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 اداء المحفظة الدولية الخطرة المثلى بظل الازمة المالية
 دراسة تحليلية لعينة من اسىاق الاسهم الدولية

 
 المنصورأ.د ميثم ربيع هادي الحسناوي                              م.م هبة الله مصطفى السيد عمي 

 جامعة كربلاء/ كمية الادارة والاقتصاد                   جامعة كربلاء/ كمية الادارة والاقتصاد                 
 

 :  الممخص
 المستثمر امام المتاحة الاستثمارية الفرص قاعدة اتساع في تكمن فالإيجابية, وسمبية ايجابية اثار ليا الاقتصادية ان العولمة

جدوى اداء المحافظ المنوعة  من يقمل ربما وىذا,  تكاملب اكثر اصبحت الدولية الاسواق ان من فتأتي السمبية اما,  المحمي
 . دولياً 

 وما قبميا في بما مقارنة المالية بالأزمة تأثر اداء المحافظ الدولية كان اذا فيما الاساسي التساؤل في تكمن الفكرية الجدلية ان
 . والتطبيقي الاكاديمي المستويين وعمى الاىمية بالغ جدلاً  تشكل ومازالت كانت المعرفية المشكمة ىذه ان الواقع وفي. بعدىا
,  المثمى المحمية المحفظة عن اوزانيا واختلبف بناءىا كيفية وبيان المثمى الخطرة الدولية المحفظة بناء الى الدراسة تسعى
 لممحفظة الدولي التنويع كان اذا فيما والكشف.  بعدىا وما قبميا بما مقارنة المالية الازمة اثناء ادائيا تأثر مدى وبيان

 بين مبادلة افضل توفر مثمى استثمارية محفظة لبناء تسمح مفيدة أداة يعد العولمة عصر في المثمى الخطرة الاستثمارية
 .  والعائد المخاطرة

 الحصول تم التي البيانات ضوء في المالية الازمة الخطرة المثمى بظللأداء المحفظة الدولية  مفصلبٌ  تحميلبٌ  الدراسة أُجرت
 فوتسي مؤسسة تصنيف وفق عمى اختيارىا تم فالأخيرة,  والدولية العراقية الاسيم اسواق بمؤشرات المتمثمة الدراسة لعينة عمييا

(FTSE )ان كون العينة في المالية للؤوراق العراق سوق ادخال وتم,  دولي سوق سيمالا مؤشر( 35) من مكونة لعينة 
 تداول يوم( 557) الدراسة مدة وشممت. العراقي المحمي المستثمر منظور من بتقييم اداء المحفظة المنوعة دولياً  تيتم الدراسة
 التنويع تأثر اداء معرفة ولغرض اذ( . 64/03/6077) يوم ولغاية( 6004\7\75) يوم في فبدأت, ككل المدروسة لمعينة
. ايوم( 635) مدة لكل وان وبالتساوي مدد ثلبث الى المعاينة مدة تقسيم تم فقد,   قبميا بما مقارنة الازمة خلبل الدولي

 : اىميا ومن الاستنتاجات من عدد الى الدراسة خمصت فقد والاحصائية المالية الاساليب من العديد وباستخدام

 التحميمية النتائج اظيرت وقد.  بعدىا وما قبميا بما مقارنة المالية الازمة اثناء الدولية المثمى الخطرة المحفظة اداء يختمف
 فأسفرت متباين الدولية المحفظة اداء فأن ذلك عن فضلب.  المدد ولجميع المحمية المحفظة عمى الدولية المثمى المحفظة تفوق

 والسابقة المزامنة المدتين في نظائرىا مع بالمقارنة للبزمة اللبحقة المدة خلبل المحفظة اداء تحسن عن التحميمية النتائج
 .  وبعدىا قبميا مقارنة بما الازمة بتأثير يتغير المثمى الخطرة الدولية المحفظة اداء ان عمى يؤكد ما للبزمة

 البيئة الى المحمية البيئة من ينتقل ان العراقي المستثمر عمى ينبغي : اىميا من ولعل التوصيات من بعدد الدراسة وخرجت 
 في التعجل وعدم.  والعائد المخاطر بين كفاءة اكثر بمبادلة منعكسة اكبر جدوى عميو يترتب لما المالي للبستثمار الدولية
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 الاسواق تمتص ما سرعان لكن بدايتيا في كبير بشكل بالأزمة تتأثر الاسواق ان اذ, الازمة استيلبل مع استثماراتو تصفية
 مما بكثير افضل كان الازمة بعد الدولية المحفظة اداء في النتائج اظيرت وكما. وتتعافى لترتد وتعود اثارىا وتستوعب للبزمة

 . ماقبميا وحتى بل الازمة في

Abstract:  

The economic globalization has positive and negative effects. The positive lies in the broad 
base of investment opportunities available to the local investor. The negativity comes from 
the fact that international markets are becoming more integrated, and this may reduce the 
feasibility of performing diversified portfolios internationally. The intellectual debate lies in the 
fundamental question of whether the performance of the international portfolios was affected 
by the financial crisis compared to what before and after. In fact, this cognitive problem has 
been and continues to be a very important debate at both the academic and practical levels. 
The study seeks to build the optimal international portfolio and to show how it is structured 
and different from the optimal local portfolio, and to determine the extent to which its 
performance was affected during the financial crisis as compared to what preceded it and 
beyond. And disclosure of whether the international diversification of the investment portfolio 
of dangerous best in the era of globalization is a useful tool that allows to build an optimal 
investment portfolio provides the best trade-off between risk and return. The study 
conducted a detailed analysis of the performance of the international optimal risk portfolio in 
the light of the financial crisis in the light of the data obtained for the sample of the study of 
indicators of the Iraqi and international stock markets. The latter was selected according to 
the FTSE rating for a sample of 53 international stock market indices, The Iraqi market for 
securities was included in the sample because the study is concerned with evaluating the 
performance of the diversified portfolio internationally from the perspective of the local Iraqi 
investor. The study period included (771) trading days for the sample studied as a whole, 
and started on (13/9/2006) until (26/05/2011). For the purpose of knowing the feasibility of 
the international diversification performance during the crisis compared to the previous 
period, the sampling period was divided into three periods, in equal terms, and for each 
period (257) days. Using many financial and statistical methods, the study reached a 
number of conclusions, the most important of which are: 

The performance of the international optimum risk portfolio is different during the financial 
crisis than before and after. Analytical results showed that the optimal international portfolio 
was superior to the local portfolio and to all periods. In addition, the performance of the 
international portfolio of variance resulted in analytical results on the improvement of the 
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performance of the portfolio during the crisis after compared to its counterparts in the two 
periods during the pre-crisis, which confirms that the performance of the international 
portfolio of optimal risk changed by the impact of the crisis and before and after. 

The study came out with a number of recommendations, perhaps the most important of 
which is: The Iraqi investor should move from the local environment to the international 
environment for financial investment, resulting in a greater benefit reflected by a more 
efficient exchange between risk and return. As the markets are heavily affected by the crisis 
at the beginning, but the markets soon absorb the crisis and absorb its effects and return to 
rebound and recover. As the results showed in the performance of the international portfolio 
after the crisis was much better than in the crisis and even before. 

 المقدمة :  -1
 بطبيعتو فالمستثمر. الاقتصاد في ميماً  دوراً  يؤدي والذي الاقتصادية النـشاطات اوجو أحد المالية الأوراق في الاسـتثمار يُعد

 القرار دراسـة مـن لممـستثمر بد لا  الشرط ىذ يتحقق ولكي,  المخاطرة وتقميل عائداتال زيـادة عبر منفعتو لتعظيم يسعى
 الأدوات أىم تعد التي الاستثمارية المحفظة بناء إلـى المـستثمر يسعى  ولذلك.  تامة ودقة بعناية وتحمـيمو الاستثماري
 التنويع سياسة تطبيق ىو الاستثمارية المحفظة ىذه بناء من الاساسية فالغاية. المستثمرين حاجات تمبي والتي الاستثمارية

 . المثمى المحفظة الى لموصول فعّال  كأسموب أو كمـدخل المحفظـة مكونات اختيار عند
 يومنا الي لحقتيا التي التبسيطية والمداخل( 7736) ماركويتز لطروحات استندت الحديثة المحفظة نظرية انطلبق نقطة ان

 للبستثمار المتاحة المحمية المالية الاوراق لأغمب ولان.  المثمى المحفظة اختيار مشكمة حل بمجمميا استيدفت والتي ىذا
 الاوراق تحديد في تمثمت حينيا المحمي المستثمر مشكمة فأن,  خطرة عائدات تعد فيي ومن ثم,  مؤكدة غير عائدات
 ىذه فان المالية الاوراق من توليفة ىي المحفظة ولان.  الاستثمارية المحفظة الى ضميا عميوُ  يتعين التي المحمية المالية

 . الممكنة المحافظ مجموعة بين من المثمى لمحفظتو المستثمر اختيار لمشكمة مماثمة المشكمة
الى  السابقة والدراسات البحوث معظم واكدت.  المحمية المحفظة اختيار مشكمة مع التعامل في يكمن النظرية ىذه جوىر ان
 تمك عائدات بين الارتباط قوة تزايد الى تفضي وانيا العام السوق حركة مع واحد باتجاه تتحرك المحمية الموجودات نزعة ان

 فيما وعُد. الدولي التنويع صوب للبنطلبق  دليميم  ذلك  عدّوا وقد, المحمي التنويع اداء ضعف الى يؤدي مما الموجودات
 النظريات أىم من واحدة عُدّت الدولي التنويع فكرة ان بل,  الاجنبية المحافظ لبناء تعزيزاً  الأكثر النيج الدولي التنويع بعد

 من مختمفة أصناف في الاستثمار عبر المخاطرة من لمحد الامثل الأسموب وعدت,  الحديث المالي الاقتصاد في المالية
 في اداء المحافظ المنوعة دولياً  فأن العولمة وبتأثير انو الباحثين بعض يرى بالمقابل.  المحمية وغير المحمية الموجودات

 تحرير في ساىمت العولمة لان وذلك بالتزامن المالية الاسواق اتسمت العولمة وبفعل اذ الازمات اوقات في لاسيما تضاؤل
, الدولية المالية الأسواق في التنظيمية الضوابط وخففت الأجنبي الاستثمار أمام الابواب وفتحت الوطنية الأسواق من العديد

 . تكاملب وتشابكاً  أكثر المالية الأسواق اصبحت ومن ثم
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 تزيد الازمات ان البعض يرى اذ.  الازمات اوقات في اكثر تعززت المحافظ المنوعة دولياً  اداء عن الجدلية الطروحات ىذه
 لا دولياً  اداء المحفظة المنوعة ان يرى من وىناك. دولياً  المنوعة المحافظ اداء من يضعف ما الدولية الاسواق تكامل من

 مركز اسواق محيط في لاسيما الدولية المحافظ من اكثر المحمية بالمحافظ تؤثر الاخيرة ىذه وان,  بالأزمات كثيراً  تتأثر
 اثناء دولياً  المنوعة المحفظة اداء اختبار عبر الجدل ليذا حل الى الوصول محاولة الى الدراسة ىذه تسعى لذا. الازمة
 اجزاء عدة الى الدراسة تقسيم وغيرهُ من الاىداف الى ىذا اليدف تحقيق وتطمب. وبعدىا قبميا بما مقارنة المالية الازمة

 بأىم الدراسة واختتمت التطبيقي بالجانب الثالث اىتم حين في النظري لمجانب الثاني واستعرض لممنيجية الاول خصص
 .والتوصيات الاستنتاجات

 المنهجية: -2
 مشكمة الدراسة: 2-1

ان الجدلية الفكرية تكمن في التساؤل فيما اذا كان اداء المحفظة الخطرة المثمى  يتأثر في الازمة المالية مقارنة بما في قبميا 
بيقي , وما بعدىا. وفي الواقع ان ىذه المشكمة المعرفية مازالت محل جدل واىتمام بالغيين وعمى المستويين الاكاديمي والتط

 : وكالاتيولذلك تسعى ىذه الدراسة للئجابة عن التساؤلات الجدلية 
ىل ان حجم وىوية مكونات المحفظة الدولية الخطرة المثمى واوزانيا تتغير في ظل الازمة المالية  مقارنة بما قبميا وما  -7

 بعدىا ؟
 ية مقارنة بما قبميا وما بعدىا ؟   ىل يختمف اداء المحفظة الدولية الخطرة المثمى اثناء الازمة المال -6

 فرضية الدراسة: 2.2
 في ضوء ابعاد مشكمة الدراسة فان فرضيتيا كالاتي:

ان حجم وىوية مكونات المحفظة الدولية الخطرة المثمى واوزانيا لا تتغير في ظل الازمة المالية مقارنة بما قبميا وما  -7
 بعدىا.

 لا يختمف اداء المحفظة الدولية الخطرة المثمى اثناء الازمة المالية مقارنة بما قبميا وما بعدىا .    -6

 اهمية الدراسة: 3.2
 تنبثق اىمية الدراسة من اىمية موضوعيا وكالاتي:

ة عن طريق افضل وسيمة لمحد من المخاطرة المحمي تبرز اىمية الدراسة من اىمية موضوع التنويع الدولي فيو يعد .7
الاستثمار بالموجودات المحمية وغير المحمية ,فيو  يمثل احدى الاساليب الحديثة المستخدمة في ادارة المخاطرة التي 

 تتعرض ليا المحافظ المالية وىذا بعد قصور التنويع المحمي عن تجاوز مخاطرة البمد.
ثمارية في سوق المال عموما , وفي سوق العراق تقدم ىذه الدراسة دليل عمل ارشادي لكل مستثمر في المحفظة الاست .6

والى حد كبير في رفع مستوى الوعي  يسيم, لبناء محافظيم المثمى في اسموب عممي محكم ومبسط  لاسيماللؤوراق المالية 
الاستثماري لدى المتعاممين بالأسواق المالية مما يترك اثره المباشر والايجابي في الارتقاء بمستوى ادائيم من جية وفي 

 كفاية الاسواق المالية من جية اخرى.
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مستقرة ومتوازنة  عائداتعمى لان المستثمر يسعى لمعقلبنية ويتصرف برشد من حيث تجنبو لممخاطرة في سبيل حصولو  .5
مع المخاطرة , فإنّو يسعى دائما في أن تكون محفظتو الاستثمارية منوعة تنويعاً جيداً, وىذا يستمزم الاختيار الأمثل والدقيق 
لمكونات محفظتو الدولية من مؤشرات الأسيم المحمية. وبذلك تزداد أىمية الدارسة نظرًا لخوضيا في موضوع ميم وحساس, 

ما يتعمق بأساس بناء المحفظة المثمى عبر تشخيص والتقاط الأسيم باستخدام اسموب التدريج البسيط عمى وفق نموذج  وىو
 المؤشر الواحد.

