للدول عينة الدراسة هناك اختلاف واضح بين معدلات العائد على محفظة ا
ّعما عليه تلك المعدلات عندما تكون محفظة السوق دولية ، وهذا الاختلاف ناجم عن التباين في 
خصائص كل بلد من ناحية المخاطر والعمق والسعة والتنوع في الفرص الاستثمارية المرتبطة 

العراق (ّد السالبة التي تفرد بها سوقي عوائبالعوامل الاقتصادية والمالية والسياسية لكل بلد ، وان ال
لعلها تعزى لضعف وتدهور الأداء للسوقين وقلة فرصهما الاستثمارية المتاحة ) والاردن

للمتعاملين ، اضافة لذلك فأن المعدلات المحلية للدول التي تكون ذات اقتصادات قوية تكون أقل 
محفظة الدولية كونها من الناحية المنطقية عن المعدل الدولي بسبب وزنها الأكبر بال" انحرافا

من خلال التباين بين المعدلات المحلية "  وأتضح ذلك جليا،تشكل  بالمحصلة اقتصاد العالم 
ونوعها ووزنها مكونات المحفظتين كم لكل بلد وبين المعدل للدول التي سببت باختلاف 

وهذا .ن محفظة السوق المحلية ، وهذا ما يؤكد بأن محفظة السوق الدولية تختلف عوخصائصها
 .يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية الرابعة

E.  ان مخاطرة السهم النظامية المحلية تختلف بنحو واضح عن مخاطرته النظامية الدولية وذلك
 بشكل متباين فيما بين الدول عينة الدراسة ، فالأسهم ما ظهربفعل وتأثير مخاطرة البلد وهذا 

، وكما ان "ّمخاطرة محلية على مستوى البلد تغيرت وتبدلت دوليا) دنى أ(التي أظهرت أقصى 
 تتغير من ثمالدولية لذلك السهم  و) البيتا ( المحلية للسهم تختلف عن نظيرتها ل ) البيتا ( حجم 
) بيتا ( لذلك صفتها بين الهجومية والدفاعية  ، مما تدلل على أن لمخاطرة البلد الأثر في " تبعا

وهذا .مقارنة بالمحلي " بالنتيجة الأثر في تسعير مخاطرة الموجود الرأسمالي دوليا و،السهم
 .الخامسةيتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية 

F.   أن تسعير علاوة المخاطرة المترتبة على الاستثمار بالموجود مكون من جزئين أساسيين
قيمة ( دد وحدات المخاطرة  وع،)علاوة المخاطرة (  سعر الوحدة الواحدة من المخاطرة :وهما

مقارنة بمستواها الدولي بسبب " ، ومن خلال ذلك فأن تسعير المخاطرة تلك تختلف محليا)البيتا 
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 وهذا ما أدى الى التباين في ،الظروف البيئية المؤثرة بها كالاقتصادية والسياسية والمالية 
ي معدلات العوائد على محافظ  وكذلك التباين ف،معدلات العائد الخالي من المخاطرة لكل بلد

على "  فأن أسواقها المالية تقدم عائدامخاطرة موجبةالأسواق ، فالدول التي تحظى بعلاوات 
محفظته أعلى من الحد الأدنى المقبول من العائد على الموجودات الخالية من المخاطرة بهذه 

على " مالية تقدم عائدا فأن أسواقها ال،مخاطرة سالبةالدول ، والدول التي تحظى بعلاوات 
محفظته أقل من الحد الأدنى المقبول من العائد على الموجودات الخالية من المخاطرة في هذه 

وهذا ما يدلل وبشكل واضح أن علاوة المخاطرة المسعرة بالنموذج المحلي تختلف عن . الدول 
 .سة الفرعية السادسةوهذا يتعارض مع فرضية الدرا.علاوة المخاطرة المسعرة بالنموذج الدولي 

G. من " ّعما هو عليه محليا" هناك تباين واضح في ثمن المخاطرة المخصص للسهم دوليا
ناحية الحجم والاشارة والترتيب على مستوى البلد الواحد ، فعلى المستوى المحلي لكل بلد فقد 

عن " ا عوضاّتحظى بأعلى أو أقل ثمن يطالب به المستثمرون الدوليون لقاء تحمل الاستثمار به
  بأعلى المعدلات المطلوبةّ كان يطالب المستثمرون المحليون"بعض الأسهم ، اذ ان هناك اسهما

 والعكس ،ّ وبعد ذلك أصبح المستثمرون الدوليون يطالبون بأقل المعدلات لمستوى بلدهاعليها
باينت عن  فأن ذلك  التباين بأثمان المخاطرة للدول على مستوى العينة قد تمن ثم صحيح ، و

