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       :ملخص

التنويع المحلي يعتبر التنويع الدولي أحد التقنيات الحديثة المستخدمة في إدارة المخاطر التي تتعرض لها حافظة الأوراق المالية  وهذا بعد عجز 

  .عن تخطي المخاطر الإجمالية

على بيانات أسبوعية  بالاعتماد 2008 لسنةالدراسة إلى اختبار مدى تأثر عائد ومخاطر المحفظة المالية الدولية بالأزمة المالية  دف هذه�

، حيث كانت هذه الدراسة من وجهة 2012-�2007موعة من بورصات الأسهم العالمية لدول متطورة وأخرى ناشئة خلال الفترة الممتدة بين 

باستخدام  قمنا إشكالية الدراسة على منا للإجابة وسعيانظر المستثمر الأمريكي إذ تم تحويل جميع العملات إلى الدولار بسعر الصرف الجاري، 

يعمل التنويع الدولي على  من أهم نتائج الدراسة. EVIEWS التباين المشترك باستخدامو  ،التباينو  الوسط الحسابي: الوصفية  الإحصائية أساليب

الأزمة المالية على عينة فترة  أثناءبين العائد والمخاطرة اختلال العلاقة تحقيق الاستقرار النسبي في العوائد وتخفيض المخاطر الكلية للمحفظة ؛ 

الارتباط بين العوائد معدوم أو سالب أو حتى موجب عملية التنويع الدولي في تحسين خصائص المحفظة يجب أن يكون  ؛ حتى تنجحالدراسة

  .ضعيف

   .أزمة المالية الدولي، تنويع ،حافظة الأوراق المالية، عوائد، مخاطر، معامل الارتباط، تباين  :الكلمات المفتاحية

  

 
Abstract:  
International diversification is considered as one of the modern techniques used in the portfolio   
management, after the inability of local diversification to overcome the overall risk. 
This study aims to test the impact of financial crisis of 2008 on return and the risk of international 
financial portfolio, for this we used a weekly data for the group of countries of the global stock 
exchanges index for developed and other emerging during the period between 2007 to 2012, so we 
convert all prices to dollar, to answer the problematic of the study we used statistical methods 
descriptive : mean and variance and co-variance using EVIEWS. the results show that the 
international diversification achieve relative stability in returns and reduce the overall risk of the 
portfolio; disruption of the relationship between risk and return during the period of the crisis; for 
success of international diversification , the correlation between the returns must be zero or 
negative or even positive is weak. 
 
Keywords: portfolio, returns, risks, international diversification, financial crisis.     
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      : مهيدت

التي تبحث عن  يعتبر موضوع المحافظ المالية من المواضيع الجديدة والتي برزت نتيجة لتزايد حاجيات المستثمرين بازدياد حجم الأموال     

ولقد ازدادت أهمية  .تحقيق أقل مستوى من المخاطر عند مستوى مقبول من العوائد هوالمحفظة  من تشكيل دفالهمجالات لتوظيفها و 

أصول مالية من أسواق مالية أجنبية وهذا ما يعرف بالمحفظة المالية  تالمحافظ المالية خاصة في ظل المخاطر إلى أن تم تطويرها حتى شمل

يوفرها هذا النوع من  والتي نالت اهتمام متزايد من قبل المستثمرين ولعل أهم المزايا التي ،الدولية والتي تعتبر من أدوات الاستثمار الحديثة

 المحافظ للمستثمرين هي ميزة التنويع الدولي والذي يوفر سمة الأمان النسبي ذلك لأن المحفظة الدولية تكون في العادة منوعة تنويع جيد

 .في دول مختلفة ستثماريةاموزعا على عدة أدوات كون رأس مالها 

  : الإشكالية

  مخاطر حافظة الأوراق المالية الدولية ؟على عائد و  2008لسنة  ما مدى تأثير الأزمة المالية   

 اليةالملمحفظة ااطر مخقياس و كيفية تسييرها، تشكيل حافظة مالية منوعة دوليا و التعرف على كيفية  دراسةال ههذمن خلال اول نح

ختبار جدوى التنويع الدولي وفي الأخير إلمحفظة المالية، ا عوائد ومخاطرتحليل وتقييم وكذا ،  مجموعة من البورصات العالميةنوعة دوليا بينالم

  .أثناء الأزمة المالية لحافظة الماليةافي التقليل من حدة مخاطر 

ائل الحديثة للاستثمار تنبع أهمية الموضوع من أهمية العملية الاستثمارية في حد ذا�ا إذ تعتبر حافظة الأوراق المالية من أهم وس

من خلال تسليط الضوء على  الموضوعالمخاطر، كما تظهر أهمية العوائد و  كيفية قياس هذهلمحفظة المالية و امخاطر ئد و عوا إبرازالمالي، و 

 .دراسة الارتباط بينهاو  الدولية مجموعة الأسواق البورصية

  

  : التأصيل النظري للتنويع الدولي في حافظة الأوراق المالية -1

  : حافظة الأوراق المالية  - 1.1

من اهتمام العديد من الباحثين، ومن بين التعاريف المقدم لها  حافظة الأوراق المالية دورا هاما في عالم الاستثمار فهي تشغل حيزا كبيرتلعب 

مثلة في أسهم أو سندات أو أسهم المتتشكيلة من الأوراق المالية و "ا على أ�حيث عرفها  )2004رشد فؤاد التميمي وعزمي سلام (تعريف 

المختارة  مجموعة من الأوراق المالية"على أ�ا  محسن أحمد الخضريقد عرفها و " سكها المستثمر لتخفيض المخاطر وتعظيم العائد التي يمو وسندات 

أو سندات  /بذلك تتكون محفظة الأوراق المالية من عدد مناسب من الأوراق المالية كأسهم وائقة لتحقيق مجموعة من الأهداف و بدقة فبعناية و 

على أ�ا )  Jaques Hamon 2005(قد عرفها كذلك ، و "من حيث مدة استحقاقهان حيث معدل العائد الناتج عنها و تلف كل منها موتخ

ما ر المملوكة لمستثمتشكيلة من الأوراق المالية المختارة من قبل المستثمر، بعبارة أخرى فإن حافظة الأوراق المالية تتمثل في تشكيلة من الأوراق المالية "

  .%100التي تساوي في مجملها مرجحة بأوزان نسبية معينة و 

  : انطلاقا من التعاريف السابقة نحاول فيما يلي وضع مفهوم شامل لحافظة الأوراق المالية

�ا المستثمر  أو سندات المرجحة بأوزان نسبية، والتي يحتفظ/المتمثلة في الأسهم والية تشكيلة من الأصول المالية و تعتبر حافظة الأوراق الم

فة من الأوراق المالية يعتبر هذين المركبين حجر الأساس للمفاضلة بين البدائل المختلفيض المخطر حيث تخيق أهداف معينة، تعظيم العائد و لتحق

   .  ستثمار فيهاالمراد الإ

ث التي أجراها بداية الخمسينات والتي  قدم المفهوم الحديث للحافظة المالية من خلال البحو  اركويتز أول إسهام لا سابق له الذييعد نموذج م

النظرية في ، إذ ساهمت هذه المالية مخاطر مزيج من الأوراقإلى الاهتمام بعوائد و مخطر الورقة المالية المنفردة و  كانت بداية للانتقال من الاهتمام بعائد

بل إضافة إلى ذلك عامل عد المستثمر يعتمد على العائد المتوقع لاختيار استثماراته فحسب وبالتالي لم ي؛   لاستثمارإمكانية قياس عوائد ومخاطر ا

تستند الفروض الأساسية لهذه و  .في نفس الوقت لحماية المستثمرو  تثمارمن ثم تطور دور الحافظة المالية من أداة استثمارية إلى أداة للاسالمخطر، و 
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من المعلوم أن و  تزداد هذه المنفعة بزيادة العائدو  ،لناجمة عن استثماراته المختلفةتعظيم هذه الأخيرة ا إلىيسعى المستثمر  إذمفهوم المنفعة  إلىالنظرية 

تي ائد العلى اعتبار أن معظم المستثمرين يفضلون تخفيض المخاطر عند مستويات معينة من العو و  الزيادة في العوائد يصاحبها ارتفاع في المخاطر