 :  اهداف الدراسة:2-4
 تسعى ىذه الدراسة الى تحقيق الاىداف الاتية:

. وتوضيح المالية الازمة وبعد واثناء قبل  لمدة الدراسة عينة لمدول المثمى الدولية المحفظة اداء اختلبف مدى عمى الوقوف .7
فيما اذا كان التنويع الدولي لممحفظة الاستثمارية الخطرة المثمى في عصر العولمة يعد أداة مفيدة تسمح ببناء محفظة 

 استثمارية مثمى لناحية المبادلة بين المخاطرة والعائد.
بناءىا واختلبف اوزانيا عن المحفظة المحمية المثمى لمدة قبل واثناء بيان المقصود بالمحفظة الدولية المثمى وبيان كيفية  .6

وبعد الازمة المالية. والتحري عن قدرة اسموب التدريج البسيط بظل نموذج السوق الدولي ذو المؤشر الواحد عمى التحديد 
مى. ومعرفة مدى اختلبف مكونات  المسبق والسريع لكم ونوع المؤشرات المالية التي يتعين ضميا في المحفظة العالمية المث

 واوزان المحفظة الدولية المثمى لمدول عينة الدراسة لمدة قبل واثناء وبعد الازمة المالية .
وىل تعد تمك  تيدف ىذه الدراسة الى تقييم ما إذا كانت ىناك منافع من التنويع الدولي لممحفظة الدولية الخطرة المثمى. .5

لتكاليف والمخاطر في الأسواق المالية التي أصبحت أكثر تكاملب في جميع أنحاء العالم وعمى المنافع اداة كافية لمواجية ا
 مر السنين.

 : مجتمع وعينة الدراسة:2-5
تؤكد الدراسات العممية الرصينة عمى ضرورة اجراء الدراسة مع اجراء التوصيف والتحديد الدقيق لممجتمع الاصمي تمييدا 

تضمنة اختيار عينة الدراسة الممثمة عن ىذا المجتمع. ومجتمع ىذه الدراسة يشتمل عمى دول لوضع معايير المعاينة والم
اي مؤسسة تصنيف عالمية,  عنالعالم أجمع عمى وفق تقسيمات وتصنيفات جديدة لدول العالم لم تذكر مسبقا ولم تتبنَ 

, لذلك سعت ىذه المؤسسة الى طرح اطار مقترح لتصنيف  7(FTSEباستثناء مؤسسة واحدة وىي مؤسسة فوتسي )
موضوعية عدة. وكانت الاستجابة ليذا المقترح ىي الدعم المنقطع النظير لو  الى معايروالذي يستند  6005الاسواق عام 

المبادئ  . اذ تم تبني ىذه المؤسسة دون غيرىا لانيا تتمتع بجانب اشراف وتدقيق داخمي متسق ومتوافق مع6002في عام 
. فضلب عن انيا شممت في تصنيفيا جميع 6(IOSCOالمنظمة الدولية لييئة الاوراق المالية ) عنوالمعايير المالية الصادرة 

الاسواق الدولية وكما ىو معموم فكمما تم توسيع النطاق الدولي  ليشتمل عمى كافة الاسواق الدولية كمما زادت المنافع 
, وذلك 6074لعام   FTSE ) )فوتسي  لي. و سيستخدم معايير مؤسسة فاينانشال تايمزالمتحصمة من الاستثمار الدو 

                                                           
1

 الاسواق مؤشرات قيمة وحساب بناء في متخصصة,  الامريكية ستاندرواندبورز مؤسسة تشبه,  عريقة بريطانية مؤسسة  وهي فوتسي مؤسسة 
 )(FTSE) اسمها اختصار جاء هنا ومن( FT) تايمز الفايننشال الدولية الاعلامية والمؤسسة(  LSE) لندن اسهم بورصة بين بالمشاركة مملوكة

Investopedia,2017:1.) 

2
 IOSCO International Organization of Securities Commissions . 
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. وقد  تم اختيار عينة 5لانيا ركزت عمى ظروف السوق المالية لتصنيف الاسواق الى متقدمة وناشئة )عميا ودنيا( وحدودية
 الدراسة بثلبث خطوات وىي :

 ( و كالاتي:FTSEلمدول عينة الدراسة عمى وفق تصنيف مؤسسة فوتسي  ) جنبية: اختيار الاسواق الا الخطوة الاولى
 (  الاسواق المتقدمةMarkets Developed( ضمت عينة الدراسة : )سوق 65 )اذ تم  ا( سوق62من اصل ) امتقدم ا

 (.Israelالاستبعاد القصدي لمكيان المحتل )
 ( الاسواق الناشئةEmerging Markets والتي تقسم عمى  : ):وفق مؤسسة فوتسي الى نوعين وكالاتي 
  ()العميا( الناشئة المتقدمةAdvanced Emerging( وضمت عينة الدراسة )77( اسواق من اصل )70) اذ تم   سوقا

 ( من عينة الدراسة لصعوبة الحصول عمى معظم بيانتيا .Thailandاستبعاد )
  ()الدنيا( الناشئة الثانويةSecondary Emergingضمت عين )( سوق76( اسواق من اصل )70ة الدراسة )اذ تم  ا ,

 ( من عينة الدراسة وذلك لصعوبة الحصول عمى معظم بيانتيا .   Colombia , Peruاستبعاد )
 ( الاسواق الحدوديةMarkets Frontier( وضمت عينة الدراسة )سوق65( اسواق من اصل )70 )اذ تم استبعاد ا ,

سة وذلك لصعوبة الحصول عمى معظم بيانتيا . وعُدت الاسواق العشرة المختارة ىي خير ممثل الاسواق المتبقية من عينة الدرا
 عن الاسواق الحدودية . 

 %( من اصل التصنيف ككل .56وبمغت نسبة العينة المستخدمة من التصنيف الدولي لفوتسي حدود )
( Iraqمر المحمي محل الاىتمام والمتمثمة بالعراق ): اختيار السوق المحمية لمدولة الام من منظور المستث الخطوة الثانية

وىي غير داخمة في التصنيف الدولي لمؤسسة فوتسي. وقد تم ادخال العراق كون ان اىمية وىدف ىذه الدراسة تنصب في 
الدقيق الاساس لمصمحة واىمية المجتمع الاستثماري في السوق المالية العراقية , وذلك بغية تصويبيم نحو آلية الاختيار 

لمحافظيم الاستثمارية , فضلب عن بيان اىمية الانفتاح امام فرص الاستثمار الدولية الممكنة امام السوق العراقية وكذلك 
 لمواكبة اىم التطورات والمستجدات للبرتقاء بيا الى مستوى الأسواق العالمية .

: اختيار مؤشرات اسواق الاسيم المتمثمة في اسواق الدول بالمحفظة الخطرة المثمى , وتم اختيارىم عمى وفق  الخطوة الثالثة
الخطوة الاولى والثانية , ومن المعموم ان اغمب الدول لدييا اكثر من مؤشر سوق اسيم وقد تم اختيار مؤشرات عينة 

 وىي الآتي: الدراسة بشكل قصدي ,وذلك عبر الاعتماد عمى معايير عدة
 . المؤشرات المختارة موزونة بالقيمة السوقية .7
 . تعد مؤشرات اسواق الاسيم ىي الأنشط والأكثر تداولًا خلبل المدة المدروسة.6
 . تعد مؤشرات اسواق الاسيم  المختارة ىي الأكثر شيرة في دولتو  المدروسة.5
 خلبل المدة المدروسة .. عدم توقف عمل ىذه المؤشرات  في اسواقيا العالمية 2
 
 

 
                                                           

3
 انها او,  التقدم من الأولى مراحلها في ولكن لها مماثلة خصائص تظهر وربما الدنيا الناشئة الاسواق من نموا  اقل هيالاسواق الحدودية :  

 الاقل الأسواق ذات الدول لوصف" الحدودية الأسواق" مصطلح يستخدم وبذلك(. MSCI,2016:1) الناشئة الأسواق من رتبتها خفضت اسواق
 (.Nellor,2008:30) والدنيا العليا الناشئة الأسواق في الموجودة تلك من سيولة و حجما
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 والجدول الاتي يىضح اسماء الدول ومؤشراتها المتداولة فيها فضلا عن اسماء عملاتها  التي ستمثل عنها  في عينة الدراسة .

 ( العينة الداخلة في مجتمع الدراسة 1الجدول )                              

الدول 
 المتقدمة

الدولة  المؤشر العملة
 الناشئة

الدول  المؤشر العملة
 الحدودٌة

 المؤشر العملة

Australia  الدولار
الاسترا

 لً

S&P/A
SX 200 

Botswan الناشئة العلٌا
a 

 DCIBT البولا

Austria الٌورو ATX Brazil  الريال
 البرازٌلً

BVSP Croatia الكونا CRBEX 

BELGIU
M 

 AMGNRLX الدٌنار IPC MXX Jordan البٌزو BEL 20 Mexico الٌورو

Canada  الدولار
 الكندي

GSPTS
E 

Popular 
Czech 

 NSE20 الشٌلٌنغ FTWICZHL Kenya الكورن

Denmark الكرون OMX 20 Greece الٌورو FTSE/ATH
EX 20 

Mauritiu
s 

 MDEX الروبً

Finland الٌورو OMX 
Helsink

i 25 

Hungary الفرونت FTWIHUNL Morocco الدرهم INMX 

France الٌورو CAC40 Malaysia الرٌنجٌت FTWIMALL Oman الريال MSI 

Germany 03 الٌورو DAX Poland ًالزلوت WIG20 Slovenia الٌورو SBITOP 

Hong 
Kong 

دولار 
هونج 
 كونج

HSI South 
Africa 

 FTWIZAFL Sri الراند
Lanka 

-CSE All الروبٌة
Share 

Ireland الٌورو ISEQ 
 

Taiwan  الدولار
 التاٌوانً

TWII Tunisia الدٌنار TUNINDEX 

Italia الٌورو FTSE 
MIB 

Turkey اللٌرة BIST 100 الدول الداخلة بالعٌنة وغٌر خاضعة بالتصنٌف 

Japan الٌن NIKK 
225 

 الناشئة الدنٌا

Holland الٌورو AEX Chile البٌزو IPSA Iraq 
 

 الدٌنار
 

ISX Index 

New 
Zealand 

الدولار 
النٌوز
 ٌلاندي

NZ 50 China الٌوان SSEC 

Norway الكرون OSEBX Egypt الجنٌه EGX30  

Portugal الٌورو BVLG 
 

India الروبٌة Nifty 50  

Singapor
e 

الدولار 
السنغا
 فوري

FTWIS
GPL 

Indonesi
a 

 JKSE الروبٌة

South 
Korea 

 FTSE الروبٌةال KOSPI Pakistan الوون
Pakistan 

Spain الٌورو IBEX 
35 

Philippin
es 

 FTSE البٌزو
Philippines 

Sweden الكرونا OMX 30 Qatar ريال QE 
General 

Switzerla
nd 

 MICEX الروبل SMI Russia الفرنك

United 
Kingdom 

الجنٌه 
الاستر

 لٌنً

FTSE 
100 

United 
Arab 

Emirates 

 ADX الدرهم
General 

US الدولار S&P 
500 

   

 

 الباحثين .الجدول من اعداد 
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 : بيانات الدراسة ومدتها: 2-6
تاريخ الاعلبن الرسمي لبداية الازمة المالية العالمية الاخيرة )ازمة الرىن العقاري( والمتمثل  عنتمحورت مدة الدراسة 

ن قبل ىذا التاريخ لتمثل المدة ين تقويميتي( . وقد ارتأينا العودة سنت73/7/6006بإعلبن افلبس مصرف ليمان برذرز في)
ماقبل الازمة . وعند تفحص بيانات مؤشر سوق العراق بوصفو المؤشر الاساس بالنسبة لممستثمر العراقي محل الاىتمام 

( مشاىدة يومية, لذا تم اعتماد نفس ىذا العدد من ايام العمل التداولية لتمثل المدتين  635تبين ان ىذه المدة غطت) 
 مؤشرات اسواق الدول عينة الدراسة. وكالاتي:  ولجميعللبحقة للبزمة المالية المزامنة وا

 (.72/7/6006( ولغاية يوم )75/7/6004المدة السابقة للبزمة المالية : اذ بدأت من يوم )- أ
 (.2/6070/ 77( ولغاية  يوم ) 72/7/6006المدة المزامنة للبزمة المالية : اذ بدأت من يوم )- ب
 (.64/3/6077( ولغاية يوم )  77/2/6070اللبحقة للبزمة المالية : اذ بدأت من يوم ) المدة - ت

 وبيانات الدراسة ىي  :
 وخمسين مؤشراً  .   ةقيم الاغلبق اليومية لجميع مؤشرات اسواق الاسيم الداخمة في عينة الدراسة ,والبالغة اربع .7

 )استحقاق ثلبثة اشير( لجميع الدول عينة الدراسة طوال مدة المعاينة .اسعار الفائدة اليومية عمى حوالات الخزانة  -6
 اسعار الصرف اليومية لمدينار العراقي مقابل عملبت الدول الداخمة في عينة الدراسة طوال مدة المعاينة. -5
 قيم الناتج المحمي الاجمالي السنوي لجميع الدول عينة الدراسة طوال مدة المعاينة . -2
 ت النمو في نصيب الفرد من الناتج المحمي الاجمالي لجميع الدول عينة الدراسة طوال مدة المعاينة .معدلا -3

وقد تم الحصول عمى البيانات عن طريق استخدام طرائق عدة لمتقصي والبحث عنيا اوليا الدخول الى الموقع مباشرة 
 الالكترونية لممواقع الموضحة في قائمة المصادر. وثانييا الاشتراك في المواقع الرسمية وثالثيا المراسمة الشخصية

  اجراءات واساليب الدراسة:    7.2 :

تبمورت اجراءات واساليب الدراسة بالخطوات الاتية عمماً ان ادناه سيكون إجراءاً لحساب مدة واحدة ) قبل الازمة(, وبعد 
 وكالاتي: لحقتياد التي الانتياء من اجراءات حساب ىذه المدة سيتم تكرار ىذه الخطوات لممد

اليومية المحمية المركبة باستمرار لجميع مؤشرات الاسيم عينة الدراسة وذلك عبر استخدام  عائداتحساب معدلات ال .7
 (:Pogue, Modigliani&7 (973:4المعادلة الاتية

Rjt=LN(Pt)-LN(Pt-1)…………………………..  (1)                                     
Rjt عائد :( مؤشر الاسيمj( في اليوم )t) ,Pt( قيمة مؤشر الاسيم في اليوم :t). 