نظيراتها المحلية من ناحية الحجم والاشارة والترتيب على مستوى العالم ، ولذلك فأن النموذج 
ّبكثير من النموذج المحلي لما تضمنه من اختلاف في " الدولي يقدم مقاربة تسعيرية أكثر استقرارا

 الى أن معدل العائد ّبالنموذج المحلي ، مما يؤدي بالنتيجة" مقارنة" تثمين مخاطرة السهم دوليا
يختلف عن المحسوب )  CAPM(المتوقع للسهم المحسوب بنموذج مؤشر البلد الواحد المحلي 

هذا من جانب ، ومن جانب آخر  فأن نموذج )  ICAPM(بنموذج المؤشر العالمي الواحد
" ايتعاطى مع كل بلد من البلدان عينة الدراسة بوصفه مؤشر ) IAPM(المؤشرات المتعدد الدول 

 فهو يسعر مخاطرة هذه المحفظة أو المؤشر نسبة للمؤشر الدولي العام ، وقد من ثم أو محفظة و
ّلوحظ هناك تباين في المعدلات على مستوى الحجم والاشارة وترتيب الدول جراء تثمين المخاطرة 

 عن "وتباعدا ،بين نتائج النموذجين الدوليين على المستويين المحلي والدولي ، وهناك تقارب
ّعن استقرارية النموذجين الدوليين ودقتهما في مقاربة تسعير مخاطر "  فضلا،النموذج المحلي

مع النموذج المحلي ، وهذا ما يعزز الاختلاف " الأسهم والمحافظ على المستوى الدولي مقارنة
وهذا  . ّبمعدلات العوائد المتوقعة بالنموذج المحلي عما هي عليه بنموذج المؤشرات متعدد الدول

  .يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية السابعة
  ان جاذبية السهم للمستثمر المحلي تختلف عن جاذبيته بالاستثمار الدولي بسبب عامل   .   2  
، اذ ظهر ذلك بشكل جلي من خلال مواقع الأسهم أو الشركات الواقعة أعلى أو أسفل ) البيتا ( 

فأن ذلك  ) SML(اذا كان موقع السهم يقع أسفل خط ، ف) SML(أو بمستوى خط الاستثمار 
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 السهم ما وقع، واذا " فأن ذلك يمثل له ربحا ) SML(يمثل خسارة ، واذا وقع السهم أعلى خط 
 فقد أظهرت  ،ومن خلال النتائج التحليلية. فأنه بذلك يمثل حالة التوازن ) SML(على خط 

 ةبالنسبة للأسهم العراقية والأردنية بخلاف بقيوجود علاقة غير منطقية بين العائد والمخاطرة 
الدولي ) SML(ّعن الاختلاف الجذري بين خطيها وخط " الدول الخمس من عينة الدراسة فضلا

( المحلية للدول الخمسة الباقية عينة الدراسة وبين ) SML(هناك تباين نسبي بين خطوط و ،
SML (  ويأتي .  الأقرب للدولي بالمقارنة مع الخطوط الأخرى هوالدولي ، اذ ان الخط الياباني

المحلية والدولية بسبب التباين في أسعار الأسهم ) SML(هذا الاختلاف بخطوط الاستثمار 
تختلف عن جاذبيتها "  يؤكد أن جاذبية الأسهم محليامماالناجم عن الظروف البيئية المحيطة بها 

وهذا يتعارض مع ،  عن خط الاستثمار الدولي لكون خط الاستثمار المحلي يختلف" دوليا
 .فرضية الدراسة الرئيسية الثانية

على المخاطرة المحلية ، بل تعدى ذلك ليصبح على " لم يعد عامل التسعير مقتصرا . 3
 كونه يعمل في اطار نظرية المحفظة لماركويتز للوصول الى حالة التوازن بين ،المستوى الدولي

ّشاط الاستثماري التي أطرتها الظروف التحليلية وفروضها المتشددة عن العائد والمخاطرة للن
عقلانية المستثمر ليحقق أعلى عوائد وأقل ما يمكن من المخاطر ، في ظل ظروف وعوامل 

 بمعنى آخر يتأثر عامل :ّمخاطرة دولية  تختلف عما تكون عليه الظروف بمستواها المحلي ، أي
 بعامل الاقتصاد الكلي للبيئة الاستثمارية والمتمثل ،)CAPM(لي المخاطرة بالنموذج المح تسعير

