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ارة الفعالة للمحافظ المالية من خلال تدنئة المخاطرة، يهدف هذا البحث إلى دراسة مدى مساهمة التنويع الدولي في الإد: ملخص 
وعلى هذا  .وتحقيق علاقة أفضل بين عائد ومخاطرة المحفظة، ومدى إمكانية الاستفادة منه في ظل التحوط من  مخطر الصرف

إلى  2010جوان ين الأساس، تم اختيار وتكوين عينة الدراسة من مجموعة من مؤشرات الأسهم في الأسواق المالية للفترة ما ب
   .الإحصائية التحاليل والبرامج ستخدامحيث تم ا .2013أفريل

وقد خلصت الدراسة إلى أن آل من معامل الارتباط والوزن النسبي للأصل، والتحوط من مخطر الصرف محددات أساسية في 
  .إدارة المحافظ الماليةتحسين خصائص المحفظة الدولية من خلال التنويع الدولي، ومن ثم المساهمة في فعالية 

   
  . نظرية المحفظة، محفظة مالية،  تنويع دولي، مخاطرة، عائد :الكلمات المفتاح

  
Abstract  :  The objective of this research is the study the contribution of international 
diversification in the effective management of the financial portfolios through reducing risk, and 
realizing a better relationship between return and  risk of the portfolio, and the possibility to take 
advantage of it under the hedging exchange risk .And On this basis, it has been selected and 
configured a sample study from group of indices in the stock exchanges for the period between 
03/06/2010- 04/17/2013 where the analysis and statistical are used. 
The study concluded that the correlation coefficient and the relative weight of the asset, and hedge 
exchange risk are key determinants to improve the characteristics of the international portfolio, 
thus contributing to the effective management of the financial portfolio. 
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I. تمهيد  
إذ شكلت أعماله الأساس الأول الذي مهد فيما بعد لظهور ، 1952هاري مارآويتز لنظرية المحفظة بناء يعود الفضل في 

تكوين المحفظة  يكمن الهدف منو، أظهر العلاقة بين مردودية الأصل المالي ومستوى المخاطرةوهو الذي نماذج أخرى 
هو تكوين  ةولعل أبسط طريقة لتدنئة هذه المخاطر. مقبول من العوائد عند مستوى ةفي تحقيق أقل مستوى من المخاطر

آما . ولا يرتكز على أصل واحد ،يجب أن يكون موزعا بين مجموعة من أصول فالاستثمارمحفظة منوعة بشكل جيد 
حجم  ديادبازتيجة لتزايد حاجيات المستثمرين التي برزت نتنويعها، من المواضيع و يعتبر موضوع المحافظ المالية

  .الأموال التي تبحث عن مجالات لتوظيفها
الكتاب والباحثين في  باهتمامبل حظيت ، بنظرية المحفظة وتطبيقاتها المختلفة على المستثمرين فقط الاهتماملم يتوقف 

بالبحث المسائل الجديرة الوقت ظهرت العديد من  ومنذ ذلك .1952 حقل الإدارة المالية منذ تقديمها من طرف مارآويتز
التنويع التي شهدت تطورا آبيرا خلال  الذي يمثل أحد أساليبوومن ضمنها موضوع التنويع الدولي،  ،في هذا الميدان

 الاستثماريةتوسع الفرص و ،حرآة رؤوس الأموال ازديادو ،العقود الثلاث الأخيرة متزامنة مع موجة تحرير التجارة
في توسيع نطاق التنويع التنويع الدولي تتمثل إستراتيجية و .)العولمة المالية( بين مختلف أرجاء العالمالمتنوعة و المتاحة

ما  باتجاهالعالمية  بورصات القيم المدرجة فيوراق المالية الأ إنما تشملو ،المحليةبورصات القيم بحيث لا يقتصر على 
تحقيق  بغرضوامل تؤثر في فعاليتها بع ترتبطفي التنويع الدولي  الإستراتيجيةهذه  أنغير . يعرف بمحفظة الدولية

                                                            
∗ souici.ho@univ-ouargla.dz                                                                                                            . 07/07/2013: وارد بتاريخ   
∗∗ ghaliame@yahoo.fr 
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إدارة محافظهم المالية، لذا تأتي هذه الدراسة لمحاولة اختبار جدوى وفعالية التنويع الدولي في ظل  المستثمرين أهداف
لغرض تفعيل أدارة المحافظ المالية، وبالتحديد للمستثمر في ه تعظم مكاسبمن خلال اختبار المحددات التي من شأنها أن 

  .المختارة المالية الأخرى للأسواقالمالية، بالإضافة  للأوراقدبي سوق 
  
  ؟لمحفظة المالية سياق إدارة ا فيلتنويع الدولي ما هي محددات جدوى ا 
 

   : ، وهيمحتملة للمشكل المطروح آإجاباتولقد تم الاعتماد على الفرضيات التالية     
  ؛مخاطرة المحفظة المالية و عائدن علاقة أفضل بيتحقيق إلى يؤدي التنويع الدولي  -1
   ؛ اضعيف اأو موجب ابين الأسواق المنوع بينها سالب الارتباط التنويع الدولي عندما يكونمزايا أقصى  قتتحق -2
  الداخل في تشكيل المحفظة الدولية على خصائصها ؛ ةل الماليويؤثر الوزن النسبي للأص -3
 .لمحفظة الدوليةخصائص العلاقة أفضل ق قيالصرف لتح أسعارمخطر من  يؤدي التحوط -4
  