Pt-1( قيمة مؤشر الاسيم في اليوم السابق :t-1) . ,LN.الموغاريتم الطبيعي : 
تعديل قيم مؤشرات الاسيم المحمية لمخاطرة الصرف الاجنبي, وذلك بتحويميا من عممتيا الاجنبية الى عممة المستثمر  .6

 (:Solnik &Mcleavey,2004:147الاىتمام ) الدينار العراقي( , وذلك عبر استخدام المعادلة الاتية )العراقي محل 
EPt=Pt * XR/ID……………   (2)                                     

 :قيمة مؤشر الاسيم الاجنبي المعدل لمخاطرة الصرف الاجنبي. EPtاذ ان:
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XR/ID ابل الوحدة الواحدة من العممة الاجنبية لمؤشر الاسيم الاجنبي.: عدد وحدات الدينار العراقي مق 
اليومية الدولية المركبة باستمرار لجميع مؤشرات الاسيم الاجنبية عينة الدراسة باستخدام معادلة  عائداتحساب معدلات ال .5

 (.6المعدلة لمخاطرة الصرف الاجنبي المحسوبة بالمعادلة ) الى الاسعار( وبالاستناد 7)
عينة الدراسة باستخدام المعادلة   الدول( لجميع RFاليومية الخالية من المخاطرة المركبة باستمرار) عائداتب معدلات الحسا .2

 (:Chance,7776:725الاتية )
RF=LN(1+rf)/T……………………….(3)                                           

 = معدل الفائدة البسيط اليومي الخالي من المخاطرة عمى حوالات الخزانة باستحقاق ثلبثة اشير. RFاذ ان:

T( ايام عمل في الاسبوع ,اذ يتم حساب ايام العمل عمى وفق 3= عدد ايام العمل المعروفة لمجميع والمتداولة بمتوسط )
 ( 543( * يوم )5/3يوم  =  يوم ) 640(:          NYSE,2017:1الطريقة الاتية )

جميع الاسواق العالمية , تتمثل بأيام الاعياد مثل راس السنة  عن( ايام وىي ايام متفق عمييا 70وبعد ذلك سيتم طرح )
 .ا( يوم 630وعيد الشكر وعيد العمال وغيرىا من الاعياد والمناسبات, وفي المحصمة فان ايام العمل الرسمية ىي )

المركبة باستمرار لممؤشر الدولي المكون من مؤشرات الاسيم الاربعة والخمسين المكونة  اليومية عائداتحساب معدلات ال .3
لعينة الدارسة وبأوزان حددت لكل مؤشر من ىذه المؤشرات استندت في حسابيا الى الناتج المحمي الاجمالي لكل دولة من 

ناحية اىمية ما تواجيو من مخاطر مالية وسياسية الدول عينة الدراسة, والذي يظير بالضرورة حجم التباينات بين الدول في 
 واقتصادية , وذلك باستخدام المعادلة الآتية: 

…………………(4)        K     WJTK= (GDPK)/∑     
    

 (. K:الناتج المحمي الاجمالي لمدولة) GDPK(.,K( لمدولة)T( لميوم)J: وزن المؤشر ) WJTKاذ ان:
الخالية من  عائداتاليومية  المركبة باستمرار الخالية من المخاطرة الدولية بالاستناد الى معدلات ال عائداتحساب معدلات ال .4

المخاطرة المحمية لكل دولة من الدول الاربع والخمسين من عينة الدراسة, وبأسموب توزين مماثل لأسموب توزين المؤشر 
 الدولي.

 عائداتالمؤشرات الاربع والخمسين المكونة لعينة الدارسة بالاستعانة بال( )البيتا المحمية( لكل مؤشر اسيم من  βحساب ) .5
 المحمية لمؤشرات الاسيم لمدول عينة الدارسة, وعمى وفق نموذج السوق المحمي .

 عائدات( )البيتا الدولية( لكل مؤشر اسيم من المؤشرات الاربع والخمسين المكونة لعينة الدارسة بالاستعانة بال βحساب ) .6
 حمية لمؤشرات الاسيم لمدول عينة الدارسة, وعمى وفق نموذج السوق الدولي .الم

 (:Chaudhary,  Goel&6075: 63وكالاتي )
                                   (5 (    )β

w= COV (Rj,Rmw)\VAR(Rmw  
Rm W المتوقعة للؤسواق العالمية. عائدات=  ال 

 (.72حساب مؤشر ترينور باستخدام معادلة ) .7
 (.73حساب معدل القطع  لممحفظة المثمى في ظل عدم السماح لمبيع القصير باستخدام معادلة ) .70
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 (.74تحديد الوزن النسبي لكل مؤشر اسيم في المحفظة المثمى وفي ظل عدم السماح لمبيع القصير باستخدام معادلة ) .77
( Richard& Landsberg,2013:13المعادلة  الاتية )حساب نسبة شارب لتقييم اداء المحفظة الخطرة المثمى باستخدام  .76

 : 
(4) 
 

= معدل العائد الخالي من المخاطرة خلبل   R f= عائد المحفظة خلبل مدة من الزمن , R pt= نسبة شارب , St -اذ ان :
 المحفظة خلبل مدة من الزمن.   عائدات= الانحراف المعياري ل     σمدة من الزمن , 

المحمية والدولية وانحرافاتيا وتبايناتيا, فضلًب عن استخدام مختمف الأدوات والأساليب  عائداتحساب متوسطات معدلات ال .75
 الإحصائية اللبزمة لاختبار فرضيات الدارسة.

 الازمة المالية) تغطية معرفية(بناء المحفظة الدولية الخطرة المثمى في ظل  -3
جاءت عدة مداخل من اجل تبسيط مدخلبت نموذج ماركويتز والسبب الرئيسي لقدوم ىذه النماذج ىو ان نموذج ماركويتز 

المتوقعة لجميع الموجودات, والانحرافات  عائداتيحتاج الى مجموعة واسعة وكبيرة من المدخلبت ويتطمب حساب ال
 (.Jordan&Miller,2009:368و معامل الارتباط بين كل زوجين من الموجودات ) , المعيارية لجميع الموجودات

المتوقعة للؤوراق المالية ومصفوفة  عائداتان نجاح قاعدة اختيار المحفظة يعتمد عمى جودة قائمة المدخلبت وىي تقديرات ل
المشترك . وعمى المدى الطويل ستتفوق المحافظ الكفؤءة عمى المحافظ صاحبة قائمة المدخلبت الاقل جودة والتي التباين 

وكذلك توجد صعوبة اخرى لتطبيق نموذج ماركويتز  (.Maringer,  6003: 65لدييـــا مبادلــة اقل بين العائد و المخاطرة )
 من الممكن ان تقود الى نتائج غير منطقية .وىي اخطاء التقديرات لمعاملبت الارتباط والتي 

ومن اىم  ىذه الاشكاليات في نموذج ماركويتز ولدت حافز قوي لدى الباحثين والمختصين  لمبحث عن نموذج يسيل تنفيذه.
 ىذه النماذج التبسيطية ىو نموذج السوق ذو المؤشر الواحد.

 نموذج السوق ذو المؤشر الواحد 3-1
لواحد ان التحركات المشتركة بين الاسيم ىي نتاج تأثير عامل واحد مشترك  وىو عامل السوق. يفترض نموذج المؤشر ا

(. Ali,2008:5ربط عائد السيم مع مؤشر السوق ) عن طريقفأن المقياس الميم ليذا المؤشر يمكن ايجاده  ومن ثم
الاقتصادي الكمي العام . وقد سمي بنموذج وبالعادة  يستخدم المؤشر الواسع النطاق لسوق الاسيم بوصفو ممثلًب  لممؤشر 

(. Elbannan, 6073: 666( لمعامل المشترك العام )Proxyالمؤشر الواحد لانو يستعمل عامل السوق بوصفو ممثلًب )
فالنظرة السريعة  ولان ىذا النموذج يستخدم مؤشر السوق ممثلًب لمعامل الواحد فقد اصبح يسمى بنموذج السوق اختصاراً .

ر الاسيم حينما يرتفع السوق )المقاس باي مؤشر من مؤشرات سوق الاسيم المتاحة بشكل واسع ( تكشف بان معظم لأسعا
الاسيم تميل اسعارىا الى الارتفاع , وحينما ينخفض السوق فتميل معظم اسعار الاسيم الى الانخفاض. وىذا يشير الى ان 

جابة المشتركة لتغيرات السوق.  والمقياس المفيد ليذا الارتباط ىو الذي الاوراق المالية ىي الاست عائداتاحد اسباب ارتباط 
ربط عائد السيم بعائد مؤشر السوق, وعائد السيم يتمثل بمقتضى نموذج السوق في الآتي  عن طريقيتم الحصول عميو 

(Damodaran,2012:63:) 
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                          (5          ) 
= العائد عمى مؤشر السوق وىو Rm, ( المستقل عن اداء السوق وىو متغير عشوائي.i= مكون عائد الورقة )  αi  اذ ان:

 ( .Rm(نتيجة التغير بـ)  Ri= الثابت وىو يقيس التغير المتوقع بــ )Bi, متغير عشوائي.
( فيو Biقل عن السوق .  اما )وبذلك فأن المعادلة تجزء عائد السيم الى مكونين, جزء يرجع الى السوق وجزء اخر مست

( فيي تعني بأن عائد السيم المتوقع يزداد )ينخفض( 2الى Bi  يقيس مقدار تحسس عائد السيم لعائد السوق .فاذا كانت )
( فتدلل بأن عائد السيم من المتوقع 0.5الى Bi  %(. وبالمثل اذا كان )1% اذ  ازداد )انخفض( السوق بمقدار)2بمقدار 

 %(. 1(عندما يزداد )ينخفض (السوق بمقدار ) 0.5خفض( بمقدار )ان يزداد )ين
 αi( يمثل العائد غير الحساس )المستقل( لعائد السوق. ومن الميم تقسيم ىذ العائد الى مكونين. ولنفترض ان )  aiوالحد ) 

 فأن: ومن ثم(. ai)( والاخير يشير الى المكون العشوائي )غير المؤكد( لـei( و)ai( يرمز لمقيمة المتوقعة لــ)
                                                 ei      +αi      =ai   

يمكن كتابة معادلة عائد السيم  ومن ثم( . Bodie,etal,2009:261( ىي صفر, ويسمى بالعائد الباقي )eiاذا ان قيمة) 
 (:Couto& Duque,2005: 9كالاتي )

                                         (6) 
( ىما متغيران عشوائيان ولكل واحـــدة منيما توزيع احتمالي ووسط حسابي وانحراف معياري m( و)eiومجدداً, فأن كل من )

. (Mirza& Shabbir,2005:39)  (وسيرمز لانحرافاتيما بالرموزei  σ  (و )     σ. وعمى التوالي )  ولغاية الان لم يتم
الا ان ىذه المكونات ,حينما تضاف لبعضيا  متعددةوضع افتراضات تبسيطية, واشير بان العائد ىو مجموع مكونات 

. ويتمثل ذلك (Rm)مرتبطة بـ (ei)البعض, فيجب ان تساوي العائد الكمي بحسب التعريف .فمن المناسب ان لاتكون 
 :(Mayo,2000:219)رياضيا بالاتي

COV(ei Rm) = E{(ei-0)(Rm- ̅m)} = 0 
( في وصف عائد أي ورقة مستقل عما سيكون عميو 6فيو يشير ضمناً بان دقة المعادلة ) (Rm)مرتبطة بـ (ei)وذا لم تكن 

σو)  (Bi)و   (αi)عائد السوق. وتقديرات
  

ما يحصل عمييا من تحميل انحدار السلبسل الزمنية. فتحميل الانحدار  غالبا )  
  عمى الاقل خلبل مدة تقدير المعادلة. (Rm)بـ  (ei)ىو احد الاساليب التي تضمن عدم ارتباط 

ومن المعروف ان نموذج المؤشر الواحد يستند عمى افتراض اساسي وىو الذي يميزه عن غيره من النماذج الاخرى 
( ويمكن التعبير عنيا رياضيا jو   (i( لجميع قيم ej( مستقمة عن )eiمة لوصف مصفوفة الارتبــاط  وىو ان )المستخد
                     E (eiej)=0(:Bawa,1979:1043بالاتي)

مع وىو يشير ضمناً بان السبب الوحيد لتحرك الاسيم مع بعضيا البعض , و بشكل منتظم ىو التحركات المشتركة العامة 
 السوق .

والتباين المشترك حينما يستخدم نموذج المؤشر الواحد لتمثيل التحرك المشترك للبوراق , واشتقاق العائد المتوقع والتباين  
 :(Alexander,et.al.,2001:157-160)المالية ىو كالاتي 
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                      متوسط العائدβi ̅m                        +αi  ̅i =  
 ئد الورقة                                     تباين عاσ i

2=βi
2 σ2

m + σ2
ei 

  الورقتين  عائداتالتباين المشترك بين(i) و(j)        σij=βiβj σ2
m          

.وبالمثل فان لتباين الورقة نفس (βi ̅m)والجزء المرتبط بالسوق  (αi)يلبحظ بان لمعائد المتوقع مكونان: الجزء الخاص 
βi2σ2)والمخاطرة المرتبطة بالسوق  (σ2ei)الجزئين: المخاطرة الخاصة 

m) بالمقابل فان التباين المشترك يعتمد فقط عمى.
مخاطرة السوق .وىو يؤكد بان نموذج المؤشر الواحد يشير ضمناً بان السبب الوحيد لتحرك الاوراق المالية مع بعضيا 

 الاستجابة العامة لتحركات السوق.البعض ىو 
ان تقدير المخاطرة ىي واحدة من اىم الجوانب المالية والتي ليا انعكاسات كبيرة عمى طريقة ادارة المستثمرين لتعرضيم 

وتقسم المخاطرة الكمية لممحفظة الى المخاطرة النظامية وغير النظامية,   (.Bacon,6002, 34لمخاطرة عدم التأكد ) 
 (9)   (: Ross, et al, 2008 ,417وكالاتي)

     Total Risk portfolio= Systematics Risk portfolio + Un Systematics Risk portfolio     :اذ ان 
Total Risk portfolio , المخاطرة الكمية لممحفظة portfolio  Systematics Risk,  المخاطرة النظامية لممحفظة 

portfolio   Un Systematics Risk .المخاطرة الا نظامية لممحفظة 
وتعرف المخاطرة اللبنظامية بانيا تمك المخاطرة التي يمكن السيطرة عمييا وذلك حينما يقوم المستثمر بتنويع محفظتو 

التي لايمكن  عائداتالى التقمبات في ال اما المخاطرة النظامية فتشير Brown&Reilly,2009) .:7775)الاستثمارية 
 (. Diana,1983:67التنويع ) عن طريقتجنبيا 

وتستخدم البيتا وعمى نطاق واسع لتقدير المخاطرة النظامية , وتعد البيتا ىي المقياس الاكثر شيوعاً لممخاطرة النظامية والتي 
المحافظ والمستثمرين والافراد بغرض تقييم العديد من الموجودات المالية  مديرييستخدمو المحممين المالين 

(Mayo,2008:174.) 
الاسيم وعائد السوق .وتحتسب  عائداتتقدير علبقة الانحدار التاريخية بين  عن طريقوبشكل تقميدي يتم حساب البيتا 

 (:Fabozzi&Peterson,2003:297كالاتي)
Systematics Risk portfolio =            (10)                       