بكيفية و  الأدوات الاستثماريةو  متوازنة من الأصولو  تشكيلة متنوعة: " عبارة عن التي هيو  ؛ تحقق من خلال تشكيل ما يعرف بالمحفظة المثلىت

ظة المثلى على يتم بناء المحفو  ،)2005محمد مطر، فايز تميم " (تجعلها أكثر ملائمة لتحقيق أهداف المستثمر مالك المحفظة أو من يتولى إدار�ا

؛ اختيار المحفظة ذات أعلى عائد عند تساوي درجة  اختيار المحفظة ذات أقل مخاطر عند تساوي العوائد:  هيو  أساس ثلاث مبادئ أساسية

كذلك   على هذا الأساس فمصطلح المحفظة المثلى يعني كو�او  )2007سامي حطاب ( .أقل مخاطرو  ؛ أو اختيار المحفظة ذات أعلى عائد المخاطرة

  . )2005محمد صالح جابر (الاتجاهات تختلف بين المستثمرين ذا�م و  من وجهة مستثمر معين لا لآخر لأن الميول

  : إستراتيجية التنويع الدولي في حافظة الأوراق المالية - 2.1

 هدفو  يعتبر التنويع إستراتيجية تستخدم في بناء الحافظة المالية إذإستراتيجية التنويع ملازمة للمحفظة المالية،  تأتي في عملية الاستثمار المالي     

التي و  تبقى المخاطر النظاميةو  التنويع الجيد تخفيض المخاطر التي قد تتعرض لها الحافظة حيث أن التنويع المحلي يعمل على تدنئة المخاطر غير النظامية

  .     يمكن تدنئتها إلا عن طرق التنويع الدوليلا 

الذي من شأنه تخفيض درجة المخاطر التي يتعرض و  ،القرار الذي يسمح باختيار تشكيلة الاستثمارات التي تتكون منها المحفظة بالتنويعيقصد       

من معين يسمح التنويع للحافظة المالية بتخفيض المخطر عند مستوى و  .لى حجم ذلك العائدلها عائد المحفظة دون أن يترتب على ذلك تأثير ع

أن درجة الانخفاض في المخاطر  حيث مخاطر تقلب العوائدالتقليل من لتنويع من مزايا او  .خطرالعائد عند مستوى معين من الم أو تعظيم ،العائد

    ،معامل الارتباطه الدرجة من خلال يتم قياس هذو  الناجمة عن التنويع تعتمد على درجة الارتباط بين عوائد مختلف الأوراق التي تكون هذه الحافظة،

  : أسلوب ماركويتزو  هناك أسلوبين شائعين لعملية التنويع هما أسلوب التنويع البسيطو 

تضمنها المحفظة كلما تكلما زاد تنويع الاستثمارات التي بحيث  يقوم هذا الأسلوب على الاختيار العشوائي للأوراق المالية و  :التنويع البسيط -)أ

غير ذلك و  أو العوائد المتوقعة ؤسسةلها العائد، بمعنى شراء عدد من الأوراق المالية دون الأخذ بعين الاعتبار حجم الم انخفضت المخاطر التي يتعرض

  .هذا الأسلوب ملائم للمستثمر الغير قادر على التمييز أو دراسة عوائد الأوراق الماليةو  التبديل دون دراسة،و  أي الشراء

نجح هذا النوع من التنويع في فالتالي إنه ليس من الضرورة  يعتمد على الاختيار العشوائي للأوراق الماليةبما أن هذا الأسلوب من التنويع 

  .المخاطرةو  بل قد يؤدي إلى زياد�ا خاصة عند اختيار ورقة مالية غير مناسبة من حيث العائدو  تخفيض المخاطر

بعد و  المخطر،و  وفقا لمعياري العائد على الطرق العلمية في اختيار الأوراق المالية،مد ويتميز هذا الأسلوب عن سابقه بأنه يعت :زركويتامتنويع  -)ب

المتمثلة في العلاقة و  الذي هو مقياس إحصائي يعبر عن العلاقة بين متغيرينو  دراسة جيدة مع مراعاة معامل الارتباط بين الأوراق المالية المراد اختيارها

  : يأخذ معامل الارتباط ثلاث حالاتو  ،1-و 1+أن قيمته محصورة بين بين عوائد الأوراق المالية حيث 

  فإذا كان الارتباط بين ورقتينX وY  يساوي الواحد الموجب أيr +=1 التنويـع �ـذه الأصـول يكـون غـير و  معنى ذلك وجـود ارتبـاط تـام موجـب

  مصلحة المستثمر؛هو ليس من و  مجدي

  إذا كــان وr =-1 بمعــنى أن الخســارة المحققــة في إحــدى الــورقتين معوضــة تمامــا بالعوائــد المحققــة في الورقــة الثانيــة ســالب معــنى ذلــك وجــود ارتبــاط تــام 

  وهو يقضي �ائيا عن المخاطر؛

  أما إذا كان وr =0 نـه يعني عدم وجود ارتباط أو أن عوائـد الأوراق الماليـة مسـتقلة تمامـا عـن بعضـها الـبعض أي أنـه لا يوجـد تـأثير بـين العوائـد إلا أ

  .لا يقضي �ائيا عن المخاطر

يفضـل أن تكـون و  اختيـار الأوراق الماليـة،و  الرياضـية اللازمـة لدراسـةو  ستخدم الأساليب الإحصـائيةلأ�ا تو  من هنا تظهر أهمية تنويع ماركويتزو 

  .فيما بينهاالعلاقة بين الأوراق المالية سالبة أو مستقلة أي لا توجد علاقة 

 تطورا عرفت التي ستراتيجياتلاا إحدى يمثلالذي و  عملية التنويع الدوليالمحفظة الدولية فلابد أن نعرج على  حول بما أن موضوع دراستناو 

 ذهه وتتمثل العالم، أرجاء مختلف بين الأموال سو رؤ  حركة اتساعو  القيود إلغاءو  ةالتجار  تحرير موجة مع متزامنة الأخيرة الثلاث العقود خلال كبيرا
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 ،ما باتجاهية العالم البورصات في ةالمدرج يةالمال الأوراق يشمل إنماو  يةالمحل يةالمال الأسواق  على يقتصر لا بحيث التنويع نطاق توسيع في الإستراتيجية

في الحقيقة  ،الجغرافيةالعملة  كذلك الأقطار و  تكون مختلفة فيما بينها  من حيث الجنسيةو  مار في تشكيلة من الأصول الماليةهو الاستثبعبارة أخرى و 

يسمح من جهة أخرى بتحقيق ربح و  ذلك لأنه وسيلة فعالة لتحسين عائد المحفظة،و  انه تم تبني التنويع الدولي من قبل المستثمرين منذ وقت طويل

 الأسباب من العديد ناكهو  ،من جهة أخرى فهو يعمل على تدنئة المخطر الإجمالي للمحفظة الماليةو  هام ناجم عن محفظة مكونة من أصول أجنبية

  :مثل الدولي التنويع نحو هالتوج على شجعت التي

 ؛كبرأ نسبي باستقرار تتمتع التيية الدول البيئات نحو هالتوج على شجع مما ةالمحلي البيئات من العديد في الاستقرار عدم 

 ة؛الحر  ةالتجار  اتفاقية على ةالموقع خصوص ةالمختلف الدول بين الأموال حركة حرية زيادةو  ةالتجاريو  ةالمالي القيود إزالة 

 غيرها من وسائل الاتصال المختلفة؛و  المصرفية مما سهل من عمليات الاستثمار عبر الانترنتو  تطور الأنظمة الماليةو  الإفصاح المالي  

 سواق المحليةالاستفادة من مزايا التنويع حيث يمكن للأسواق الدولية أن توفر فرص استثمارية متعددة لا ترتبط بالأ . 