بمؤشر السوق في اطار المخاطرة النظامية ، في حين يتأثر عامل تسعير المخاطرة بالنموذج 
 . للبلد الاستثماريةالدولي بالأحداث الدولية المحيطة بالبيئة 

بسوق العراق للأوراق " ي متمثلةفي سوق الأوراق المالية سواء كانت على المستوى المحل  .4
 على المستوى الدولي كما هو الحال في الدول عينة الدراسة ، فأن المستثمرون مالمالية ، أ

متعرضون لمخاطر متنوعة وخاصة المخاطر النظامية التي تكون خارجة عن سيطرة وتحكم 
ئدة والتضخم وغيرها المستثمر كالمخاطر السياسية والاقتصادية ، واختلاف أسعار الصرف والفا

ن يتخذ قراره الاستثماري من بيع أو شراء الأوراق أمن المخاطر المالية التي تملي على المستثمر 
 .على العوائد التي يطمح أن يحصل عليها لما تمليه تلك المخاطر من تأثير" الية تبعاالم
 ، وقيام الدول بتنويع رغم انتشار عوامل المخاطرة نتيجة لزيادة حدة المنافسة بين الدول . 5

استثماراتها على المستوى الدولي للتقليل من حدة تلك المخاطر ، فأنه لازال وجود البعض من 
قد تصل في بعض ، مؤسسات مالية يتعرضون الى خسائر كبيرة مأ" المستثمرين سواء كانوا أفرادا

قد يؤدي بهم الخروج الأحيان الى حد الافلاس بسبب عدم دراسة تلك المخاطر بشكل دقيق مما 
 . من سوق المنافسة 
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أظهرت النتائج التحليلية للدراسة بأن نموذج تسعير الموجودات الدولي ذات المؤشر الواحد  . 6
)ICAPM ( ونموذج المؤشرات متعدد الدول)IAPM  ( الدولي هما الأقرب لتمثيل واقع الأسواق

 الذي هو أقرب ،)CAPM( المحلي الدولية على خلاف نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية
 .لتمثيل واقع أسواق المال المحلية 
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  المبحث الثاني
  التوصيات

  :في ضوء الاستنتاجات المشار إليها في المبحث الاول من هذا الفصل توصي الدراسة بما يأتي
ينبغــي علــى المــستثمر العراقــي اســتخدام نمــاذج تــسعير لموجوداتــه الرأســمالية ضــمن نــشاطه   .1

ماري علـــى المــستوى الـــدولي تختلــف عـــن تلــك النمـــاذج المــستخدمة علـــى المــستوى المحلـــي الاســتث
ّ التــي طالمــا أثــرت علــى تــسعير تلــك الموجــودات لاحتوائهــا  عوامــل ،العوامــل الدوليــة بــسبب تــأثير 

ـــة ـــاء اضـــافية جـــراء تلـــك العوامـــل مقارن ـــدة تـــؤدي بالمـــستثمر لتحمـــل أعب بالمخـــاطر " ّمخـــاطرة جدي
 فـأن المـستثمر العراقـي لابـد لـه أن يعمـل  وفيما يخص مخاطرة الـصرف الأجنبـي ،كلذل. المحلية 

" مهمــا"  كونهــا تــشكل جــزءا،المختلفــة علــى اجــراء المفاضــلة بــين مخــاطر الــصرف الأجنبــي للــدول 
  .ومن ثم اختيار الدولة التي تكون فيها تلك المخاطر أقل ،من محفظته الاستثمارية الدولية 

مرين العراقيين الراغبين بالاسـتثمار الـدولي ادراك حقيقـة أن معـدلات الفوائـد يتعين على المستث .2
الحقيقية وعـلاوات التـضخم المتوقعـة تختلـف مـن بلـد لآخـر ممـا يتوجـب علـيهم عنـد قيـامهم بتنويـع 

أن يأخــذوا بنظــر الاعتبــار معرفــة الظــروف الاقتــصادية لتلــك الــدول ، " محــافظهم الاســتثمارية دوليــا
ى التعرف على معدلات العوائـد الخاليـة مـن المخـاطرة والعمـل علـى ايجـاد الفـوارق بـين وبعبارة أخر

 كونهـــا تـــؤثر علـــى ،تلـــك المعـــدلات مقارنـــة بالعوائـــد الخاليـــة مـــن المخـــاطرة علـــى المـــستوى المحلـــي
 مـع تـتلاءم جاهـدين علـى اسـتخدام النمـاذج الدوليـة للتـسعير التـي ونعملية تسعير المخاطرة ويعمل