 ( et al,2014: Elton,755ىي معامل البيتا لممخاطرة النظامية لممحفظة وتحتسب كالاتي)     : اذ ان:
                                     (77)   =∑               

    
 Gitman &Zutter,2012:319(. وتحتسب كالاتي )النظامية غيرتباين معدل العائد عمى المحفظة )المخاطرة      :

:) 
      =∑       

    
σeiP=βiβP σei

2
m 

σeiP  الورقة  عائدات:التباين المشترك بين(i) المحفظةو(P) . 
وفي المقابل فإن البيتا الاساسية تتضمن تحميلب لمبيانات المالية لمشركة بغية الحصول عمى نظرة شاممة لمصادر المخاطرة  

النظامية . وعمى الرغم من ان البيتا ىي مقياس لمكشف عن المخاطرة النظامية التي تعاني منيا الشركات الا انيا تختمف 
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ة الكمية نظرا لمخصائص المالية و الاسس المحاسبية. ونتيجة لذلك, فالبيتا تشير في حساسيتيا اتجاه الظروف الاقتصادي
الى المخاطرة النظامية وىي دالة لممتغيرات المالية و المحاسبية المختمفة مثل السيولة والرافعة المالية ونسبة دفع مقسوم 

 (.Crystal,2010:3الأرباح... وغيرىا )
يتطمب تقدير بيتا كل سيم والذي يعد مرشحاً محتملب لضمو في المحفظة . وبإمكان  ان استخدام نموذج المؤشر الواحد

المستثمر ان يحصل عمى تقديرات ذاتية لبيتا الورقة او لممحفظة من المحممين الماليين . وكذلك  يمكن الحصول عمى 
دام ىذه البيانات كتقدير لمبيتا المستقبمية. تقديرات البيتا المتوقعة عن طريق تقدير البيتا بواسطة البيانات التاريخية واستخ

وفضلب عن ذلك , فتم تطوير  وتوجد ادلة عمى ان البيتا التاريخية تحتوي عمى معمومات مفيدة مقارنة بالبيتا المستقبمية
بعض أساليب التنبؤ المثيرة للبىتمام لزيادة المعمومات التي يمكن استخلبصيا من البيانات التاريخية 

(Elton&Gruber,1995:137-138.) 
 المحفظة الكمية بظل نموذج السوق ذو المؤشر الواحد فيي وكالاتيفيمكن حساب مخاطرة  ومن ثم

:(Jones,1998:195)  
                                         (76)  σ

 
P=    σ m+  σ   p 

 معامل الخطأ المعياري.     
∑  =αP    تحدد كالاتي:وبالمثل فان الالفا عمى المحفظة  α    

    
 (:et al,2014: Elton,755)فان العائد المتوقع بوفق نموذج السوق ذو المؤشر الواحد يحتسب كالاتي  ومن ثم

 P ̅m  (13)                                          + αP   ̅P = 
 الاساليب البسيطة لبناء المحفظة المثمى: 3-2

طريقة مبسطة لبناء المحفظة المثمى دون الحاجة لاستخدام البرمجة التربيعية  EGP)و غروبر وبادبيرج )لقد قدم  التون, 
(Brown ,1983:1087  &Chen  اذ انيم وبظل مجموعة بديمة لافتراضات ماركويتز .)تركيبة التباين المشترك  عن

( تمكنوا من بناء المحفظة المثمى Simple Rankingوالتي تعتمد عمى نموذج السوق وباستخدام اسموب الترتيب البسيط )
(Elton&Gruber,1978:296) وكالاتي. 

 

 بناء المحفظة المثمى في ظل نموذج المؤشر الواحد وباستخدام اسموب الترتيب البسيط: 3-2-1
بتركيبة التباين لقد تم اختيار نموذج السوق ذو المؤشر الواحد من بين النماذج الاخرى كونو يعد افضل وسيمة لمتنبؤ 

. وبمقتضاه يعتمد اسموب الترتيب البسيط من اجل ترتيب الاسيم تمييداً لاختيار المحفظة المثمى عائداتالمشترك لم
(Elton,etal,1976:1341.) 

نو ىذا الاسموب يعزز وبشكل كبير القدرة العممية لمحممي الاوراق المالية ومدراء المحافظ عمى بناء المحافظ المثمى وذلك لأ
( . اذ تتيح Bawa,1979:1044يوجد رقم واحد فقط يحدد مرغوبية السيم والتي يؤىموُ لمدخول في المحفظة المثمى ) 

القواعد البسيطة لمقرار تحديد الاوراق المالية التي ستضم في المحفظة المثمى فضلًب عن تحديد نسبة الاستثمار في كل ورقة 
(Brown ,1983:1087  &Chen  وأن مرغوبية اي سيم تكون مرتبطة بشكل مباشر بنسبة عائده الفائض الى البيتا  .)
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(Elton,etal,1976:1341 .العائد الفائض يمثل الفرق بين العائد المتوقع لمسيم ومعدل الفائدة الخالي من المخاطرة .)
لخالي من المخاطرة(  لموحدة الواحدة من وتقيس ىذه النسبة العائد الاضافي لمورقة )فوق العائد الذي يعرضو الموجود ا

المخاطرة غير القابمة لمتنويع. تتسم ىذه النسبة بالسيولة في التفسير فضلب عن سرعة القبول الذي حظيت بو من جانب 
محممي الاوراق المالية ومديري المحافظ وذلك لانيم يستخدمونيا لمتفكير عمى وفق علبقة المبادلة بين العائد المتوقع 

( . بسط النسبة ىو العائد الاضافي الذي  يتعين تحقيقو  مقابل مسك الورقة المالية الخطرة Mayo,2000:253لمخاطرة )وا
عوضاً عمى الموجود الخالي من المخاطرة . والمقام يمثل المخاطرة غير القابمة لمتنويع بمعنى ان المؤشر المستخدم لترتيب 

 (:Bawa,1979:1045الاسيم ىو نسبة ترينور و كالاتي )
     نسبة العائد الفائض الى البيتا )نسبة ترينور(=                

  
         (72) 

     i( بيتا السيم وتمثل التغير المتوقع بمعدل عائد السيم =i.نتيجة التغير بمعدل عائد السوق المالية ) 
لادنى( فإن الترتيب الناتج يمثل مرغوبية اي سيم للئدخال في واذا كانت الاسيم مرتبة بحسب ىذه النسبة )من الاعمى الى ا

المحفظة .وبعبارة اخرى , اذ كان السيم وبظل نسبة مرغوبيتو داخلً في المحفظة المثمى فأن جميع الاسيم ذات النسبة 
تستبعد ىي الاعمى تكون داخمة ىي الاخرى . اما اذ كان السيم غير داخلًب فأن جميع الاسيم ذات النسب الادنى س

الاخرى. وبذلك فأن ادخال السيم او استبعاده يعتمد فقط عمى حجم نسبة عائده الفائض الى البيتا .وعدد الاسيم التي يتم 
اختيارىا تعتمد عمى معدل القطع الخاص بالمستثمر , بحيث ان جميع الاسيم التي ليا نسبة عائد فائض الى البيتا )نسبة 

ع سيتم ادخاليا وجميع الاسيم التي ىي دون القطع ستستبعد وان ىذا المعدل يطمق عميو اسم ترينور(  اعمى من معدل القط
 (.*Cمعدل القطع)

 :(Elton&Gruber 1995:183,وخطوات تحديد الاسيم الواجب ادخاليا في المحفظة المثمى ىي كالاتي )
 الاعمى الى الادنى.ايجاد نسبة العائد الفائض الى بيتا كل سيم محل الاىتمام وترتيبيا من  (7
 (:Elton&Gruber,1995:185( عمى وفق الصيغة الاتية )*Cحساب معدل القطع) (6

(73) 
: التباين بتحرك السيم غير المرتبط مع تحرك محفظة السوق , وفي σ2e jمحفظة السوق., عائداتالتباين ب:  σ2mاذ ان :

 (.iالعادة يشار اليو بالمخاطرة غير النظامية لمسيم )
 (. *Cالمحفظة المثمى والتي تضم الاستثمار في جميع الاسيم والتي ليا نسبة ترينور اعمى من معدل القطع  )بناء  (5

خصائص جميع الأوراق المالية التي تنتمي الى المحفظة المثمى  عن طريق( *Cوتحسب قيمة )
(Elton,etal,1977:336(ولغرض تحديد  .)C*فانو من الضروري حساب قيمتو كما لو ان )  ىناك اعداداً مختمفة من

( تحسب حينما Ci(. فأن قيمة )*C( تمثل المرشح لممعدل القطع )Ciالاوراق المالية في المحفظة المثمى. ولنفترض ان )
(  من الاوراق المالية الى المحفظة المثمى .وبما ان الأوراق المالية ترتب من النسب الاعمى للؤدنى ,فإذا iنفترض انتماء )
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الورقة المعينة تنتمي الى المحفظة المثمى فأن جميع الاوراق صاحبت اعمى ترتيب ستكون منتمية ىي الاخرى  كانت 
( تعد مرشحات لمعدل القطع . ومن المعروف ان Ci(, فمعدلات )Ciلممحفظة المثمى . ومن ثم سيتم حساب قيم المتغير )

( نسب Ciون فيو لجميع الاوراق المالية المستخدمة في حساب )( والذي يك*C( اي )Ciالمطموب ىو ايجاد معدل الامثل لمـ)
( نسب عائد فائض الى Ci( وان لجميع الاوراق المالية غير المستخدمة في حساب )Ciعائد الفائض الى البيتا اكبر من )

 (. Ciالبيتا اقل من )
متبقي ىو اظيار كيفية حساب النسب المئوية بمجرد ان يتم تحديد الاوراق المالية الواجب ادخاليا في المحفظة المثمى, فال
 (: Brown ,1983:1090  &Chenالواجب استثمارىا بكل ورقة مالية .والنسب المئوية للبستثمار تحسب كالاتي)

Xi  =Zi/∑ Zj                                                        
لمالية التي يتعين ضميا الى المحفظة وبقسمة ىذه القيمة عمى ( القيمة العددية الصحيحة لوزن الاوراق ا Ziاذ تمثل )

 -( من الاتي : Z( يُحصل عمى الوزن النسبي لاي منيا ويستخرج )  Zمجموع قيم ) 
Zi= (Bi/ 2ei) [( Ri-RF)/ Bi –C* ] (16)                                     

قة مالية بينما الصيغة الاولى تقيس الاوزان الواجب استثمارىا بكل وعمى وفق ىذه الصيغة يتحدد الاستثمار النسبي بكل ور 
ورقة بحيث يكون مجموعيا واحد عدد صحيح ومن ثم يضمن الاستثمار الكامل . ويلبحظ بان التباين بالعائد الباقي لكل 

 دورا ميما في تحديد النسبة الواجب استثمارىا في كل ورقة.   يؤدي(  σ2eiورقة مالية ) 
ان ىذا الاسموب )التدريج البسيط( لايقتصر تطبيقو عمى البيئة الاستثمارية المحمية فحسب انما عمى البيئة الاستثمارية 
الدولية ايضا لكن بعد تعديل خصائص الاستثمارات المحمية لتعبر عن عممة بمد المستثمر المحمي )التعديل لمخاطرة 

اطرة الدولي بدل من المحمي( وتوزين وبناء محفظة السوق الدولية بدل الصرف الاجنبي ومعدل العائد الخالي من المخ
التوزين الذي يأخذ بنظر الاعتبار الفوارق بين الدول لناحية مخاطرة البمد بإبعادىا  الى المعيارالمحمية فضلب عن الاستناد 

 الثلبث )السياسية والمالية والاقتصادية( والمتمثل بالناتج المحمي الاجمالي.
لمسوق فأن معاملبت  نفسو الاسيم المحمية لمتحرك مع بعض الاتجاه العام عائداتدير بالذكر انو وبسبب تزايد نزعة الج

 الارتباط بين ازواج الاسيم قد تتخذ اتجاىا تصاعديا مما قمل من اىمية واداء التنويع المحمي .
يق توليف الاستثمار بالصناعة المحمية مع وفضلب عن ذلك فقد تبين  بان اكبر منافع تنويع المحفظة تأتي عن طر 

 Carrieriالاستثمار بالصناعات الدولية المتنوعة وذلك باعتبارىا افضل وسيمة لتحسين اداء المحفظة )
etal,2004:203.)  من ناحية اخرى وبظل مستويات المخاطرة العالية للبستثمار بالأدوات المالية المحمية فان لممستثمرين

الراغبين والقادرين عمى تحمل المستويات المتدنية من المخاطرة ستكون ليم استراتيجية التنويع الدولي ىي الاستراتيجية 
 الافضل. 

(. و شدد  كل من Abid etal,2014:46لدولي ىو افضل خيار لممستثمر )وىذه النتيجة  تعزز الجدلية  بأن التنويع ا
(Fletcher and Marshall 6003 عمى ضرورة الانتقال والتحرك من التنويع المحمي الى التنويع الدولي لممحفظة وذلك)

وكانون الاول  7763ثاني بين كانون ال الدراسة التي اجروىا في بريطانيا  عن طريقلما لو من فوائد ممموسة . ووثقوا ذلك 
. فوجدوا الفوائد الكبيرة من التنويع والتي تتلبءم مع أىداف المؤشرات الدولية. اذ ان الفرص الاستثمارية الدولية كانت 6000
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 ,2005 أكبر لتخفيض مخاطرة المحفظة بالمقارنة مع الاستثمارات المحمية اجذابة جداً  لممستثمرين لكون ان ىناك فرص
365) , . (Fletcher & Marshall  و / أو  عائداتلذلك يتبين  بأن التنويع الدولي يوفر فرصاً اكبر لناحية ن زيادة

 (.et al  2003 Demaskey,, 27تخفيض مخاطرة المحفظة الاستثمارية بالمقارنة مع التنويع المحمي) 

  التنويع الدولي: المفهوم والخمفية التاريخية 3-3
مألوفاً بالنسبة لمعديد من المستثمرين في جميع أنحاء العالم. وعبارة "لا تضع كل البيض  ًاالمحفظة" امر يعد مفيوم "تنويع 

(. والنظريات الثلبثة ) كفاءة السوق, و Zweig,1998:85في سمة واحدة" يمكن ان تمخص الفكرة الكامنة من وراء ذلك )
(. فالتصنيف MPTصنفت معا باسم "نظرية المحفظة الحديثة" ) اختيار المحفظة , ونموذج تسعير الموجودات الرسمالية  (

مقنع وميم جدا فضلب عن أنيا جاءت بمثابة العمود الفقري لمكثير من الاقتصاديات المالية الحديثة, وحصل كل من) فاما 
ن طرقيم واساليبيم و ماركويتز وشارب( عمى جائزة نوبل, وتميزوا معاً  وجاء كل منيم ليكون مكمل للآخر . وبالرغم من أ

(. ىذه النظريات الثلبث ىي Vincent,2011:4مختمفة, الا ان نتائجيم ترمي باتــــــجاه واحد وىو شراء محفظة السوق )
 الابرز في الأدب المالي, وتشير إلى أن المستثمرين الأفراد والمؤسسات ينبغي أن يمسكوا المحفظة المنوعة تنويعاً جيداً.