ئة على ملكية الأصول يتضمن الاستثمار الدولي عدة أخطار منها العوامل المؤسساتية، السياسة، إضافة إلى إمكانية وضع قيود مفاج

بحيث يجب على مسير المحفظة الدولية أن يعطي لسياسة تغطية خطر  الدولي إلى الحديث عن خطر الصرف يقودنا الحديث عن التنويعو  .الأجنبية

ففي عدة  ؛ على تغطية الجزء الأجنبي يعمل مسيرو المحفظة للوقاية من خطر الصرفو  ،الصرف نفس الأهمية التي يعتمدها لاختيار توزيع المحفظة

فإذا قرر  ،ستثمر يضيف للمحفظة عامل المضاربة على العملة الأجنبيةإلا فإن المو  حالات يمكن إلغاء أو تقليص هذا الخطر بشراء عقود صرف آجلة

إما يتحمل خسارة على و  المستثمر تجنب خطر الصرف فهو إما يحصل على علاوة الصرف إذا كانت العملة الوطنية ضعيفة مقارنة بالعملة الأجنبية،

  .سعر الصرف الجاري في حالة قوة العملة الوطنية

  :قة للدراسة ابالدراسات الس -  2

رغم اختلاف أهدافها إلا أ�ا في مجملها خلصت إلى نتائج مدعمة لإستراتيجية التنويع و  الكتابات المهتمة بالتنويع الدولي،و  تعددت الدراسات

 :الدراسات ما يليمن بين هذه و  منها ما اهتمت بإبراز أهميتهو  الدولي، حيث اهتمت بعض الدراسات بتأثير عوامل معينة على التنويع الدولي

خلال الأزمة المالية من خلال و  محافظ الأسهم الدولية قبلت هذه الدراسة إلى اختبار أداء هدف   Robert Vermeulen 2011دراسة 

لأسهم ، بينت نتائج هذه الدراسة أن التنويع بالاستثمار في أسواق ا2009و 2001دولة خلال الفترة الممتدة ما بين  62تشكيل نموذج مبسط لـ 

نه خلال الأزمة المالية كان أمن جهة أخرى و  يرجع ذلك لأهمية الارتباط بين الأسواق المستثمر فيها،و  الدولية يوفر أرباح كبيرة أثناء الأزمة المالية

هذا ما لم يسجل في الفترة و  منخفض مع السوق المحلي، رتباطالتي هي ذات او  للمستثمرين مواقف سديدة للاستثمار في أسواق الأسهم الأجنبية

 أما العوائد المحققة خلال الأزمة المالية كانت مرتفعةالمحفظة منخفض عوائد تقلب أن قبل الأزمة المالية أما بالنسبة للنتائج على المستوى المحلي بينت 

اضح في تحقيق الاستقرار في عوائد الأسهم خاصة هذا يعني أن تنويع الأسهم الدولية له تأثير ايجابي و و  خاصة لدى المستثمرين في الدول المصدرة

  .خلال فترات التوتر في مثل هذه الأسواق

المحفظة �دف هذه الدراسة إلى تحديد العوامل المؤثرة على عوائد  José Manuel Campa, Nuno Fernandes 2006دراسة 

 اختبار مدى تأثير العوامل الكلية على استقرار العينة خلال فترة الدراسة،و  دولة خلال ثلاثة عقود 58عينة مكونة من  المالية الدولية، مستخدمة

أن عولمة الأسواق المالية هي العامل الأكثر تأثيرا على التغيرات المتعلقة و  خلصت هذه الدراسة إلى أن العوامل الكلية مرتبطة بتكامل الأسواق الماليةو 

إن ارتفاع كذلك عدد الدول يتبعها ارتفاع في العولمة المالية، و  الكلية بالنسبة للأسواق المالية المتكاملة ينخفض تأثير العواملو  بمخاطر الأوراق المالية،

  .في تكامل الأسواق المالية يتضمن تفسير تأثير العوامل الصناعية على العوائد

افظ الأوراق المالية تختبر هذه الدراسة ما إذا كانت مح Vihang Errunza. Ked Hogan. Mao-Weihing 1998دراسة 

أن الاستثمار في الأصول الأجنبية ليس بالضرورة يعمل على رفع أرباح التنويع الدولي استعملت هذه  المحلية يمكنها محاكاة المؤشرات الأجنبية إذ

تباين، نسبة -المتوسطتسع دول ناشئة باستخدام ارتباطات العوائد، و  لسبعة دول متطورة 1993-1976الدراسة بيانات شهرية خلال المدة 
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في الأخير بينت هذه الدراسة أن الارتفاع و  لا إحصائيا،و  شارب التي توفر نتائج الاختبار بأن الأرباح المحققة من التنويع المحلي ليس لها دلالة اقتصاديا

  .     ية الاستثمارفي أرباح التنويع الدولي فضلا عن التنويع المحلي من شأنه أن يقلل بعض الحواجز التي قد تعترض عمل

ثلاثة و  متقدمة لسبع أسواق التنويع الدولي من المحتملة هدفت هذه دراسة إلى اختبار الفوائد   et al Kais Fadhlaoui   2008دراسة

/ 09/ 30و 10/012000/الممتدة بين  الأسهم للفترة لمؤشرات أسواق الوسطى،  بالاعتماد على البيانات اليومية أوروبا في الناشئة أسواق

إذ تم  الصرف أسعار في التغيرات مشكلة على سعر الصرف الثابت حيث تم تقييم جميع العوائد بالدولار الأمريكي للقضاء ، باستخدام2006

وصلت ت .كذلك قياس العوائد والمخاطر بالإضافة إلى مجموعة من الاختبارات الإحصائية الأخرىو  بين عوائد بورصات عينة الدراسة الارتباط قياس

 الأسواق هذه في الدولي تنويعال من المتوقعة الفوائد على كبير بشكل تأثر لم الأسهم أسواق بين المالي التكامل درجة زيادة أن إلى هذه الدراسة

  . الناشئة

توضيح أثر أسواق ناشئة، �دف هذه الدراسة إلى و  سوق بين أسواق متطورة 18من التي أجريت على عينة و  Maroua Mhiri 2011دراسة 

توصلت إلى أن التنويع الدولي يؤدي إلى الاستقرار و  Moyenne-Varianceمخاطر المحفظة المالية باستخدام طريقة و  التنويع الدولي على عائد

  .المخاطر الكليةمن الأمان و  النسبي في العائد

دولية بالاستثمار في أوراق مالية مدرجة في أسواق هدفت هذه الدراسة للتحقيق في تأثير تنويع المحافظ ال  Charfi Malek 2008دراسة 

خدام مقياس ناشئة في بيئة تتسم بزيادة كبيرة في مستويات الارتباط بين البلدان ناتجة عن زيادة إدراج الأسواق الناشئة في الاقتصاد العالمي باست

safety-first ست بورصات ناشئة خلال الفترة ثلاث بورصات متطورة و الية منها بورصات للأوراق الم 9، اقتصرت عينة هذه الدراسة على

  .وفقا لبيانات يومية 2007-12-17إلى غاية  2000-01-02 الممتدة ما بين

انخفاض الارتباط فيما بينها فلم يسمح ذلك ين الأسواق الناشئة والمتقدمة و نه بالرغم من البنية الاقتصادية الكلية المختلفة بأبينت هذه الدراسة 

بالرغم من الظروف التي الناشئة، و  هي ميزة إضافية توفرها الأسواقرفع العوائد المتوقعة و  إلىالمخاطر الكلية للمحفظة بل أدى كذلك  بتخفيض

  .إلى رفع الارتباطات بشكل كبير الأسواق بعد التحرير المالي الذي أدى واجهتها هذه

بينت النتائج السائدة في البيئة الاستثمارية و  يحققها التنويع الدولي أي كانت الظروف مدى استمرارية المزايا التيتبيان حاولت هذه الدراسة كذلك 

هذا الدولي و  أزمة الرهن العقاري، أن استقرار البيئة عامل أساسي لنجاح عملية التنويع إلىمن خلال فترة الدراسة التي وصلت  إليهاالتي تم التوصل 

مد على استبعاد الذي يعتو  safety-firstذلك أظهرت النتائج جانب جد مهم بالنسبة لنموذج الدراسة  لىإ إضافةما تتميز به الأسواق الناشئة، 

  .  أهم سمة تحققها الأوراق المالية الناشئة هي التيالقيم المتطرفة و 

على التكامل المالي للأسواق  1997-�1998دف هذه الدراسة إلى توضيح أثر الأزمة المالية  Abdelbari  Nassali  2009 دراسة

قام باختبار عملية التكامل في كل و  قسمها الباحث إلى ثلاث مراحل 2006-1992البورصية لدول حوض المحيط الهادي، كانت فترة الدراسة 