 الاســـتثمارية ، واســـتخدام النمـــاذج المحليـــة للتـــسعير عنـــدما تكـــون محـــافظهم الاســـتثمارية توجهـــاتهم
بمـا هـو عليـه " مقارنـة" للاختلاف الحاصل بين معدلات العوائد خالية المخاطرة محليا" محلية نظرا

 مـن ّ، ومما ينبغي على المستثمر قبل الشروع باتخاذ قراره الاسـتثماري بالـسهم الأجنبـي لابـد" دوليا
 . سنى له اتخاذ قراره الاستثماري بشكل صائب ت النقدية لبلد ذلك السهم ليتقراءة المتغيرا

، محليـة حينمـا ) البيتـا ( يتحتم على المستثمر العراقي أن يـدرك ان للـسهم الواحـد نوعـان مـن  .3
سهم يكون استثماره بذلك السهم ضمن محفظة محلية ، وأخرى دولية حينما يكون اسـتثماره بـذلك الـ

 فـــي الأســـهم العراقيـــة واضـــحلفـــارق بـــين الاثنـــين بـــشكل ا وقـــد تجـــسد هـــذاضـــمن محفظـــة دوليـــة ، 
 .والأردنية مقارنة مع أسهم سائر الدول عينة الدراسة 

الاسـتثمار  ضـرورة ، الأخـذ بنظـر الاعتبـار عنـد قيـام المـستثمر ببنـاء محفظتـه الدوليـةضرورة  .4
 تزيـد مـن ثـما تـشكله مـن وزن كبيـر فـي المحفظـة ، وبموجودات الـدول ذات الاقتـصادات القويـة لمـ

من معدلات العوائد التي يجنيها ، على العكس من الـدول ذات الاقتـصادات الـضعيفة التـي ينبغـي 
 .ابتعاده عنها 
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يتوجب على المستثمر العراقي الأخذ بنظر الاعتبار العوامل المؤثرة بمخاطرة البلد لكونها  .5
 )بيتا(ولي ، فالمخاطرة المحلية من خلالتثماري على المستوى الدتلقي بضلالها على نشاطه الاس

الأسهم المحلية تؤثر على مخاطرة نظيراتها من الأسهم الدولية ، واذا ما اراد المستثمر ان يحتفظ 
بموجودات استثمارية محلية ودولية متوازنة فلابد له ان يؤخذ بالحسبان مخاطرة البلد كونها تشكل 

 .ة في تسعير موجوداته الرأسمالية الدولية الدعامة الأساسي
علاوات مخاطرة بينبغي على المستثمر العراقي التعامل مع أسواق الدول التي تحظى  .6

مقابل تحمله مخاطر الاستثمار " ستثمار بأسهم شركاتها ، اذ تقدم له ثمنابغية الاموجبة سوقية 
سالبة فمن سوقية وات مخاطر علاببهذه الأسهم ، وعلى العكس من ذلك فالدول التي تحظى 

لأن العائد عليها أقل حتى من ،ّالأفضل للمستثمر عدم تحمل مخاطر الاستثمار بتلك الأسهم 
 .العائد على الموجودات الآمنة

ّيتعين على المستثمر العراقي أن يطالب بثمن المخاطرة التي يتحملها جراء تحمله  .7
ول على أعلى العوائد المطلوبة بسبب تباين الاستثمار ببعض الأسهم الدولية من خلال الحص

بنظريتها المحلية من ناحية الحجم والاشارة والترتيب على " مقارنةالأجنبية أثمان المخاطرة للدول 
 لابد للمستثمر العراقي استخدام النموذج الدولي ذو المؤشر الواحد في من ثممستوى العالم ، و

 يمن نموذج التسعير المحلي ذ"  الأقرب والأكثر استقراراتسعيره لتلك المخاطرة الدولية كونه يعد
ّ بسبب الاختلاف الحاصل في العوائد المتحققة من جرائه عما هي عليه بالنموذج ،المؤشر الواحد ّ

أن يستخدم نموذج التسعير الدولي متعدد المؤشرات في " المحلي ، ولابد للمستثمر العراقي أيضا
  .لمستوى الدوليتسعيره لمخاطرة المحافظ على ا

ضرورة أن يعمل المستثمر العراقي وبشكل جاد في استغلال الفرص الاستثمارية على  .8
المستويين المحلي والدولي من خلال جاذبية الأسهم، فاذا كان السوق قد بالغ في تسعير الأسهم 