 &6007Meyer: 5( بل انيا تنسب اليو )7736وضع اول حجر اساس لنظرية المحفظة الحديثة عام )وكان ماركويتز قد 
Rose , واكد عمى قدرة المستثمر في تحسين أداء محفظتو الاستثمارية عبر تخصيص اموالو في الاستثمار بفئات .)

بناء المحفظة المنوعة تنويعا جيداً عبر ادخال  مختمفة من القطاعات و الأوراق المالية التي لاتتحرك بنفس الاتجاه. اذ يمكن
( . ومع ذلك, اذا قام المستثمر بتخصيص اموالو في محفظة Islam& Faisal,2011:8الموجودات الاقل ارتباطاً )

الموجودات المحمية البحتة  فأنو سيكون عرضة لممخاطر التي من الممكن ان تعم تأثيرىا عمى اقتصاد الدولة برمتيا 
(2746,6070 ,Mansourfar, et al ولعل نزعة موجوداتيم المحمية لمتحرك باتجاه واحد مع حركة السوق العام افضى .)

يا مما اضعف من اداء التنويع المحمي.  ومن ىنا انبثقت ميزة التنويع الدولي, اذ ان عائداتالى تزايد قوة الترابط بين 
 676اقل بكثيـــــر من نظيرتيا فيما بين الاسيم المحمية داخل الدولة الواحدة ) معاملبت الارتبــــــــاط فيما بين الاسيم الدولية

:7772 Blackman, et al  و يرجع السبب في ذلك الى العوامل الاقتصادية والسياسية والمؤسسية, فضلب عن العوامل .)
بين الدول المختمفة , مما يسفر عن ارتباطات الأوراق المالية والتي تميل إلى التفاوت الكبير  عائداتالنفسية  التي تؤثر في 

(. وحينما يخسر المستثمر جراء الاستثمار باسيم Eun ,et al ,2012:299منخفضة نسبيا بين الأوراق المالية الدولية )
إحدى الدول  فربما يحقق ربح من الاستثمار في اسيم دول اخرى ما يمكنو من تعويض الخسارة .وبذلك فيو يقوم بنشر 

طرتو , عبر الاستثمار بأسيم من دول مختمفة, مع التركيز عمى معامل الارتباط فيما بين الاسيم , والذي ينتج عنو مخا
 ( .Solnik: 7752, 67التخفيض الكبير لممخاطرة )

ان من بين مزايا عولمة الاستثمارات ىي التحسين في كفاءة التخصيص العالمي لرأس المال وتعزيز القدرة عمى تنويع 
لمحافظ الاستثمارية. اذ ان مكاسب الكفاءة تتأتى من حقيقة أن الاستثمار الدولي يسعى لتقميص الحالات التي يتم فييا ا

العالية في بعض الدول وذلك لعدم توفر راس المال الكافي لتنفيذىا  عائداتتجاىل الاستثمارات ذات ال
(Lessard,1973:620وبالمقابل تنفيذ الاستثمارات ذات ال ,) عائد المنخفض الموجودة في دول اخرى بسبب توفر راس

المال اللبزم لتنفيذىا , لذا فالتنويع الدولي يجنى ثمار ىذا الخمل. وبذلك فأن تدفق راس المال يفرض التقارب في مابين 
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 76-75اً ) افضل محمياً ودولي عائداتن بالضرورة و لمستثمر الدول المختمفة بالمعدلات الحدية لمعائد , وىذا سيمنح ا
:6075 ,Chaudhary & Goel وأدى النمو والتكامل ورفع القيود عن الأسواق المالية العالمية, فضلب عن التغيرات في .)

(.ومن ىنا 6Addae & Trecia, 2001السياسة الدولية والسياسات الاقتصادية الى زيادة فرص الاستثمار العالمية )
لي. فمثل أي اسموب لمتنويع, يسعى التنويع الدولي لتخفيض المخاطرة التي ينطوي ينبغي افساح المجال امام التنويع الدو 

إن التوسع في الاستثمار بالأوراق المالية ذات السمات المشتركة المتاحة دولياً تشير الى إمكانية تحقيق  عمييا الاستثمار.
 &Stevenاق المالية المحمية فقط )أفضل مبادلة ما بين العائد والمخاطرة. وبالمقارنة مع الاستثمار بالأور 

Geert:1994:3 من المخاطرة أو مخاطرة   نفسو (. فان ىذا التوسع ينبغي أن يؤدي إلى  تحقيق عائد اعمى عند المستوى
من العائد. وتنبع ىذه العلبقة من قاعدة اساسية في تنويع المحفظة وىي: كمما زاد نطاق التنويع  نفسو اقل عند المستوى

 ( . Abidin et al,2004:53افضى ذلك لزيادة استقرار مستوى العائد مع انخفاض اكبر لمستوى المخاطرة )

دون العائد او تعظيم العائد دون المخاطرة الجدير بالذكر ان اليدف من التنويع الدولي ليس مجرد تخفيض المخاطرة الكمية 
(. فلب Mansourfar et al, 2747,6070. انما اليدف منو ىو تعظيم العائد المعدل بالمخاطرة او تعظيم نسبة شارب ) 

(. Eling& Schuhmacher,2006:3ينبغي الحكم عمى اداء التنويع الدولي من زاوية المخاطرة فقط او زاوية العائد فقط )
ا يفضي التنويع الدولي الى زيادة المخاطرة الكمية لمحفظة المستثمر مقارنة بمحفظتو المحمية لكن قد يتزامن ذلك مع فربم

زيادة عائد المحفظة بمعدل اعمى من معدل الزيادة بالمخاطرة ما يفضي الى عائد مُعدل بالمخاطرة لممحفظة الدوليـــــــــة اعمى 
 (.Bodie, et al 6072, 777ا يؤكد اداء التنويع الدولي )من نظيره لممحفظة المحميـــة م

 توزين محفظة السوق الدولية والمعدل الخالي من المخاطرة الدولي:  3-3-1

يتطمب الاستثمار الدولي النشط , فضلب عن الخامل, تتبع محفظة السوق الدولية المرجعية. اذ تصمم المحافظ لتعكس أو 
للبستراتيجية  ًاواضح ًاالدول , والعملبت, والشركات.... الخ ( . وتعد ىذه المؤشرات تعميمحتى لتحاكي تمثيل كل من) 

 ًا(. اذ يمعب الاقتصاد دورا كبيرا بأي مجتمع, بل ىو يمس عدداً كبير :Bodie et al,2011 767المحمية البحتة الخاممة )
ي السياسة والصناعة و السكان واسواق الاوراق ة لمنمو الاقتصادي ىلدول. وان من بين المصادر الرئيسمن قطاعات ا

حافز لإثراء المجتمع, أي أن الدول التي لدييا رسممة سوقية أكبر ستميل  بمثلبل ان تطور أسواق الأسيم يكون  . المالية
(. فضلب عن ان استثمارات المحافظ الأجنبية لدييا تأثير إيجابي عمى  De Soto, 2000:6إلى أن تكون أكثر ثراء )

( بوصفو شكلب 2FPIالنمو في الدول الناشئة. فخلبل عقدي الثمانينات والتسعينات, برز  الاستثمار بالمحفظة الاجنبية )
ينبغي ادراجيا في قائمة محفزات  ,ومن ثم(. Pal, 2006:2ميما من أشكال التدفقات الرأسمالية الداخمة إلى الدول الناشئة )

ذلك فأن سيولة الموجودات وسيولة الوصول للؤسواق المالية يمكن ان  فضلب عن(. و Mitta, 2014,1النمو الاقتصادي )
(. والمعضمة الميمة في السياق الدولي تتمثل في مدى Arestis, et al, 2001: 76تُحسن من تخصيص رأس المال )

السوقية في بناء المؤشرات الدولية. فالتوزين بالرسممة السوقية ىو ليس  الى الرسممةالمستندة ملبءمة مخططات التوزين 
                                                           

4
 على ٌقوم والذي المحفظً بالاستثمار الاستثمار من النوع هذا : ٌعرفForeign portfolio investment الاستثمار بالمحفظة الاجنبية 

 أن ,شرط ألاسعار فروقات  من والاستفادة المضاربة بقصد المضٌفة الدولة فً الحكومٌة أو للاسهم والاوراق المالٌة  الأجانب شراء أساس

 (.:083Shapiro,2014إلاشراف علٌه) أو المشروع أدارة حق من ٌمكنهم من الاسهم ما لدى المستثمر الاجنبً ٌكون
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 Bodie et  774المدخل الأكثر شيوعا. بل  يرى البعض أنو قد لا يكـــــون النظـــام الافضل لمتوزين بالسياق الدولي )
al,2014 :ب متفاوتة من الشركات المطروحة بالطرح العام والقابمة لمتداول (. ويعزى ذلك جزئيــــــــا لحقيقة ان لدى الدول نس

(. وتبعا لذلك توجد نسب مختمفة من الشركات الداخمة بالتوزين. وذلك لان  et al, 2015:1 Mauerالجميور العام ) لدى
اصا تكون غير طرح الاسيم من جانب الشركات يجرى عمى وفق نوعين وىما العام والخاص فالشركات التي تطرح طرحا خ

اي مستثمر  عنالجميور ,اما شركات الطرح العام فيي قابمة لمتداول بيعــــاً وشراءاً  عنقابمٌة لمتداول 
(NYSE,2013:35 والسؤال المطــــروح ىنا ىو ىل ان نسب ىذه الشركات من مجمل الشركـــات لكل دولة متماثل لجميع .)

أن الرسممة السوقية تمثل قيمة مؤشر الاسيم  عند نقطة  مادامتو  . (: Bodie et al,2014 775الدول في العمم )
(, في حين أن الناتج المحمي الإجمالي يمثل دفق إنتاج السمع Segal  &Livnat,  6000: 7محددة من الزمن )

ة الأكثر فالناتج المحمي الإجمالي ىو احدى الإحصاءات الاقتصادي(. ,Tehrani 6077: 7) والخدمات خلبل سنة كاممة 
 عنشمولا والمشاىدة عمى نطاق واسع , بل و يُستخدم كل من البيت الأبيض والكونغرس لإعداد الميزانية الاتحادية, وكذلك 

مجمس الاحتياطي الفيدرالي لوضع السياسة النقدية ,اذ يعد كمؤشر لمنشاط الاقتصادي لجميع الدول , فضلب عن انو 
د توقعات الأداء الاقتصادي التي توفر الأساس للئنتاج والاستثمار, والتخطيط مجتمع الأعمال لإعدا من لدىيستخدم 
فأن الرسممة السوقية اكثر تقمباً , وان قيم الاسيم تكون اكثر تغيراً (. و بالمقابل et al,Pritzker,6073(1:والتوظيف

 بمرور الزمن.

طريق الناتج المحمي الإجمالي بدلا من الرسممة السوقية ويرى البعض ان الاكثر ملبءمة لتوزين المؤشرات الدولية يكون عن 
(6070:6, MSCI فالناتج المحمي الإجمالي قد يكون المقياس الافضل  لأىمية  الدولة في الاقتصاد الدولي من قيمة .)

لي من ( . الجدير بالذكر ان التوزين المعتمد لحساب معدل العائد الخاKamaralzaman,2011:112الأسيم المتداولة )
المخاطرة الدولي ىو الاخر يعتمد عمى الناتج المحمي الاجمالي لمدول المكونة لمحفظة السوق الدولية. فبناء المحافظ الدولية 

 دولية واذ يمكن اعتماد المؤشرات الدولية كبديل ممثل ليا. الى عيناتيستند 

 :الازمة المالية والتنويع الدولي 3-4

 اراء ىناك ان اذ.  الدراسة مشكمة اساس وىو  المالية الازمة المحفظة المنوعة دولياً خلبلتأثر اداء  عن الآراء اختمفت
 من ومنيم,  الاستثمارية لممحفظة ومنفعة اىمية يضيف لا قد مما الاسواق تكامل الى يفضي الدولي التنويع ان عمى اتفقت
 . الاسواق تجزئة او تكامل  لناحية المالية بالأزمة يتأثر لم الدولي التنويع ان الى يشير

 قطاعات مجمل في السمبي تأثيرىا بشمولية تتصف والتي التاريخ مدار عمى المنتشرة الظواىر من المالية الازمة مفيوم يعد
 .Bordo et al:2-5) العالمي الاقتصاد الى الآثار تمك تمتد قد و قصيرة ليست زمنيةلمدة  آثارىا وتمتد. الاقتصاد
 ازمة منذ الاسوأ كانت العقاري لمرىن العالمية المالية الازمة ان الآ,  الازمات من العديد المالية الاسواق فشيدت(. 2001
 ولغاية تزال لا تكاليفيا ان عن فضلب العالم أنحاء جميع في المالي المشيد غيرَت انيا اذ(. 7755-7767) العظيم الكساد

 العالمي, الاقتصاد في الاستقرار وعدم اللبتأكد حالات ارتفاع وبسبب(. :7Allen et al ,2009) تقييم إلى بحاجة الان
 الاقتصادية العولمة لفعل ذلك يرجع و( . , 6070Dullien : 5) منيا التخفيف او اخماد محاولات من ذلك فسيعوق
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 باقي بين وانتشارىا الازمة حمى زيادة الى يفضي مما. الاقتصادات بين فيما والتكامل الترابط شدة وزيادة المالي والتحرر
 :Stockman ,1988) المالية العدوى ظيور الى بالمحصمة فستؤدي  عمييا والسيطرة اخمادىا يتم لم واذا,  القطاعات

 صدمة بعد الأسواق بين المشتركة التحركات في كبيرة زيادة ىناك تكون  حينما العدوى وجود اكتشاف ويمكن( . 531
 المالية ألازمات انتقال انيا عمى العدوى عرفت وبذلك(. Lehkonen,2014:29) دول لعدة أو واحد لدولة بالنسبة الاسواق

 فيناك وبالمقابل,(. 6070Dullien: 700) المالية أسواقيا لأداء مشتركة بروابط بينيا فيما تشترك التي الدول من لمجموعة
(.  Goetzmann,& Kumar,2004:4) عمى اداء المحفظة  الدولية المالية للبزمة واضح مادي أثر وجود يرى لا من

 الجدلية ىذه فتيل نزع سياق في واضح جواب عمى الوقوف تحاول التي الحالية الدراسة مشكمة تساؤل برز الجدلية ىذه ومن
 .المالي بالأدب القائمة الفكرية

 الجانب التطبيقي  لمدراسة: -4 

 اداء المحفظة الدولية الخطرة المثمى خلال المدة السابقة للازمة :  4-1
 نظيرتيا مع ومقارنتيا المثمى الخطرة الدولية المحفظة لبناء ةرئيســ خطوات في عدة الدراسة واساليب اجراءات تبمورت

 معرفة ىل ان عنوالتي ىي اساس جدلية الدراسة اذ تمحورت  الاخيرة الخطوة إلى سيتوصّل ياعن طريقوالتي  المحمية.
 لحساب إجراءاً  ستكون والخطوات ادناه .بعدىا وما قبميا في بما مقارنة المالية الازمة في المثمى تأثر الخطرة المحفظة اداء
 :تمييا, وكالاتي التي لممدد الخطوات ىذه تكرار سيتم المدة ىذه حساب اجراءات من الانتياء وبعد(, الازمة قبل)  واحدة مدة

اليومية الفعمية بالعممة المحمية لممؤشرات عينة الدراسة لجميع الدول خلبل  عائدات: حساب وتحميل معدلات الالخطوة الاولى .7
اليومية المركبة المحمية )كل مؤشر بعممة بمده  عائدات(, تم حساب معدلات ال7باستخدام معادلة ) المدة السابقة للبزمة :

فضلب عن المخاطر خلبل مدة   ]م( لمؤشرات اسيم العراق وجميع الدول  المتقدمة , والناشئة )العميا والدنيا( , والحدوديةالا
 المعاينة.