المحيط الهادي في أول فترة تحافظ أسواق دول حوض :  دقيقة توصلت هذه الدراسة إلى النتائج التاليةو  ذلك بغرض الوصول إلى نتائج واضحةو  مرحلة

ارتفعت درجة تكامل أسواق  97-98في الفترة بعد الأزمة  ،السوق الآسيويو  الدراسة على مستوى عال من التكامل مع كل من السوق العالمي

متكاملة تماما مع كل من إن الأسواق البورصية لدول حوض المحيط الهادي  حوض المحيط الهادي مع السوق العالمي أكثر من السوق الآسيوي،

  .    السوق الآسيوي طيلة فترة الدراسةو  السوق العالمي

الأسواق المال بين  أسواق رأسمن مختلف مجموعة بين  انفصال /تكامليهدف هذا البحث لدراسة Kais Fadhlaoui    2006دراسة

 34ثر ذلك على العوائد المنتظرة من عملية التنويع الدولي، اعتمد في الدراسة القياسية على تقنية التكامل المشترك على أالناشئة و  الأسواق و المتطورة

  .سوق ناشئة 27و أسواق متطورة7 سوق منها 

هذه العوائد جد مهمة خاصة أن و  ؤدي إلى استقرار عوائد عملية التنويع الدولييأسواق رأس المال إن تزايد تكامل :  بينت نتائج البحث ما يلي

تحركات  إن أسواق دول شرق أوروبا منفصلة فيما بينها مقارنة مع الأسواق المتطورة،و  الأسيويةو  إن الأسواق الإفريقية بالنسبة للأسواق الناشئة،

الأسواق  وأء إلى الأسواق المتطورة يعة سواالأسواق المتطورة خاصة السوق الأمريكي هي تحركات ناقلة للعدوى إذ أ�ا تنقل الأزمات بطريقة سر 

  .الناشئة
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س المال على العوائد المنتظرة توضيح أثر تكامل أسواق رأ إلىهذه الدراسة  تهدف Mouhamed El Hadi Arouri  2005دراسة 

ذلك باستخدام تقنية و  اعتمدت هذه الدراسة على بورصات القيم المنقولة لأكبر سبع دول متطورة ،عملية التنويع الدولي في حافظة الأوراق المالية من

  .MEDAF التسعير الدولي للأصول المالية

علاقة الأسواق بالسوق العالمي  إنو  ،المملكة المتحدةو  وجود ارتباط قوي بين بورصتي فرنساوهي هذه الدراسة بمجموعة من النتائج خلصت     

إحصائيا لجميع و  برة اقتصادياتمعهي عوائد  ع الدولي لحافظة الأوراق الماليةأن العوائد المنتظرة من عملية التنويو  ،ة منخفضة في السنوات الأخيرةعلاق

المتحدة هي الأضعف على عكس ايطاليا التي تتميز  تإن عوائد بورصة الولاياو من بلد لآخر، و  من زمن لآخر بينها التي تختلف درجة التغيرو  الدول

  .  عوائدها بالارتفاع

  

  : ر حافظة الأوراق المالية الدوليةمخاطو  دراسة تأثير الأزمة المالية على عائد -  3

جميع جوانب الدراسة تم تقسيم هذا الجزء بدوره إلى أربعة أجزاء وهي  استيفاءومن أجل  تم تخصيص هذا الجزء للجانب التطبيقي للدراسة

عوائد ومخاطر الحافظة  ، رابعا وأخيراتحليل ارتباط أسواق عينة الدراسةثالثا  ،تحليل عوائد الأسواق، ثانيا منهجية الدراسةعلى التوالي أولا 

  .الدولية في الأزمة المالية

  

  : منهجية الدراسة - 1.3

بورصة عالمية خلال الفترة الممتدة ما  15قمنا بجمع بيانات أسبوعية لمؤشرات  2008 لسنة أهمية التنويع الدولي أثناء الأزمة المالية لاختبار

الولايات  ،سويسرا ،فرنسا ،انجلترا : آسيا متمثلة في الدول التاليةو  ،أوروباو  ،بين دول أمريكا 2012ديسمبر  23إلى غاية  2007مارس  04بين 

 . هولندا ،اسبانيا ،ألمانيا ،ابانالي ،هونغ كونغ ،سترالياأ ،الهند ،المتحدة الأمريكية

  : تم حساب العوائد الأسبوعية بالعملة المحلية بالقانون التاليو 

Ri =(Pn+1 –Pn)/Pn 

  :حيث يمثل

Ri :عائد السوق  

Pn+1  : السعر للفترةn+1  

Pn  : السعر للفترةn  

 إذابما أننا بصدد دراسة تطبيقية للتنويع الدولي من وجهة نظر المستثمر الأمريكي فقد قمنا بتحويل جميع العملات إلى الدولار و 

أسعر  السلبي بين/نه راجع  للفرق الايجابيأالورقة المالية خلال الفترة أو  السلبي بين سعر/الخسائر المحققة تكون ناتجة إما عن الفرق الايجابي/فالعوائد

  .الصرف بعد تحويلها إلى الدولار الأمريكي

Re =(E2-E1)/ E1 

  :حيث

Re   : عائد الصرف  

E2  : 2سعر الصرف للفترة 

E1  : 1سعر الصرف للفترة 

  : كما يلي   ،عوائد سعر الصرفو  إذن عائد الاستثمار الناتج عن عملية التنويع الدولي يكون بالجمع بين عائد السوق

Rg = Ri + Re 
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التي تنعكس في الانحراف و  للمفاضلة بين الأوراق المالية فسوف يتم الاختيار على أساس العائد الأفضل عند مستوى معين من المخاطر

 لقد تم استخراجهاو  معاملات الارتباط بين مكونات عينة الدراسة عتبارالا أهمية لو لم يتم الأخذ بعين لا يمكن أن يكون للتنويع الدوليو  المعياري،

  .EVIEWSباستخدام برنامج 

  

  : تحليل عوائد الأسواق - 2.3

إلى غاية فيفري  2007التي تمتد من مارس و  مرحلة الأزمة:  عملا منا لتحليل عوائد الأسواق فقد قمنا بتقسيم مدة الدراسة إلى مرحلتين

لمعرفة مصدر الأرباح و  تأثير الأزمة على عوائد الأسواق،ذلك لتوضيح ، و 2012إلى غاية ديسمبر  2009تمتد المرحلة الثانية من فيفري و  ،2009

ذلك لتحديد إن كانت ناتجة عن الفروقات بين أسعار الأوراق المالية أم هي و  أو الخسائر المحققة سنقوم بتحليل العوائد بالعملة المحلية ثم بالدولار

 . نلخص ذلك في الشكلين التاليينو  ناتجة عن فروقات الصرف

  د الأسواق مقيمة بالعملة المحليةعوائ:  1الشكل رقم 

  
  حثتينمن إعداد البا: مصدرال

 للأزمة المالية تأثير بارز على جميع أسواق عينة الدراسة حيث حققت جميع الأسواق عوائد سالبة نأ )1(الشكل رقم  لنلاحظ من خلا

المخاطرة العالية معتمدة على قوة  أساس هذه الأزمة هو انفتاح شهية البنوك علىو  رجع ذلك إلى بداية الأزمة المالية في الولايات المتحدة الأمريكيةيو 

ارتفاع  مستغلة مكاسبها المتوقعة من" الرهن العقاري"مقابل ضمانات عقارية بما يعرف أيضا بـ  الاقتصاد الأمريكي الهشة، فعملت على منح قروض

احتمالات و التي تسارعت في الصعود بسبب التوتر السياسي و  المواد الخام،و  الذهبو  ولساعد في ذلك ارتفاع أسعار البتر و  أسعار العقار السريع،

ومعها  انخفضت احتمالات الحرب فتراجعت أسعار البترول والذهب والمواد الخام بشكل سريع الحرب ضد إيران، ومع قرب الانتخابات الأمريكية

إلى عجز الكثير من المقترضين عن سداد ديو�م، وفي نفس الوقت  البطالة في أمريكا مما أدىأسعار العقار في أمريكا، بالإضافة إلى تزايد عدد 