وق قد  خسارة له عندما يحتفظ بها ، واما اذا كان الستمثلفينبغي ان يعمل على بيعها لكونه 
أبخس في تسعيرها فلابد له من القيام بشرائها ليحقق له المزيد من الارباح ،وأما اذا كان السوق 

فهو بذلك يحقق حالة التوازن وتبقى مسألة بيعها وشرائها متروكة ، قد أحسن في تسعيرها 
  . وتفضيله لاختيار المستثمر الفردي

" ونظرا)  المعلوماتتوافر(ول عليها على ضوء المعلومات التي يتمكن المستثمر من الحص .9
يعد من المقاييس المهمة لعامل المخاطرة سواء كان على المستوى المحلي ) البيتا(لكون معامل 

للتغيرات بعوائد "  الدولي ، فلابد له من المفاضلة بين الأسهم التي تكون عوائدها حساسة جداما
ة وتفضيلاته للمخاطرة والمعوضة له مؤشر السوق واختيار الأسهم  ذات الحساسية المنسجم

 . والمناسبالمكافئبالعائد 
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نظرا لاختلاف معدلات العوائد المتوقعة المحسوبة ضمن اطار النموذج المحلي  .10
(CAPM)عن مثيلاتها بالنموذج الدولي  ذات المؤشر الواحد )ICAPM ( ، وكذلك النموذج 
ى استخدام النموذج التسعيري المنسجم  فعلى المستثمر ان يعمل جاهدا عل،(IAPM)متعدد الدول

مع استراتيجيته الاستثمارية ، فاذا كانت توجهاته نحو التنويع الدولي فينبغي عليه استخدام 
 فعليه بالنموذج المحلي " النماذج الدولية ، أما اذا كان توجهه محليا

 بندوات وورش ضرورة قيام الجهات الرسمية باشراك المتعاملين والمهتمين بالسوق العراقية .11
 متخصصة تعمل على زيادة مهاراتهم في التعامل بسوق رأس ملاكات عمل علمية تدار من قبل 

 ودورها في تحقيق عامل ،عن ادارة السوق لاطلاعهم على أهمية نماذج التسعير" المال فضلا
 .ولما لذلك من ارتباط مباشر بكفاءة السوق ، اطمئنان للمستثمر في تجنب المخاطرة 
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Abstract 
 Under the growing of technical knowledge development include 
modern connection instrument which made as small village. Due to 
reasons, there was sharp increase fluctuation in economic, policy and 
finance, accompanied with the beginning of the 20th century with made 
from investment environment represent risk factors around it (National 
and International) face clear threatening to investment activity of local 
investment because of the effect of high and low returns which the 
investor hops to obtain due to the acceptance of this risk. 
Hence, it is necessary to understand these factors to face problems 
caused by these risks in general and try to make price for these risks in 
formal model to ensure and achieve what the investor want to obtain. 
It is of importance to know the local capital asset price model (CAPM) 
which was still represent thinking conclusion about expiratory in risk 
processing in world form which faces investors individually or finance 
institutions when multiple risk factors were expanded and affect 
directly on investment activity and then on investment decision. 
This study was conducted to assess on the locally and 
Internationally,….i.e. Policy, economic and finance ( which included 
the differences in interest rates, exchange prices of currency , inflation 
states and country private factors and their roles as internal effective 
factors in the composition of price models which were local model ( in 
their two models ..i.e. (one index   or multiple index) or world model (one 
index   or multiple index) .  

Detailed analysis was done to the above  two models (local and 
international ) on data that were obtained from international )on data that 
were obtained from studying samples included market for seven chosen 
countries of ten companies for each market on restrict looking conditions 
from the period of April, 2011 till April ,2015 , by using great of finance 
statistical analysis techniques. 
      It was abstract ( observed, noticed ) some conclusion obtained from 
this study, the most important was locally capital asset price model of one  
index    in spite of its suitability to risks prices in local stocks, is not 
suitable in risk investment pricing in these stocks . 
      World models, particularly, of one index (ICAPM) and multiple 
countries (IAPM) it is suitable for the pricing of international investment 
risk in stocks.                    
      From the results of this study, it can be recommended that of 
importance for Iraqi investor to put his mind that the opportunities of 
world investment was the best (in return and risk) compared to the locally 
investment opportunities.  To get these, the investor   must try to exploit 



these opportunities, but need to assess the threatening of world risk 
environment multiple dimensions. 
       Therefore, the investor must depend on exact pricing model (world 
model) which gives exact knowledge about market goodness that deals 
with world price stocks, this make the investor able to build optimum 
portfolio   active in scientific and efficient   model, this characteristic 
cannot be achieved with local models. 
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