اليومية الفعمية بالدينار العراقي لمؤشرات الدول عينة الدراسة خلبل المدة  عائدات: حساب وتحميل معدلات ال الخطوة الثانية .6
( تم تحويل قيم الاغلبق 6بالاستناد الى بيانات الدراسة الموصوفة في منيجيتيا, وباستخدام المعادلة ) السابقة للبزمة :

اليومية لمؤشرات اسواق الدول المتقدمة والناشئة )العميا والدنيا( والحدودية وبمجموعيا الثلبثة وخمسون مؤشر سوق محمي 
اليومية الفعمية بالدينار  عائداتدمت الاخيرة في حساب معدلات الالى اسعار وقيم معدلة لمخاطرة الصرف الاجنبي, واستخ

 العراقي.
: تحميل مخاطرة الصرف الاجنبي لممستثمر العراقي في الأسواق الدولية عينة الدراسة خلبل المدة السابقة الخطوة الثالثة .5

( Spreadة الاجنبية( ويشار اليو بالفارق )العائد بالعمم –للبزمة: تم حساب الفرق بين المعدلين )العائد بالدينار العراقي 
والذي عبره نستطيع الوقوف عمى حجم وطبيعة مخاطرة الصرف الاجنبي المترتبة عمى الاستثمار في كل دولة . اذ ينبغي 

ى ان يكون ىذا الفارق صفراً في حالة عدم وجود مخاطرة صرف اجنبي, اما اذا كان الفارق سالباً او موجباً فأن ذلك يدل عم
وجود مخاطرة الصرف . وترتبط تمك المخاطرة مع الفارق بعلبقة طردية. وبمعنى اخر كمما ازداد الفارق )بقيمتو المطمقة( 

 كمما ازادت معوُ مخاطرة الصرف الاجنبي .
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دول عينة اليومية الخالية من المخاطرة المحمية المركبة باستمرار لجميع ال عائداتحساب وتحميل معدلات ال الخطوة الرابعة: .2
 الدراسة لممدة السابقة للبزمة: و يتضمن الاتي:

 اليومية الخالية من المخاطرة المحمية : عائداتحساب وتحميل معدلات ال  -أ
بالاستناد الى بيانات معدلات الفائدة عمى حوالات الخزانة البسيطة لمعراق ولمدول عينة الدراسة, فقد تم حساب المعدلات 

البيانات وباستخدام  الى ىذة( وبالاستناد ًايوم 630المعدلات السنوية عمى عدد ايام السنة التداولية )اليومية وذلك بقسمة 
( المركبة باستمرار )لمعراق  ولمدول National RF( تم حساب المعدلات اليومية الخالية من المخاطرة المحمية )5معادلة )

لممدة السابقة للبزمة, وبعد ذلك تم حساب متوسط ىذه المعدلات عن كامل المتقدمة , والناشئة )العميا والدنيا(, والحدودية( 
 المدة السابقة للبزمة.

حساب الاوزان النسبية لمدول عينة الدراسة اللبزمة لحساب المعدل الخالي من المخاطرة الدولي خلبل المدة السابقة  -ب
 للبزمة:

لممعدلات الخالية من المخاطرة المحمية لمدول عينة الدراسة لذا لابد  يعَد المعدل الخالي من المخاطرة الدولي معدلًا موزوناً 
 من حساب الاوزان النسبية لمدول عينة الدراسة. 

( بوصفو افضل GDPان اغمب الادبيات والبحوث الرصينة القديمة منيا والحديثة استخدمت الناتج المحمي الاجمالي )
من استخدامو ىو معرفة وبيان مدى اىمية اقتصاد الدولة النسبي بالمقارنة مع  مرجع لتمثيل قوة اقتصاد الدولة ولعل الغاية

الدول الاخرى. فالدول ذات الاقتصاد الاقوى )ذات الرقم الاكبر لمناتج( يكون ليا وزن اكبر بالمقارنة مع الدول ذات 
)المتقدمة والناشئة العميا والدنيا  الاقتصاد الاضعف. وبالاستناد الى بيانات الناتج المحمي الاجمالي لمعراق و لمدول

قسمة الناتج  عن طريق( تم احتساب الاوزان اليومية  النسبية لمدول عينة الدراسة 2والحدودية( , وباستخدام المعادلة )
 المحمي الاجمالي لكل دولة عمى مجموع الناتج المحمي لمعالم ككل خلبل المدة المدروسة .

اليومية الخالية من المخاطرة الدولية المركبة باستمرار خلبل المدة السابقة للبزمة:  عائداتحساب وتحميل معدلات ال -جـ 
اليومية المحمية الخالية من المخاطرة المركبة باستمرار المحسوبة بالفقرة )أ( وبالاعتماد عمى  عائداتبالاستناد الى معدلات ال

اليومية الخالية من المخاطرة الدولية  عائداتة )ب(, تم حساب معدلات الالاوزان النسبية لمدول عينة الدراسة المحسوبة بالفقر 
(International RF. المركبة باستمرار ليذه الدول ) 

اليومية المركبة باستمرار لمؤشر السوق الدولي خلبل المدة السابقة  عائدات: حساب وتحميل معدلات الالخطوة الخامسة .3
المحفظة الدولية الخطرة المثمى لممستثمر العراقي لابد ايضاً من بناء محفظة السوق للبزمة : بغية إكمال اجراءات بناء 

 عائدات)المؤشر( الدولية التي تضم جميع مؤشرات اسواق الدول عينة الدراسة لممدة السابقة للبزمة . وبما ان معدلات ال
ل عينة الدراسة , وبالاستناد الى الاوزان النسبية اليومية لممؤشرات المحمية المعدلة لمخاطرة الصرف تم حسابيا لأسواق الدو 

اليومية لمدول التي جرى حسابيا واستخداميا في الفقرة السابقة , فقد تم بناء مؤشر السوق الدولي وبوصفو محفظة موزونة 
المتوسط الموزون  )بالناتج المحمي الاجمالي( لمؤشرات الدول عينة الدراسة. فالعائد اليومي ليذا المؤشر الدولي ما ىو الا

اليومية لممؤشرات المحمية المكونة لو , اي انو مجموع حاصل ضرب العائد اليومي لمؤشر البمد المعني في وزنو  عائداتلم
 النسبي في ذلك اليوم.
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ى : حساب البيتا الدولية لمؤشرات اسواق الدول عينة الدراسة خلبل المدة السابقة للبزمة: بالاستناد الالخطوة السادسة .4
(, تم تقدير 3اليومية لمحفظة السوق الدولية )المؤشر الدولي( خلبل مدة المعاينة , وباستخدام المعادلة ) عائداتمعدلات ال

 البيتا الدولية لجميع مؤشرات اسواق الدول عينة الدراسة.

 بناء المحفظة الدولية الخطرة المثمى لممدة السابقة للازمة  :   4-1-1
خصصت الفقرات السابقة من ىذا الجزء لتييئة المدخلبت الضرورية لبناء المحفظة الدولية الخطرة المثمى عمى وفق  

اسموب التدريج البسيط , والتي ىي محل اىتمام ىذه الفقرة والتي ستحصر تركيزىا عمى بناء المحفظة بظل افتراض عدم 
 راق المالية لا يسمح بالبيع القصير .السماح بالبيع القصير, وذلك لان سوق العراق للؤو 

ولكي يتم بناء المحفظة المثمى في ظل عدم السماح بالبيع القصير فسنقوم بعدة اجراءات تحضيرية لمبناء النيائي لممحفظة  
 المثمى وكما سيرد في الخطوات التالية تباعاً.

 لأسموب التدريج البسيط: ًفقاو حساب نسبة ترينور لمؤشرات اسواق الدول عينة الدراسة وترتيبيا  )أ(
( لحساب نسبة ترينور لمؤشرات الاسيم )المحافظ( الدولية وترتيبيا من الاعمى للؤسفل  . وكما 72تم استخدام المعادلة )

 سبق واوضح في الجانب النظري ,فأن نسبة ترينور تحدد مرغوبية  مؤشر الاسيم لضمو في داخل المحفظة المثمى.

بعد ان تم ترتيب مؤشرات الاسيم تبعا  ع ومؤشرات الاسيم المرشحة لممحفظة المثمى:تحديد معدل القط )ب(
( والتي تشكل الاساس لتحديد مؤشرات الاسيم 73( بحسب المعادلة )Ciلنسبة ترينور فالخطوة التالية تتمثل بحساب )

*( الذي سيستكمل عبر تحديد Cالامثل )المؤىمة لمدخول )الاستبعاد( في المحفظة المثمى , فضلب عن تحديد معدل القطع 
 ىوية حساب اوزان مكونات المحفظة المثمى.

تم التوصل الى الوزن الاستثماري لكل مؤشر اسيم داخل في المحفظة الدولية المثمى سي ًالمذكورة انفافي ضوء الخطوات 
 وكالاتي.

 الدولية المثمى:تحديد الوزن الاستثماري لكل مؤشر اسهم داخل في المحفظة   4-1-2

( فالخطوة المتبقية Cبعد ان تم تحديد وتمييز ىوية مؤشرات الاسيم الواجب ضميا في المحفظة الدولية المثمى وتحديد )* 
( وذلك تمييدا Ziىي حساب النسب المئوية الواجب استثمارىا بكل مؤشر مالي .والنسب المئوية  تكون بحساب قيم )

 (.6(. والنتائج ظاىرة في الجدول)74الاسيم المكونة لممحفظة عبر المعادلة )( لمؤشرات Wiلحساب الاوزان )
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 ( الوزن النسبي لكل مؤشر اسيم داخل في المحفظة الدولية المثمى لممدة السابقة للبزمة6الجدول )

INDEX C* {(Ri-RF)/Bi –C*} Z W 
Mauritius 0.00075 0.011054 4.620684 0.206645 
Tunisia 0.00075 0.004333 8.470567 0.378818 
Finland 0.00075 0.004054 4.066889 0.181878 

Botswana 0.00075 0.002753 2.898338 0.129619 
Oman 0.00075 0.000986 1.329148 0.059442 
Brazil 0.00075 0.00033 0.974872 0.043598 

   22.3604975 1 

 

يلبحظ انو ينبغي عمى المستثمر العراقي الراغب في بناء محفظة دولية مثمى بأن يخصص ( 6وبالتمعن في نتائج الجدول )
%(, ثم  67%(, ثم مؤشر اسيم موريشيوس بنسبة ) 56اكثر من ثمث مبمغ استثماره في مؤشر الاسيم  التونسي والبالغ )

%(, واخيراً  4مؤشر اسيم عُمان بنسبة) %( , ثم  75%( , ثم مؤشر اسيم بوتسوانا بنسبة ) 76مؤشر اسيم فنمندا  بنسبة )
%(. ويتضح ايضا من الجدول بان اعمى وزن في المحفظة الخطرة المثمى كان من نصيب  2مؤشر اسيم البرازيل بنسبة ) 

%( من المحفظة , تمييا في الترتيب  56الاسواق الحدودية والتي حظيت بأكبر وزن في المحفظة المثمى فشكمت قرابة )
%(. ويتبين من ذلك تفوق الاسواق الحدودية عمى الاسواق  2%(, ثم الاسواق الناشئة بـ )76متقدمة اذ شكمت )الاسواق ال

المتقدمة والناشئة , لناحية اىمية وجودىا في المحفظة الدولية وذلك لتعزيز كفاءة المبادلة بين المخاطرة والعائد ,عمى الرغم 
 ا من باقي الاقتصادات الاخرى.من ان ىذه الاسواق تعد الاقل تطورا وتقدم

 اداء المحفظة الدولية الخطرة المثمى خلال المدة السابقة للازمة : 4-1-3

( تم حساب وتجييز مدخلبت 6بالاستناد الى نتائج بناء وتوزين المحفظة الدولية المثمى سالفة النقاش والظاىرة في الجدول )
( 4منيا تم حساب نسبة شارب لممحفظة الدولية باستخدام المعادلة )( والتي 5اداء المحفظة الدولية كما في الجدول )

ومقارنتيا مع نسبة شارب لممحفظة المحمية العراقية بغية الوقف عمى حقيقة امثمية اداء المحفظة الدولية بالمقارنة مع اداء 
 (.2المحفظة المحمية خلبل المدة السابقة للبزمة والنتائج ظاىرة في الجدول)

 ( حساب مدخلبت الاداء لممحفظة الدولية الخطرة المثمى لممدة السابقة للبزمة5الجدول )

  Mauritius Tunisia Finland Botswana Oman Brazil 
Wi 0.206645 0.378818 0.181878 0.129619 0.059442 0.043598 
α 0.001711 0.001359 0.001494 0.000943 0.00113 0.002897 
Bi 0.119502 0.193687 0.226362 0.169319 0.347964 1.711102 
  2ei 0.000286 9.91E-05 0.000226 0.000161 0.000258 0.000321 
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 لممدة السابقة للبزمة ( اداء المحفظة الدولية مقابل اداء المحفظة لممستثمر العراقي2الجدول )

 INTERNATIONAL IRAQ (local) المحفظة
Rp 0.001202284 0.001462 
RF 0.000182579 0.000734 
 9.88502E-06 3.24E-07 المخاطرة النظامية
 0.000238 0.000187838 المخاطرة اللانظامية

 0.00023845 0.000197723 المخاطرة الكمية
σ p 0.014061386 0.015442 

 0.047104 0.072518098 شارب             

والاختيار منيا اعتماداً عمى العائد كمقياس لتقييم الاداء تكون المقارنة غير مجدية  المذكورة انفاوعند المقارنة بين المحافظ 
( سيقع الاختيار عمى اساس مقياس كفاءة 2لكون ان الاستثمارات تتباين في درجة مخاطرتيا . فعند النظر في الجدول )