التي قدمتها، مما أوجد عجزاً  ن قيمة القروضمالعقارية التي أصبحت أقل بكثير  استيفاء ديو�ا من خلال بيع الرهونات البنوك لا يمكنها تأصبح

إفلاسها  مما أحدث عجز لديها في الميزانية وتراكمت الديون عليها وبالتالي إشهار ديم القروضفي السيولة لدى البنوك وأصبحت عاجزة عن تق

نه لم يقتصر تأثير الأزمة على الاقتصاد أئر وخيمة إن لم تكن إفلاسا، حيث وتعاقبت الأحداث بتحقيق العديد من المؤسسات الأمريكية خسا

روبي حيث تراجعت مؤشرات الاقتصاد الأوروبي مع تسجيل تدهور في الإنتاج الصناعي ناهيك الأوروبي فحسب بل امتد ليشمل دول الاتحاد الأو 

جع إلى تراذلك بطء النمو في السوق الأوروبية أدى نظرا لركود الاقتصاد الأوروبي و و  عن تنامي معدلات البطالة في مختلف دول الاتحاد الأوروبي،

  . ة جميع اقتصاديات الدولهكذا عمت الأزمالواردات من السوق الآسيوية و 
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كذلك و  ،يرجع ذلك لارتفاع سعر البترولو  أما في المرحلة الثانية من الدراسة فقد سجلت جميع الأسواق عوائد ايجابية بالرغم من أ�ا جد ضئيلة

 البورصات بشكل مماثل ثم ريكيةالأم البورصات التوالي قد عمت هذه الموجة علىو  ،نسبيا تعافي الدولارو  تراجع معدلات التضخم مما كانت عليه

 بلا عالم نعيش أننا معانيها أبسط في تعني والتي المالية العولمة عصر نعيشوذلك يعود لكوننا ، الآسيوية الأسواق إلى ذلك بعد انتقلتو  الأوروبية

  .العالمية المال أسواق بين الاقتصادي التشابك ويعمق سلوك قواعد تحكمه الاقتصادي المتبادل الاعتماد على قائم قيود بلا عالم حدود

  

الأسواق مقيمة بالدولار الأمريكيعوائد :  2الشكل رقم 

  
  حثتينمن إعداد البا: المصدر

الذي يمثل عوائد نفس الأسواق و  الذي يمثل عوائد الأسواق محسوبة بالدولار الأمريكي بالشكل الأولمن خلال مقارنة الشكل الثاني و 

نجد أن هذه العوائد قد تأثرت بشدة بتقلب سعر الدولار مقابل عملة البلد إذ ظهر أن متوسط العوائد لعينة الدراسة عرفت  ،بعملة البلد الأصل

ذلك راجع لانخفاض قيمة عملتها مقارنة بالدولار مما أدى إلى تآكل العائد إذا ما تم حسابه بالدولار حيث  و  ،انخفاض شديد خلال فترة الأزمة

انخفض بنسبة و  أثناء الأزمة %0,24كثر تضررا من بين أسواق عينة الدراسة حيث انخفض عائدها بعد تحويله إلى الدولار بنسبة كانت استراليا أ

   .يرجع ذلك للانخفاض المتواصل للدولار الاسترالي أمام الدولار الأمريكي خلال مرحلتي الدراسةو  بعد الأزمة  0,25%

  

 : الدراسةتحليل ارتباط أسواق عينة  - 3.3

 مرحلة الأزمة،:  في تحليل ارتباط عوائد الأسواق ببعضها البعض اعتمدنا على بيانات أسبوعية، كما قمنا بتقسيم فترة الدراسة على مرحلتين

  .مرحلة ما بعد الأزمةو 

الارتباط للصفر، ففي الأسواق يظهر ذلك في تجاوز معاملات و  الضعيفو  ففي المرحلة الأولى كان ارتباط الأسواق كله موجب ما بين القوي

يرجع ذلك لطبيعة الاقتصاد في تلك الدول التي تعتمد و  من الواحد الصحيح اقترابو  0.5الأسواق الأوروبية تجاوز معامل الارتباط فيها و  الأمريكية

  . بشكل أساسي على إيرادات النفط كما أن هناك العديد من الشركات التي تعمل في بيئة عمل مشتركة

يعود ذلك لعوامل خاصة بتلك و  الأمريكية خلال فترة الأزمةو  مع الأسواق الأوروبية  (r < 0.5)الأسواق الآسيوية فكانت ذات ارتباط ضعيفأما 

  .التي لعبت دور مهم في انخفاض الارتباط ما بينهاو  الأسواق بالإضافة إلى نوعية المستثمرين في تلك الأسواق

ما أحدثته من و  للآثار المترتبة عن الأزمة ذلك راجعو  لأرقام إلى ارتفاع كبير في ارتباط عوائد أسواق عينة الدراسةأما بعد الأزمة المالية فتسير ا

بالتالي أثرت و  على النتائج المالية للشركاتو  حيث كانت النتائج سلبية على الاقتصاد ،أسواق الائتمانو  اضطرابات على مستوى الأسواق المالية

أن هذا الارتفاع نتيجة لعدة عوامل لم و  ذعر لدى غالبية المستثمرينو  ما صاحبها من خوفو  أداء المؤشرات المالية لتك الأسواقبشكل كبير على 
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كذلك التدفقات النقدية النتائج عن و  ،تراجع مؤشرات التقييم ،ستثمرينالخوف الذي أصاب المو  تذبذب أسعار النفط، الهلع:  تكن سائدة من قبل

  .لأجنبيالاستثمار ا

  

  : مخاطر الحافظة الدولية في الأزمة الماليةو  عوائد - 4.3

خاصة خلال الأزمة المالية نقوم فيما يلي باختيار المؤشر البورصي و  من أجل اختيار مدى إمكانية الاستفادة من مزايا التنويع الدولي 

  .المخاطرةو  الأمريكي المراد الاستثمار فيه بناءا على العائد

  مقارنة بين خيارات المحافظ المحلية:  )1(  الجدول رقم

  بعد الأزمة المالية  أثناء الأزمة المالية  

  العــــــــــــوائـــــــــــــــــــــــــد

Dow Jones  -0,36% 0,28%  

S&P500 -0,44%  0,30%  

Nasdaq  -0,35%  0,37%  

  التبـــــــــــــــــــــــــــايــــــــــــــــــــــــــــــــــن

Dow Jones  0,00118 0,00058  

S&P500 0,00132  0,00069  

Nasdaq  0,00144  0,00082  

  حثتينمن إعداد البا: المصدر

  ا�أنه حقق خسارة خلال الأزمة إلا بالرغم من أو  حقق أفضل عائد خلال المرحلتين Nasdaqمن خلال الجدول نلاحظ أن مؤشر 

أن العلاقة الطردية الية مقارنة بالمرحلة التالية و كانت بنسبة أقل مقارنة بالمؤشرين الآخرين، أما بالنسبة للمخاطر فقد كانت مرتفعة خلال الأزمة الم

فس المؤشر خلال مرحلتي الدراسة، أو بين مؤشرين اثنين سواء من خلال مقارنة ن عن هذه المؤشرات خلال هذه الفترةالمخطر لا تنطبق بين العائد و 

بالمقابل كانت تحمل مخاطر مرتفعة و  خلال فترة الأزمة المالية) خسائر(خلال نفس المرحلة، حيث نلاحظ أن جميع المؤشرات حققت عوائد سالبة 

 Dowائد أكبر من تلك المحققة في الأزمة، نلاحظ أن مؤشر التي حققت فيها عو و  خلال الفترة مقارنة بالمخاطر التي تحملها بعد الأزمة المالية

Jones  0,28لما ارتفع العائد إلى و  0,00118بالمقابل تحمل مخاطر بقيمة و  % 0,36-خلال الأزمة بقيمة ) خسارة(حقق عائد % 

-حقق عائد بقيمة  S&P500أما في مقارنة المؤشرات فيما بينها خلال نفس المرحلة نلاحظ أن مؤشر  0,00058انخفضت المخاطر إلى 

بقيمة  S&P500حقق عائد أفضل من عائد  Dow Jonesبالمقابل نجد أن مؤشر و  0,00132تحمل خسارة بقيمة و  % 0,44

  .تحمل مخاطر اقل من مخاطرهو  -% 0,36

ر المستثمر ظللاستثمار فيه من وجهة ن Dow Jonesالمخاطر اخترنا مؤشر البورصية من حيث العوائد و ؤشرات من خلال المقارنة بين الم

ذلك لأ�ا ذات اقل ارتباط مقارنة و  بورصة الهندو  الأمريكي، أما السوق الأجنبية التي اخترناها من بين مؤشرات عينة الدراسة هي بورصة اليابان

  .بالأسواق الأخرى

أخرى تجمع و  تةتنويع الدولي خلال الأزمة المالية سنقوم فيما يلي بإجراء مقارنة بين حافظة محلية تحمل أوراق مالية أمريكية بحلإبراز أهمية الو 

 مرة بأوزان نسبية متساوية سيتم تشكيل المحافظو  ، S&P CNXمؤشر بورصة الهند  NIKKIمؤشر الياباني ، و Dow Jonesبين مؤشر 

  .مرحلة بعد الأزمة كما هو مبين في الجدولالأزمة المالية و مرحلة :  خلال مرحلتين بأوزان نسبية مختلفة مرةو 
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 المحفظة الدولية خلال فترتي الدراسة و  مقارنة بين خصائص المحفظة المحلية:  )2( الجدول رقم

  المحفظة الدولية  المحفظة المحلية

  مرحلة الأزمة المالية

  تساوي الأوزان النسبية

  تباينال  % العائد  تباينال  % العائد

-0,38  0,61  -0,39 0,35  

 *عدم تساوي الأوزان النسبية 

  التباين  % العائد  تباينال  % العائد

-0,39  0,58  -0,41  0,33  

  مرحلة ما بعد الأزمة المالية

  تساوي الأوزان النسبية

  التباين %العائد   تباينال   % العائد

0,31  0,61  0,30  0,38  

  *الأوزان النسبيةعدم تساوي 

  التباين  %  العائد  تباينال  %  العائد

0,30  0,58  0,28  0,36  

  

  حثتينمن إعداد البا: المصدر

  

أي أن العائد انخفض في المحفظة الثانية مقارنة  % 0,39-، % 0,38-بلغ معدل العائد المحقق على المحفظتين المحليتين خلال الأزمة المالية  

Nasdaqمؤشر ) كبر عائدأ( قل خسارة أالنسبي المعطى للمؤشر الذي يحمل ذلك راجع لانخفاض الوزن و  ،بالأولى
1

 مقارنة بالمؤشرات الأخرى 

 الثانية على التواليو  للمحفظة الأولى 0,58 ، 0,61التي كانت تحمل أوزان نسبية متساوية في المحفظة الأولى، أما بالنسبة للمخاطر فقد بلغ التباين و 

  . مقارنة بالمؤشرين الآخرين Dow jones ير انخفاض تباين المحفظة الثانية عن الأولى لانخفاض مخاطر الاستثمار في مؤشريشو 

المحفظة الأولى من  تتشكلعلى التوالي حيث  0,33،  0,35 هامخاطر و %  0,41-، %  0,39-في حين قد بلغت عوائد المحفظة الدولية 

المخاطر بتغيير الأوزان النسبية المعطاة لهذه المؤشرات انخفضت شر الهند بأوزان نسبية متساوية و مؤ مؤشر اليابان و  إضافة إلى Dow jonesمؤشر 

كبر معامل ترجيح الذي يأخذ أو  لانخفاض عوائد المؤشر الياباني ذلك راجع هذه المحفظة مقارنة بسابقتها و أدى ذلك أيضا إلى انخفاض العوائد فيو 

     .في هذه المحفظة

                                           
 

 %15للمؤشر الذي يليه و %35للمؤشر الذي يحمل أقل مخاطر  %50في حالة عدم تساوي الأوزان النسبية تكون هذه الأخيرة موزعة كما يلي  * 

  للمؤشر الذي يحمل أكبر مخاطر
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ذلك راجع للعلاقة الطردية بين و  ،بمقارنة المحفظة المحلية بالمحفظة الدولية نجد أن هذه الأخيرة قد حققت أقل عوائد عند مستوى أقل من المخاطرو 

لخاصية التي يتسم �ا يرجع ذلك لقابله انخفاض معتبر في المخاطر و يو  المخاطرة حيث كان الانخفاض قليل في العوائد مقارنة بالمحفظة المحليةو  العائد

  .ةمن المخاطر  الأمانو  الاستقرار في العوائدهي و  التنويع الدولي ألا

 % 0,28 بالرغم من أ�ا جد ضئيلة تتراوح بين -أرباح–أما بعد تجاوز الأزمة المالية نلاحظ أن جميع المحافظ حققت عوائد ايجابية 

كذلك ر نسبي لعوائد المحفظة الدولية و وسجلنا كذلك استقرا 0,36و 0,61عند مستويات من المخاطر تتراوح هي الأخيرة بين  % 0,31و

  .انخفاض مخاطرها مقارنة بالمحفظة المحلية

  

   :الخلاصة

  :  كما يلي  يمكن سردها  جوانب الدراسة توصلنا إلى مجموعة من النتائج بعد الإحاطة بمختلف

 التنويع الدولي إلى تخفيض التأثير السلبي للأصول ذات المخاطر المرتفعة؛يؤدي  -

 تخفيض المخاطر الكلية للمحفظة؛و  يعمل التنويع الدولي على تحقيق الاستقرار النسبي في العوائد -

 ؛على عينة الدراسةفترة الأزمة المالية  خلال المخاطرةو  العلاقة الطردية بين العائد نعداما -

الارتباط بين العوائد معدوم أو سالب أو حتى موجب يجب أن يكون ح عملية التنويع الدولي في تحسين خصائص المحفظة ا نجل -

 ضعيف؛

 تميز عوائد البورصات المتطورة بشدة التقلب في عوائدها بينما تكتسي البورصات الناشئة صفة الاستقرار في عوائدها؛ -

للتأثير السلبي الذي خلفته لها  الأزمة مقارنة بالفترة السابقةالأسواق في الفترة بعد معدلات الارتباط بين عوائد رتفاع ايعود  -

 الأزمة على مختلف الأوراق المالية؛

قد مما عالي عدل تقلب بم العملة تتميز إذا كانتتؤدي تقلبات الصرف إلى زيادة مخاطر الاستثمار في الأصول الأجنبية خاصة  -

 ويلها إلى العملة المحلية؛خسائر عند تحفي تحقيق  يساهم

اللذان يرتفعان بارتفاع الوزن النسبي المعطى المالية على عائدها ومخاطرها و  يؤثر الوزن النسبي للأوراق المالية المشكلة في المحفظة -

 .ينخفض في الحالة المعاكسةالمخاطر المرتفعة و و  ذات العائدللورقة المالية 

  :نقترح التوصيات التاليةو على ضوء النتائج المتوصل إليها 

تشجيع عملية التنويع الدولي خاصة في البيئات التي تتسم بالاستقرار النسبي للاستفادة من المزايا التي يحققها في مختلف  -

 الظروف؛

 اط سالب أو معدوم أو موجبالاختيار العلمي للأوراق المالية الأجنبية المراد الاستثمار فيها بحيث تكون ذات ارتبإجراء  -

  .التوجه إلى الأوراق المالية ذات العملات المستقرة نسبياخذ بالحسبان معدل تقلب العملات و الأضعيف و 
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  4MARS2007 /15FIVRIER2009ة بيانات فترة الأزمة المالي  