ويلبحظ ايضا ان المحفظة الدولية قد حققت اعمى نسبة شارب مقارنة بالمحفظة العراقية. المحفظة وىو مقياس شارب فيلبحظ 
%( وىذا يدعوا 2.5%( اعمى بكثير من اداء المحفظة المحمية العراقية )5.5ان اداء المحفظة الدولية المعُدل بالمخاطرة )من 

لمدراسة والتي تنص عمى ان اداء المحفظة الدولية  الخطرة المثمى لا يختمف عن اداء المحفظة  الثانية الى رفض الفرضية 
المحمية )العراقية( خلبل المدة السابقة للبزمة. والاىم ان اداء المحفظة الدولية اظير التميز والتفوق الواضح عمى اداء 

 بالتنويع المحمي.المحفظة المحمية وىذا يعني ان التنويع الدولي مجدٌ مقارنة 

 اداء المحفظة الدولية الخطرة المثمى لممدة المزامنة للازمة ومقارنتها مع المدة السابقة للازمة 4-2

لبزمة . وبالطريقة المدة السابقة لمن البحث عمى مقارنة نتائج بيانات مدة اثناء الازمة مع نتائج بيانات جزء سيركز ىذا ال 
تم التوصل الى الوزن الاستثماري لكل مؤشر اسيم داخل  ( 7-7-2وكذلك ) (4الى  7ن ) نفسيا والموصوفة في الخطوات م

 في المحفظة الدولية المثمى لممدة المزامنة للبزمة وكالاتي:

تحديد الوزن الاستثماري لكل مؤشر اسهم داخل في المحفظة الدولية المثمى لممدة المزامنة  4-2-1
 :للازمة

( C*وية مؤشرات الاسيم الواجب ادخاليا في المحفظة المثمى لمدة اثناء الازمة المالية  وتحديد)بعد ان تم تحديد وتمييز ى
فالخطوة المتبقية ىي اظيار كيفية حساب النسب المئوية الواجب استثمارىا في كُل مؤشر مالي. والنسب المئوية تكون 

 عن طريق( لمؤشرات الاسيم المكونة لممحفظة المثمى والتي تحسب Wi( وذلك تمييدا لحساب الاوزان )Ziبحساب قيم )
 (.3 ( . والنتائج ظاىرة في الجدول)4المعادلة )
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 ( الوزن النسبي لكل مؤشر اسيم داخل في المحفظة الدولية المثمى لممدة المزامنة للبزمة3الجدول )             

 C* {(Ri-RF)/Bi –C*} Z W مؤشرات الاسواق
China 0.001571 0.019791 2.077537 0.193870022 

Sri Lanka 0.001571 0.007946 3.893509 0.36333149 
France 0.001571 0.001418 0.928355 0.086631479 

Malaysia 0.001571 0.00077 2.491684 0.232517024 
Tunisia 0.001571 0.000447 1.234043 0.115157501 
Chile 0.001571 4.09E-05 0.091007 0.008492484 

   10.716135 7 

 

( تشير الى انو ينبغي عمى المستثمر العراقي الراغب في بناء محفظة دولية مثمى أن يخصص اكثر من ثمث 3نتائج الجدول)
%( لمؤشر اسيم الصين , و 77و ) ماليزيا  %( مؤشر اسيم 65% ( في مؤشر اسيم سيرلانكا , و )54مبمغ استثماره )

 %( لممؤشر الاسيم التشيمي. 7%(  في مؤشر الاسيم  الفرنسي  و اخيراً )7, و ) %( لمؤشر الاسيم التونسي76)

وعند مقارنة ىذه النتائج مع نظيرتيا قبل الازمة يتضح ان ىناك تبايناً في فئة وىوية ووزن المؤشر الداخل في المحفظة 
ت لمغمبة العددية فييا من الاسواق الحدودية الى الناشئة وىوية عنذلك بتأثير الازمة . اذ ان فئة الداخمين تالدولية المثمى و 

الداخمين تبدلت بالكامل باستثناء مؤشر تونس والذي ىو الاخر مع اقرانو تبدلت اوزانيم بالكامل داخل تركيبة المحفظة الدوية 
  المثمى اثناء الازمة مقارنة بما قبميا .

انو عمى الرغم من الغمبة العددية للبسواق الناشئة عمى الاسواق الحدودية في تركيبة المحفظة المثمى الا ان الغمبة  اللبفت
%( للبسواق الناشئة والمتبقي 25%( في المحفظة مقابل )26مازلت للبسواق الحدودية اذ شكمت الاخيرة قرابة ) الوزنية

ويتبين من ذلك تفوق الاسواق الحدودية عمى الاسواق الناشئة والمتقدمة, عمى الرغم من ان الاسواق  %( للبسواق المتقدمة.7)
فإن ىذه النتائج  ومن ثمالحدودية عُدت اقل الاسواق تطورا وتقدما الا انيا حظيت بأكبر وزن في المحفظة الدولية المثمى. 

الاسواق الحدودية اعمى من  نظيراتيا المتقدمة والناشئة .  عائداتتتفق مع الطروحات النظرية السابقة والتي اشارت الى ان 
 وكمما تم توسيع نطاق التنويع الدولي  زادت المنافع المتحصمة من التنويع الدولي. 

وعند مقارنة نتائج توزين المحفظة الدولية المثمى ىذه مع نظيرتيا قبل الازمة يتضح الفارق جميا , فحظيت الاسواق الحدودية 
%( وانخفض 56أعمى الاوزان في المدتين ولكن بمعدلات متباينة جدا فقد كان وزنيا قبل الازمة في المحفظة المثمى قرابة )ب

%( اثناء الازمة 25%( قبل الازمة الى )7%(  اثناء الازمة.  وبالمقابل فقد قفز وزن الاسواق الناشئة من اقل من )26الى )
 %( .7%( الى اقل من )76لتي انخفض وزنيا من )وحصل العكس مع الاسواق المتقدمة ا

وىذه نتيجة طبيعية كون الازمة استيدفت في تأثيرىا المباشر اسواق الدول المتقدمة مما قمل من جاذبية اختيارىا لمدخول في 
طرة المثمى. المحفظة المثمى. لكن وعمى الرغم من ذلك لم تخرج مؤشرات الاسواق المتقدمة من تشكيمة المحفظة الدولية الخ

وكل ما تقدم يؤكد عمى رفض الفرضية  وكمما تم توسيع نطاق التنويع الدولي  زادت المنافع المتحصمة من التنويع الدولي.
من الدراسة والتي تنص عمى ان حجم وىوية مكونات المحفظة الدولية الخطرة المثمى  واوزانيا لا تتغير في ظل الازمة  الاولى

 قبميا.المالية  مقارنة بما 
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 اداء المحفظة الدولية الخطرة المثمى خلال المدة المزامنة للازمة : 4-2-2

( تم حساب وتجييز مدخلبت 3بالاستناد الى نتائج بناء وتوزين المحفظة الدولية المثمى سالفة النقاش والظاىرة في الجدول)
لممحفظة الدولية ومقارنتيا مع نظيرتيا لممحفظة ( والتي منيا تم حساب نسبة شارب 4الاداء لممحفظة الدولية في الجدول)

 (.5المحمية العراقية وذلك لمعرفة ايً منيما اكثر تفوقا في الاداء من الاخرى والنتائج ظاىرة في الجدول)

 ( حساب مدخلبت الاداء لممحفظة الدولية الخطرة المثمى لممدة المزامنة للبزمة4الجدول )

 China Sri Lanka France Malaysia Tunisia Chile 
Wi 0.19387 0.363331 0.086631 0.232517 0.115158 0.008492 
α 0.001402 0.001738 0.000888 0.00127 0.000781 0.001234 

Bi 0.060898 0.173998 0.275192 0.533047 0.361698 0.776826 
 2

ei 0.00058 0.000355 0.00042 0.000165 0.000131 0.000349 

 ( اداء المحفظة الدولية مقابل اداء المحفظة لممستثمر العراقي لممدة المزامنة للبزمة5دول )جال

 INTERNATIONAL IRAQ المحفظة
 0.003059 0.001421 العائد

RF 0.000111 0.000374 
 3.97E-05 4.33E-05 المخاطرة النظامية
 0.004418 0.000334 المخاطرة اللانظامية

 0.004461 0.000374 المخاطرة الكمية
σ p 0.019339 0.066791 

 0.040198 0.067739 شارب

 

( بشكل لا لبس فيو حجم التفوق  الكبير لممحفظة الدولية عمى المحفظة المحمية , اذ ان نسبة شارب 5ويظير الجدول )
اداء الدولية قد فاقت للبداء %(  في المحفظة المحمية, ما يعني ان 2%( في حين انيا كانت )5لممحفظة الدولية بمغت )

 %(  .53المحمية بنسبة )

وعند مقارنة ىذه النتائج مع نتائج الاداء قبل الازمة يلبحظ تأثير الازمة في كل من المحفظة الدولية والمحمية عمى حد سواء. 
%( 4.6%( قبل الازمة الى )5.5اذ انخفض اداء الاثنين ولو بشكل طفيف . فنسبة شارب لممحفظة الدولية انخفض من )

%( قبل الازمة 2.5تقريباً , وانخفضت كذلك نسبة شارب لممحفظة المحمية من )%( 5اثناء الازمة وبمعدل انخفاض بمغ )
%( تقريباً . مايؤكد من جانب , ان تأثير الازمة عمى المحفظة المحمية 73%( اثناء الازمة وبمعدل انخفاض بمغ )2الى )

غير بتأثير الازمة وىذا يدعوا الى رفض كان اكبر من الدولية ويؤكد من جانب اخر ان اداء المحفظة الدولية الخطرة المثمى ت
 والتي تشير بعدم اختلبف اداء المحفظة الدولية الخطرة المثمى اثناء الازمة المالية مقارنة بما قبميا.   الثانيةفرضية الدراسة 
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ظل اكثر تفوقاً بكثير ولعل الحقيقة الاىم والابرز ىي ان اداء المحفظة الدولية وعمى الرغم من تأثره بالازمة المالية الا انو 
من اداء المحفظة المحمية , مايؤكد ان التنويع الدولي مجدٌ مقارنة بالتنويع المحمي وعمى مستوى المدتين. وان ىذه الاداء 

 .تأثرت في الازمة المالية مقارنة بما قبميا 

تين المزامنة و اداء المحفظة الدولية الخطرة المثمى لممدة اللاحقة  للازمة ومقارنتها مع المد 4-3
 السابقة للازمة

 سيقتصر ىذا الجزء عمى التحميل والمقارنة لمنتائج النيائية مع نتائج بيانات المدتين المزامنة والسابقة للبزمة تجنباً لمتكرار
 وكالاتي:

 تحديد الوزن الاستثماري لكل مؤشر اسهم في المحفظة الدولية المثمى: 4-3-1

والنسب المئوية تكون  كيفية حساب النسب المئوية الواجب استثمارىا بكل مؤشر مالي . ان الخطوة المتبقية ىي اظيار
( . 74( لمؤشرات الاسيم المكونة لممحفظة المثمى وتحسب عبر معادلة )Wi( وذلك تمييدا لحساب الاوزان )Ziبحساب قيم )

 (.6والنتائج ظاىرة في الجدول)

 خل في المحفظة الدولية المثمى لممدة للبحقة للبزمة( الوزن النسبي لكل مؤشر اسيم دا6الجدول )

Countries INDEXES C* {(Ri-RF)/Bi –C*} Z  W 
Sri Lanka 0.001187 0.012271 11.05177 0.313370117 
Mauritius 0.001187 0.005341 13.9666 0.39601929 

Finland 0.001187 0.001295 3.259194 0.092413585 
Chile 0.001187 0.000661 4.230493 0.119954538 

Indonesia 0.001187 0.000236 1.165362 0.033043542 
Malaysia 0.001187 0.000167 1.513966 0.042928103 

Qatar 0.001187 3.38E-05 0.080086 0.002270826 
 35.26747 

 
1 

 

في تكوين المحفظة الاستثمارية المثمى بأن يخصص ( تشير الى انو ينبغي عمى المستثمر العراقي والرغب 6نتائج الجدول )
%( لمؤشر اسيم 76و ) سيرلانكا ( لمؤشر اسيم57( لمؤشر اسيم موريشيوس و )% %20اكثر من ثمث مبمغ استثماره )

% ( لمؤشر اسيم إندونيسيا واخيراً 0.05( لمؤشر اسيم ماليزيا و )3و)%  فنمندا%( لمؤشر اسيم 7تشيمي و )
                     اسيم قطر. ومن ذلك يلبحظ التباين من حيث تشكيل وتكوين وتوزين المحفظة الدولية الخطرة المثمى. %( لمؤشر0.065)

( 57ويتضح جمياً بان الغمبة الوزنية مازلت للؤسواق الحدودية اسوة مع المدتين المزامنة والسابقة للبزمة اذ شكمت قرابة  )%
ي في المحفظة الخطرة المثمى فكان من نصيب الاسواق الناشئة اذ حظيت بوزن بمغ  قرابة من المحفظة , اما المركز الثان
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( من وزن المحفظة . 7%( , اما المركز الثالث فكان من نصيب الاسواق المتقدمة اذ حظيت بوزن بمغ قرابة )60%)
مجدداً ان الاسواق الحدودية ىي التي تُعد ويتبين من ذلك تفوق الاسواق الحدودية عمى الاسواق والناشئة والمتقدمة, ويتبين 

 اقل تطورا وتقدما من نظيراتيا الا انيا حظيت بأكبر وزن في المحفظة المثمى . 

وعند مقارنة ىذه النتائج مع نتائج اوزان المحفظة المثمى لممدتين المزامنة والسابقة للبزمة يتضح بان ىناك تبايناً في نوع 
ت لمغمبة العددية فييا من عنفي المحفظة المثمى خلبل مدد الدراسة. وذلك لان فئة الداخمين تووزن وماىية المؤشر الداخل 

الاسواق الحدودية الى الناشئة وىوية الداخمين تبدلت بأكمميا فضلب عن ان اوزانيم تبدلت بأكمميا في داخل تركيبة المحفظة 
( الفروقات الجميةٌ في نتائج 7اء وقبل الازمة, ويعرض الشكل )الدوية المثمى لممدة اللبحقة للبزمة مقارنة مع المدتين اثن

 توزين المحفظة الخطرة المثمى لجميع المدد وكالاتي:

 

 ( الوزن النسبي لكل سوق اسيم في المحفظة الدولية الخطرة المثمى لممدد اللبحقة والمزامنة والسابقة للبزمة.7الشكل )

ى الاسواق الناشئة والمتقدمة ولجميع المدد, عمى الرغم من ان الاسواق الحدودية ويتبين الشكل تفوق الاسواق الحدودية عم
فإن ىذه النتائج تتفق مع  ومن ثمالا انيا حظيت بأكبر وزن في المحفظة الدولية المثمى. , عُدت اقل الاسواق تطورا وتقدما 

اعمى من نظيراتيا المتقدمة والناشئة . وكمما تم  الاسواق الحدودية عائداتالطروحات النظرية السابقة والتي اشارت الى ان 
توسيع نطاق التنويع الدولي كمما زادت المنافع المتحصمة من التنويع الدولي. اذ يلبحظ تفوق الاسواق الحدودية وفي جميع 

انيا شغمت المركز الاول وبمعدلات متباينة فيما بين المدد , ويرجع سبب ذلك التباين الى ان الاسواق الحدودية تباين  اذالمدد 
فيما بينيا, فأفضى التنويع الدولي الى دور ايجابي وميم في المحفظة الدولية الخطرة المثمى وذلك عبر تحقيقو اكبر الارباح 

المدد . اما بالنسبة لممركز الثاني فيلبحظ ان الاسواق تتباين وتتسابق فيما بينيا لمحصول من تمك الاسواق الخطرة وفي جميع 
عمى ىذا المركز فتارة احتل المركز الثاني الأسواق الناشئة وتارة اخرى احتمتو الأسواق المتقدمة,  فتبين ان الاسواق الناشئة 

, اما مدة قبل الازمة فيلبحظ من الشكل اعلبه ان الاسواق  ترتيبالاحتمت المركز الثاني في مدتي بعد واثناء الأزمة وعمى 
 المتقدمة ىي من احتمت المركز الثاني وىي ذاتيا من عدت لممركز الثالث في مدة بعد و اثناء الازمة .