Correlation 
Matrix 

  ENGLET CAC40 ITAL SUISS US30 S&P500 NQ100 NASDAQ INDE AUSTRALI HONKONG JAPON ALMAN ESPAN HOLAND 

ENGLET 1,00 0,90 0,85 0,64 0,80 0,82 0,75 0,79 0,56 0,61 0,66 0,48 0,87 0,84 0,88 

CAC40 0,90 1,00 0,96 0,81 0,82 0,84 0,77 0,80 0,61 0,74 0,71 0,70 0,96 0,92 0,95 

ITAL 0,85 0,96 1,00 0,80 0,76 0,79 0,73 0,76 0,67 0,76 0,72 0,72 0,93 0,92 0,91 

SUISS 0,64 0,81 0,80 1,00 0,76 0,77 0,66 0,70 0,40 0,72 0,58 0,83 0,79 0,79 0,73 

US30 0,80 0,82 0,76 0,76 1,00 0,98 0,89 0,91 0,49 0,54 0,58 0,67 0,83 0,76 0,78 

S&P500 0,82 0,84 0,79 0,77 0,98 1,00 0,92 0,94 0,51 0,59 0,62 0,68 0,86 0,78 0,82 

NQ100 0,75 0,77 0,73 0,66 0,89 0,92 1,00 0,97 0,55 0,55 0,66 0,65 0,79 0,70 0,76 

NASDAQ 0,79 0,80 0,76 0,70 0,91 0,94 0,97 1,00 0,54 0,56 0,65 0,66 0,82 0,74 0,78 

INDE 0,56 0,61 0,67 0,40 0,49 0,51 0,55 0,54 1,00 0,55 0,72 0,45 0,64 0,63 0,61 

AUSTRALI 0,61 0,74 0,76 0,72 0,54 0,59 0,55 0,56 0,55 1,00 0,70 0,73 0,70 0,69 0,76 

HONKONG 0,66 0,71 0,72 0,58 0,58 0,62 0,66 0,65 0,72 0,70 1,00 0,69 0,71 0,66 0,70 

JAPON 0,48 0,70 0,72 0,83 0,67 0,68 0,65 0,66 0,45 0,73 0,69 1,00 0,71 0,65 0,67 

ALMAN 0,87 0,96 0,93 0,79 0,83 0,86 0,79 0,82 0,64 0,70 0,71 0,71 1,00 0,93 0,90 

ESPAN 0,84 0,92 0,92 0,79 0,76 0,78 0,70 0,74 0,63 0,69 0,66 0,65 0,93 1,00 0,86 

HOLAND 0,88 0,95 0,91 0,73 0,78 0,82 0,76 0,78 0,61 0,76 0,70 0,67 0,90 0,86 1,00 

  

Covariances 
Matrix 

  ENGLET CAC40 ITAL SUISS US30 S&P500 NQ100 NASDAQ INDE AUSTRALI HONKONG JAPON ALMAN ESPAN HOLAND 

ENGLET 0,002168336 0,001992011 0,00181296 0,001348582 0,001267719 0,001382222 0,001295727 0,001388041 0,001359691 0,001364688 0,001416982 0,001018049 0,002004511 0,001845585 0,002005027 

CAC40 0,001992011 0,002269858 0,002088985 0,001728413 0,001329974 0,001451289 0,001362912 0,001436415 0,001507964 0,001696631 0,001548966 0,001504685 0,002250918 0,00208788 0,002202737 

ITAL 0,00181296 0,002088985 0,002085068 0,001640817 0,001188484 0,001305218 0,001240114 0,001306011 0,001571747 0,001677447 0,001509486 0,001480381 0,002091751 0,001990022 0,002027612 

SUISS 0,001348582 0,001728413 0,001640817 0,002023693 0,001164763 0,001249629 0,001093974 0,001189737 0,000941916 0,001565284 0,001204938 0,001681746 0,001757315 0,001674688 0,001608388 

US30 0,001267719 0,001329974 0,001188484 0,001164763 0,001170907 0,001210928 0,001133242 0,001179699 0,000869638 0,000899176 0,000918155 0,00103936 0,0013966 0,001233764 0,001298661 

S&P500 0,001382222 0,001451289 0,001305218 0,001249629 0,001210928 0,001305563 0,001235818 0,001290247 0,000949553 0,001025729 0,001025507 0,001113702 0,001529846 0,001341535 0,001433957 
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NQ100 0,001295727 0,001362912 0,001240114 0,001093974 0,001133242 0,001235818 0,001371671 0,001351489 0,001056878 0,000988804 0,001124563 0,001095246 0,001441942 0,001227923 0,001378015 

NASDAQ 0,001388041 0,001436415 0,001306011 0,001189737 0,001179699 0,001290247 0,001351489 0,001428946 0,0010469 0,001020778 0,001137762 0,001131526 0,001526469 0,001326371 0,001432432 

INDE 0,001359691 0,001507964 0,001571747 0,000941916 0,000869638 0,000949553 0,001056878 0,0010469 0,002674285 0,001386892 0,001712558 0,001055458 0,001622324 0,001539243 0,001547295 

AUSTRALI 0,001364688 0,001696631 0,001677447 0,001565284 0,000899176 0,001025729 0,000988804 0,001020778 0,001386892 0,002337782 0,001564046 0,001602477 0,001678562 0,001589683 0,001784116 

HONKONG 0,001416982 0,001548966 0,001509486 0,001204938 0,000918155 0,001025507 0,001124563 0,001137762 0,001712558 0,001564046 0,002121548 0,00144448 0,00162426 0,001450011 0,001564215 

JAPON 0,001018049 0,001504685 0,001480381 0,001681746 0,00103936 0,001113702 0,001095246 0,001131526 0,001055458 0,001602477 0,00144448 0,002053196 0,001587756 0,001398917 0,001478866 

ALMAN 0,002004511 0,002250918 0,002091751 0,001757315 0,0013966 0,001529846 0,001441942 0,001526469 0,001622324 0,001678562 0,00162426 0,001587756 0,00243811 0,002170054 0,002169811 

ESPAN 0,001845585 0,00208788 0,001990022 0,001674688 0,001233764 0,001341535 0,001227923 0,001326371 0,001539243 0,001589683 0,001450011 0,001398917 0,002170054 0,002248627 0,001990789 

HOLAND 0,002005027 0,002202737 0,002027612 0,001608388 0,001298661 0,001433957 0,001378015 0,001432432 0,001547295 0,001784116 0,001564215 0,001478866 0,002169811 0,001990789 0,002370452 

  

Descriptive stats 

ENGLET CAC40 ITAL SUISS US30 S&P500 NQ100 NASDAQ INDE AUSTRALI HONKONG JAPON ALMAN ESPAN HOLAND 

Mean -0,004014 -0,004771 -0,007144 -0,005456 -0,003641 -0,004387 -0,002562 -0,003516 -0,00144 -0,006648 -0,002426 -0,006663 -0,002834 -0,004108 -0,005238 

Median -0,00508 0,001264 -0,000401 -0,001536 -0,002155 0,000802 0,00173 9,31E-05 0,003332 0,002432 -0,00097 -0,005962 0,001799 0,004142 -0,006501 

Maximum 0,17052 0,151638 0,096686 0,139156 0,112909 0,120258 0,110217 0,109235 0,100782 0,107591 0,12521 0,143295 0,150565 0,136404 0,152134 

Minimum -0,235493 -0,251441 -0,246258 -0,236197 -0,181513 -0,181955 -0,136684 -0,152964 -0,18051 -0,256477 -0,163187 -0,220629 -0,246157 -0,242224 -0,278663 

Std, Dev, 0,046795 0,047878 0,045888 0,045208 0,034388 0,036311 0,037219 0,037988 0,051969 0,048589 0,046288 0,045536 0,049621 0,047654 0,048928 

Skewness -0,562618 -1,210935 -1,499713 -1,232898 -0,879191 -0,802131 -0,580468 -0,509117 -0,488023 -1,65068 -0,173403 -1,536239 -1,08797 -1,34579 -1,453077 

Kurtosis 10,64909 9,780815 9,576726 10,96418 9,980698 9,092588 5,226616 5,85566 3,825898 9,06293 4,21922 11,67372 8,952158 9,436638 12,2005 

Jarque-Bera 254,0428 220,3408 222,062 295,4105 220,2438 168,6965 26,79877 39,06426 6,947784 202,5469 6,828785 359,8627 170,6923 206,8684 395,6531 

Probability 0 0 0 0 0 0 0,000002 0 0,030996 0 0,032896 0 0 0 0 

Observations 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 
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Correlation 
Matrix 

  ENGLET CAC40 ITAL SUISS US30 S&P500 NQ100 NASDAQ INDE AUSTRALI HONKONG JAPON ALMAN ESPAN HOLAND 

ENGLET 1 0,9 0,84 0,87 0,83 0,85 0,79 0,80 0,61 0,70 0,70 0,63 0,89 0,78 0,91 

CAC40 0,9 1 0,93 0,86 0,84 0,85 0,79 0,80 0,60 0,67 0,67 0,67 0,95 0,89 0,95 

ITAL 0,84 0,93 1,00 0,81 0,80 0,80 0,72 0,74 0,58 0,62 0,61 0,63 0,90 0,92 0,91 

SUISS 0,86 0,86 0,81 1,00 0,79 0,78 0,72 0,73 0,55 0,66 0,62 0,63 0,84 0,75 0,87 

US30 0,83 0,84 0,80 0,79 1,00 0,98 0,89 0,91 0,56 0,62 0,66 0,62 0,85 0,74 0,84 

S&P500 0,84 0,84 0,80 0,78 0,98 1,00 0,93 0,94 0,56 0,63 0,67 0,63 0,85 0,75 0,85 

NQ100 0,79 0,78 0,72 0,72 0,89 0,93 1,00 0,97 0,54 0,58 0,61 0,61 0,80 0,68 0,77 

NASDAQ 0,8 0,79 0,74 0,73 0,91 0,94 0,97 1,00 0,58 0,62 0,63 0,63 0,81 0,70 0,79 

INDE 0,61 0,6 0,58 0,55 0,56 0,56 0,54 0,58 1,00 0,58 0,68 0,54 0,63 0,51 0,65 

AUSTRALI 0,69 0,66 0,62 0,66 0,62 0,63 0,58 0,62 0,58 1,00 0,66 0,61 0,65 0,54 0,72 

HONKONG 0,69 0,67 0,61 0,62 0,66 0,67 0,61 0,63 0,68 0,66 1,00 0,70 0,67 0,55 0,70 

JAPON 0,63 0,66 0,63 0,63 0,62 0,63 0,61 0,63 0,54 0,61 0,70 1,00 0,67 0,54 0,66 

ALMAN 0,89 0,94 0,90 0,84 0,85 0,85 0,80 0,81 0,63 0,65 0,67 0,67 1,00 0,83 0,93 

ESPAN 0,78 0,89 0,92 0,75 0,74 0,75 0,68 0,70 0,51 0,54 0,55 0,54 0,83 1,00 0,84 

HOLAND 0,91 0,95 0,91 0,87 0,84 0,85 0,77 0,79 0,65 0,72 0,70 0,66 0,93 0,84 1,00 

  

Covariances 
Matrix 

  ENGLET CAC40 ITAL SUISS US30 S&P500 NQ100 NASDAQ INDE AUSTRALI HONKONG JAPON ALMAN ESPAN HOLAND 

ENGLET 0,000832405 0,000972074 0,001099408 0,000652068 0,000575942 0,000642064 0,000632322 0,000666254 0,00065789 0,000631644 0,000634209 0,000480608 0,000925989 0,00095824 0,000921334 

CAC40 0,000972074 0,00137625 0,001561576 0,000834337 0,000748943 0,000824369 0,000805816 0,000847544 0,00083317 0,000776332 0,000789647 0,000649666 0,001266468 0,001405474 0,001233522 

ITAL 0,001099408 0,001561576 0,002023438 0,000954 0,000861949 0,000948907 0,000899068 0,000957815 0,000970535 0,000884314 0,00087058 0,00074529 0,001456072 0,001755603 0,001424392 

SUISS 0,000652068 0,000834337 0,000954 0,000679249 0,000490819 0,000533891 0,000517336 0,000548558 0,000539647 0,000540108 0,000507405 0,000429559 0,000785515 0,000830708 0,000791675 

US30 0,000575942 0,000748943 0,000861949 0,000490819 0,000573709 0,000617431 0,000593148 0,000622627 0,000500109 0,000470424 0,000496189 0,000390252 0,000729127 0,000751993 0,000706554 

S&P500 0,000642064 0,000824369 0,000948907 0,000533891 0,000617431 0,000688763 0,000672667 0,000706368 0,000547357 0,0005239 0,00055821 0,000437876 0,000800775 0,000830923 0,00077998 
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NQ100 0,000632322 0,000805816 0,000899068 0,000517336 0,000593148 0,000672667 0,000765655 0,000773441 0,00055406 0,000508542 0,000528496 0,000447673 0,000796572 0,000797909 0,000747791 

NASDAQ 0,000666254 0,000847544 0,000957815 0,000548558 0,000622627 0,000706368 0,000773441 0,000823922 0,000617287 0,000559903 0,000569022 0,000478892 0,000837438 0,000847559 0,000794021 

INDE 0,00065789 0,00083317 0,000970535 0,000539647 0,000500109 0,000547357 0,00055406 0,000617287 0,001396217 0,000677008 0,000801828 0,000535338 0,000845165 0,000811455 0,000847298 

AUSTRALI 0,000631644 0,000776332 0,000884314 0,000540108 0,000470424 0,0005239 0,000508542 0,000559903 0,000677008 0,000990001 0,000656715 0,000504207 0,000731176 0,000715882 0,000789868 

HONKONG 0,000634209 0,000789647 0,00087058 0,000507405 0,000496189 0,00055821 0,000528496 0,000569022 0,000801828 0,000656715 0,000996306 0,000582874 0,000762319 0,000733977 0,000771935 

JAPON 0,000480608 0,000649666 0,00074529 0,000429559 0,000390252 0,000437876 0,000447673 0,000478892 0,000535338 0,000504207 0,000582874 0,000693224 0,000635584 0,000607589 0,000609453 

ALMAN 0,000925989 0,001266468 0,001456072 0,000785515 0,000729127 0,000800775 0,000796572 0,000837438 0,000845165 0,000731176 0,000762319 0,000635584 0,001294734 0,001270266 0,001176496 

ESPAN 0,00095824 0,001405474 0,001755603 0,000830708 0,000751993 0,000830923 0,000797909 0,000847559 0,000811455 0,000715882 0,000733977 0,000607589 0,001270266 0,00179995 0,00124238 

HOLAND 0,000921334 0,001233522 0,001424392 0,000791675 0,000706554 0,00077998 0,000747791 0,000794021 0,000847298 0,000789868 0,000771935 0,000609453 0,001176496 0,00124238 0,001223496 

  

Descriptive 
stats 

  ENGLET CAC40 ITAL SUISS US30 S&P500 NQ100 NASDAQ INDE AUSTRALI HONKONG JAPON ALMAN ESPAN HOLAND 

 Mean 0,002687 0,001743 0,000706 0,002942 0,002765 0,002957 0,004088 0,003686 0,003584 0,004147 0,003048 0,002195 0,003474 0,000926 0,002264 

 Median 0,004712 0,003047 0,002152 0,004922 0,003559 0,002848 0,005599 0,004302 0,003802 0,005645 0,005085 0,001713 0,007337 0,001525 0,003271 

 Maximum 0,074436 0,104742 0,123346 0,097813 0,090093 0,107071 0,097511 0,106388 0,194588 0,100354 0,12041 0,103625 0,103958 0,115453 0,101993 

 Minimum -0,128219 -0,133392 -0,147809 -0,079756 -0,064089 -0,071888 -0,075571 -0,081255 -0,103797 -0,109121 -0,091825 -0,079908 -0,135842 -0,159366 -0,119579 

 Std, Dev, 0,028923 0,03719 0,045095 0,026127 0,024012 0,02631 0,02774 0,028776 0,037459 0,031543 0,031643 0,026395 0,036072 0,042532 0,035066 

 Skewness -0,72016 -0,393195 -0,300986 -0,246148 0,111551 0,059162 0,037373 -0,062307 0,522623 -0,354728 0,382387 0,170818 -0,46479 -0,298179 -0,269374 

 Kurtosis 5,342522 3,743392 3,678825 4,155121 4,368073 4,536627 3,788529 3,990421 5,962347 4,229156 4,227961 4,065156 4,14761 3,4827 4,062991 

 Jarque-Bera 63,33119 9,807466 6,894092 13,20453 16,09172 19,89249 5,254177 8,345369 82,64485 16,86853 17,52691 10,4794 18,26695 4,929886 11,89417 

 Probability 0 0,007419 0,03184 0,001357 0,00032 0,000048 0,072289 0,015411 0 0,000217 0,000156 0,005302 0,000108 0,085014 0,002613 

 
Observations 

201 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201 

 