المستمر عمى طوال ويتبين مما ذكر بان جميع الاسواق وفي كل المدد تتباين فيما بينيا في المحفظة المثمى , الا ان الثابت 
وان تمك النتائج تتفق مع الطروحات النظرية  مدة الدارسة ىو حصول الاسواق الحدودية عمى المركز الاول وفي جميع المدد .

بشان المنافع المتحصمة من ضم الاسواق الحدودية والناشئة لممحفظة المثمى وعمى الرغم من ان اغمب الطروحات النظرية 

0.181878 

0.086631479 0.092413585 
0.043598 

0.43487953 

0.198197008 
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0.478488991 

0.709389407 
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 المحفظة المثلى بعد الازمة المحفظة المثلى اثناء الازمة المحفظة المثلى قبل الازمة

 الاسواق الحدودية الاسواق الناشئة الاسواق المتقدمة
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الأسواق الناشئة كبيرة جدا. الا ان تمك المخاطر يمكن التخمص منيا عن طريق التنويع  عائداتو  اشارت الى ان مخاطرة
يمكن استخدام الاسواق الاقل تقدما في الحصول عمى افضل مساىمة ايجابية فيما يتعمق بتحقيق افضل  لذاالدولي لممحفظة 

نافع المتأتية من اداء التنويع الدولي فكمما تم توسيع نطاق مبادلة ما بين المخاطرة والعائد . وىذا بحد ذاتو يشير الى الم
زادت المنافع المتحصمة من التنويع الدولي. وكل ما تقدم يؤكد عمى رفض  كافة التنويع الدولي ليشتمل عمى الاسواق الدولية

مثمى واوزانيا لا تتغير في من الدراسة. والتي تنص عمى ان حجم وىوية مكونات المحفظة الدولية الخطرة الالاولى  الفرضية
 ظل الازمة المالية مقارنة بما قبميا وما بعدىا .

 اداء المحفظة الخطرة المثمى الدولية خلال المدة اللاحقة للازمة : 4-3-2

 ( تم حساب مدخلبت اداء المحفظة الاستثمارية الخطرة المثمى6بالاستناد الى نتائج بناء وتوزين المحفظة المثمى في الجدول )
( ومقارنتيا مع نظيرتيا لممحفظة 4( وذلك بغية حساب نسبة شارب لممحفظة الدولية باستخدام معادلة )7كما في الجدول )

 (.70المحمية العراقية وذلك لمعرفة ايً منيا اكثر تفوقاً في الاداء من الاخرى والنتائج ظاىرة في الجدول)

 الخطرة المثمى لممدة للبحقة للبزمة( حساب مدخلبت الاداء لممحفظة الدولية 7الجدول )

Index Sri Lanka Mauritius Finland Chile Indonesia Malaysia Qatar 

Wi 0.31337 0.396019 0.092414 0.119955 0.033044 0.042928 0.002271 

  0.002589 0.001203 0.001662 0.001128 0.001129 0.000691 0.000339 

Bi 0.188341 0.175509 0.7098 0.655608 0.902178 0.549 0.248275 

  2ei 0.000209 6.71E-05 0.000282 0.000102 0.000183 6.04E-05 0.000105 

 ( اداء المحفظة الدولية مقابل اداء المحفظة لممستثمر العراقي لممدة اللبحقة للبزمة70الجدول )

 INTERNATIONAL IRAQ المحفظة

 0.001401 0.001644 العائد

                          RF 0.000109 0.000366 

 1.09135E-05 4.04E-07 المخاطرة النظامٌة

 0.00023 0.000139327 المخاطرة اللانظامٌة

 0.00023 0.00015024 المخاطرة الكلٌة

                     σ p 0.012257 0.015178 

 0.068176 0.133073 شارب
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 ما يعني ذلك اداء الدولية.  التفوق الكبير لممحفظة الدولية المثمى عمى المحفظة المحمية  العراقية,( 70ويبين الجدول )
ويتضح التباين جمياً بين مقياس الاداء لممحفظة الدولية الخطرة المثمى والمحفظة المحمية )العراقية( . وكما ىو مبين من 

شارب مقارنة بالمحفظة المحمية لممدة اللبحقة للبزمة . وىذا يعني بان  فقد حققت المحفظة الدولية المثمى أعمى نسبة جدولال
اعمى اداء معدل لممخاطرة كان من نصيب المحفظة الدولية مقارنة بالمحفظة العراقية , فقد حظيت المحفظة الدولية بالمرتبة 

يشير ذلك الى ان متوسط العائد الاولى لأعمى نسبة شارب . اما المحفظة العراقية فقد حصمت عمى اقل نسبة شارب.  و 
وعند                                 الفائض لممحفظة عمى الانحراف المعياري كان اعمى لممحفظة الدولية مقارنة بالمحمية.

لمدة بعد مقارنة ىذه النتائج مع نتائج الاداء لممدة السابقة والمزامنة للبزمة يلبحظ تفوق اداء المحفظة الدولية الخطرة المثمى 
الازمة لكل من المحفظة الدولية والمحمية عمى حد سواء عمى نظائرىم في المدتين المزامنة والسابقة للبزمة, اذ انخفض اداء 

 الاثنين بالمقارنة مع اللبحقة للبزمة,  وتتضح الفروقات جمية من الشكل الاتي:

 

والمحفظة المحمية )العراقية(  لممدد اللبحقة والمزامنة والسابقة  ( مقياس شارب لأداء المحفظة الدولية الخطرة المثمى 6الشكل )
 للبزمة المالية

يتبين من الشكل تفوق المحفظة المثمى لممدة اللبحقة للبزمة لكل من المحفظة الدولية والمحمية مقارنة بما في سواىا. ويلبحظ 
ايضا ان معدل شارب كان متبايناً فيما بين المحافظ و المدد . فنسبة شارب لممحفظة الدولية لممدة اللبحقة للبزمة ارتفعت 

, وارتفعت كذلك نسبة  الترتيب%( عمى 4.6%( و )5.5لممدة السابقة والمزامنة للبزمة فبمغا )%( بالمقارنة مع نظائرىم 75)
( و 2.5%( بالمقارنة مع نظائرىم لممدة السابقة والمزامنة للبزمة فبمغا )% 5شارب لممحفظة المحمية لممدة اللبحقة من )

 .  الترتيب%( عمى 2)

ة الدولية خلبل المدة اللبحقة للبزمة بالمقارنة مع نظائرىا في المدتين المزامنة وىذا يؤكد من جانب , عمى تحسن اداء المحفظ
والسابقة للبزمة , و من جانب اخر يؤكد عمى ان اداء المحفظة الدولية الخطرة المثمى يتغير خلبل المدد. وىذا يدعوا الى 

ة الخطرة المثمى لا يختمف عن اداء المحفظة لدراسة والتي تنص عمى ان اداء المحفظة الدوليا الثانية منرفض الفرضية 
 المحمية )العراقية( خلبل المدة اللبحقة للبزمة مقارنة مع المدتين المزامنة و السابقة للبزمة.
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والحقيقة الاىم والابرز ىي ان اداء المحفظة الدولية ظل اكثر تفوقاً بكثير من اداء المحفظة المحمية ولجميع المدد , ما يؤكد 
في الازمة المالية مقارنة  الاداء تأثر االتنويع الدولي مجدٌ مقارنة بالتنويع المحمي وعمى مستوى المدد الثلبث. وان ىذعمى ان 

عن اداء المحفظة  ًامتفوق ًبما قبميا وما بعدىا  الا ان ىذا التأثر يعد مقبول وجيد  وذلك لان المحفظة الدولية حققت اداء
 .ة الازمة وكذلك ما سواىاالمحمية العراقية حتى خلبل مد

 الاستنتاجات والتوصيات: -3

 :الاستنتاجات 5-1

 بما مقارنة المالية الازمة ظل في تتغير واوزانيا المثمى الخطرة الدولية المحفظة مكونات وىوية حجم أن التحميمية النتائج اظيرت .7
 عن التحميمية النتائج فأسفرت. الدولي التنويع جدوى من المتأتية المنافع في التبدل الى يشير ذاتو بحد وىذا.  بعدىا وما قبميا
 مدد خلبل بينيا فيما متباينة وانيا, المحافظ تركيبة في الداخمة الاسواق مؤشرات واوزان ىوية في الكبير الاختلبف مدى

 الغمبة حيث من الاول لممركز الحدودية الاسواق تصدر وىو الدارسة مدد جميع مدى وعمى الوحيد الثابت ان الا, الدراسة
 فيما ايجابية مساىمة افضل  عمى الحصول في تقدما الاقل الاسواق استخدام يمكن ومن ثم.  المحافظ جميع في ليا الوزنية
 .  الاولى من الدراسة الفرضية رفض عمى يؤكد وىذا.  والعائد المخاطرة بين ما مبادلة افضل بتحقيق يتعمق

 وقد.  بعدىا وما قبميا بما مقارنة المالية الازمة اثناء يختمف الدولية المثمى الخطرة المحفظة اداء ان التحميمية النتائج اظيرت .6
 المحفظة اداء فأن ذلك عن فضلب.  المدد ولجميع المحمية المحفظة عمى الدولية المثمى المحفظة تفوق التحميمية النتائج اظيرت
 المدتين في نظائرىا مع بالمقارنة للبزمة اللبحقة المدة خلبل المحفظة اداء تحسن عن التحميمية النتائج فأسفرت متباين الدولية

 يؤكد وىذا.  وبعدىا قبميا وما الازمة بتأثير تغير المثمى الخطرة الدولية المحفظة اداء ان عمى يؤكد ما للبزمة والسابقة المزامنة
 . الدراسة من الثانية الفرضية رفض عمى

 الخطرة المحفظة اختيار مشكمة بحل يسمح الواحد المؤشر ذي الدولي السوق نموذجى لا المستند البسيط التدريج اسموب ان .5
 مؤشر فخصائص. ماركويتز نموذج عكس عمى الحل طبيعة عن واضحة فكرة يقدم انو عن فضلب وبسيط واضح بشكل المثمى
 , المثمى المحفظة حساب بعممية البدء قبل تحديدىا بالإمكان الاسيم مؤشرات باقي مع بالمقارنة بو مرغوبا تجعمو التي الاسيم

 اي بمقدور الاخيرة وىذه,  ترينور بنسبة المقاسة جاذبيتو عمى المثمى بالمحفظة لمدخول المؤىل المؤشر اختيار يقتصر اذ
 في البدا وقبل الكاممة المعمومات جمع يتم ان قبل مؤشر لكل النسبية الجاذبية تحديد من بمقتضاىا ليتمكن حسابيا مستثمر

 .المحفظة اختيار عممية

 التوصيات:  3-2
 :بالاتي الدراسة توصي الييا المشار الاستنتاجات ضوء في

 اكبر جدوى عميو يترتب لما المالي للبستثمار الدولية البيئة الى المحمية البيئة من ينتقل ان العراقي المستثمر عمى ينبغي .7
 الاسواق ان اذ, الازمة استيلبل مع استثماراتو تصفية في التعجل وعدم.  والعائد المخاطر بين كفاءة اكثر بمبادلة منعكسة

 اظيرت وكما. وتتعافى لترتد وتعود اثارىا وتستوعب للبزمة الاسواق تمتص ما سرعان لكن بدايتيا في كبير بشكل بالأزمة تتأثر
 . ماقبميا وحتى بل الازمة في مما بكثير افضل كان الازمة بعد الدولية المحفظة اداء في النتائج
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 المحفظة بناء تبسيط في استخداماً  الاوسع النموذج عمى المالية للؤوراق العراق سوق في المتعاممين المستثمرين اعتماد ضرورة .6
 وتعديل تقدير في الاساليب افضل واتباع القطع معدل باستخدام الواحد المؤشر ذو السوق نموذج وىو الا لماركويتز المثمى

 . معمماتو
 لان المستغرب  من ليس وذلك الاخرى الاسواق كباقي والعمل الدولي التنويع سياسة اتباع تشجيع عمى المختصة الجيات حث .5

 .  السميمة الاستثمارية الثقافات من اصبح لممحفظة الدولي التنويع
 الثقافة زيادة بخصوص  المال اسواق في الاسيم تداول ومبادئ سموكيات تطور تضمن مجتمعية ثقافة اعمام عمى العمل .2

 حال في الجانبية اثارىا من التقميل محاولة او الازمات من  الوقاية و التعامل كيفية في اثر من لو لما والمالي الفني والتعميم
 .بالتبعية السوق بكفاية والنيوض لممتعاممين الاستثمارية الثقافة مستوى رفع اخر جانب ومن , جانب من ىذا وقوعو

 والناشئة المتقدمة نظيراتيا من واعمى عالية عائدات معدلات من ليا لما وذلك المثمى لممحفظة الحدودية الاسواق ضم ضرورة .3
 اذ,  المدد ولجميع تفوقت الحدودية فالأسواق. الدولي التنويع من المتحصمة المنافع زادت الدولي التنويع نطاق توسيع تم فكمما,

 تمك من الارباح اكبر تحقيق الى فييا الدولي التنويع فأفضى,   المدد بين فيما متباينة وبمعدلات الاول المركز شغمت انيا
 عمى لمحصول وذلك تقدما الاقل الاسواق استخدام المستثمرين عمى ينبغي و. المدد جميع مستوى وعمى الخطرة الاسواق
 من المتأتية المنافع الى يشير  ذاتو بحد وىذا.   والعائد المخاطرة بين ما مبادلة افضل بتحقيق يتعمق فيما ايجابية مساىمة

 من المتحصمة المنافع زادت كافة الدولية الاسواق عمى ليشتمل  الدولي التنويع نطاق توسيع  تم فكمما الدولي التنويع جدوى
 . الدولي التنويع
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