من الجزء نحو  ينطلقسنعتمد المنهج الاستقرائي الذي  الإشكاليةعلى  والإجابةولغرض اختبار الفرضيات     
ليتم تعميم نتائجها على مجتمع  الأسواق الماليةالدراسة وبتحليل عينة من  أدبياتالكل، من خلال الاستعانة بتحليل 

 .الدراسة
  

و من بين  في حقل الإدارة المالية، الباحثين باهتمامنظرية المحفظة وتطبيقاتها المختلفة  تحظي ،سبق ذآره آما    
 Donald R. Lessard، 1973(1(دراسة  نجدعلى  الدولي للتنويع الكبيرة المكاسب برازلإ الدراسات الأوائل التي هدفت

جدوى إنشاء النقابات وتحديد  ،ولي بين مجموعة من البلدان الناميةالتنويع الدالاستفادة من إمكانية  لاختبار تهدفالتي 
 مالية لدول أمريكا اللاتينية وهيحدد الباحث عينة تتكون من أربعة أسواق الدراسة هدف  من أجل تحقيق ؛ الاستثمارية
ولمعالجة  .سواق الأربعةسهم مقسمة بين الأ 100بيانات فصلية لـ  استخدمحيث  .لبرازيلالأرجنتين وا، تشيلي، آولومبيا

 ةمحافظ الافتراضية الوطنيمقارنة بين أداء الالو ،الأسهم لعائدعلى دراسة التباين المشترك  الاعتمادهذا الموضوع تم 
 الباحث توصل. التباين -قا لمعيار متوسطعن طريق إستراتيجية التنويع الساذج أو وف انتقاؤهمسواء التي تم   ؛ ةوالدولي

آما ، افي البلدان الأربعة آل على حد ارالاستثمتنويع متعدد الجنسيات على الن النتائج التي أظهرت تفوق مجموعة مإلى 
على عكس ، واحدة توصلت الدراسة إلى أنه يمكن تحقيق مكاسب من التنويع بين البلدان النامية في منطقة جغرافية

 . الافتراض الشائع
 

إمكانية تحقيق مكاسب من التنويع الدولي في ختبار لا تهدففقد  Donald R. Lessard ،1976(2(أما دراسته     
 استخدملذلك ، دولة 16شملت عينة الدراسة مجموعة من الأسواق المالية لـ . ظل الأسواق المتكاملة والأسواق المجزأة

والتي  دولة، 16ق لـ لأسعار مؤشرات الأسوا الشهرية التغيرات نسبة الأولى تتمثل في؛ البيانات  من الباحث مجموعتين
 في التغيرات هي والمجموعة الثانية من البيانات ،1973 أآتوبر إلى 1959تمتد من جانفي  لفترة قطاعا  30تغطي

. 1973 أآتوبر إلى 1969 الممتدة من جانفي للفترة  قطاعا14ولـ  دولة 14 فردية من مالية ورقة 205 لـ الشهرية الأسعار
الوطنية،  الأسواق في المالية الأوراق عائدالمعياري لكل من  والانحرافل التباين المشترك واعتمد في دراسته على تحلي

الأسهم مقارنة  عائد قوي نسبيا على تأثير لها الوطنية العوامل إلى أنفتم التوصل . القطاعات ولعائدوالأسواق المختلفة 
. نسبيا أضعف القطاع ثرأ ، وإن)يا يخفض هذا التأثيروبذلك إذا قمنا بتنويع المحفظة دول(العالم  بأي عامل مشترك في

يتوقف و ،الدولي التنويع ومزايا لتحقيق مكاسب المفتاح تمثل الدول عوامل بين المنخفضة الارتباطاتأن إلى آما توصل 
 في الدولي بعدلل الأهمية النسبية يؤآد دوليا، وآل هذا أو متكاملة مجزأة هذه الأسواق آانت إذا ما على المكاسب هذه حجم
  .المخاطر من الحد

 
مكاسب  لتحليل وتقييممن خلال دراستهم  Cheol S. Eun,Bruce G. Resnick،1991(3(آما هدف آل من     

ستثمار في آل لابا الياباني من المستثمر الأمريكي والمستثمر آل نظر وجهة من الاستثمارية في المحافظ الدولي التنويع
فتناولت هذه . وتحليل أثر سعر الصرف على مكاسب التنويع الدولي من جهة أخرى ،هةوالأسهم من ج من السندات

 سندات خلال فترة الدراسةالمؤشرات الأسهم و لعائدشهرية  بيانات علىفيها  الاعتمادتم  ،الدراسة عينة من سبعة أسواق
 الأمريكي الدولار بكل من العملتين الترابط ومصفوفة ومتوسط العوائد، المعياري الانحراف لحساب  )1989إلى  1978(

ومخاطر المحافظ المشكلة، والتي آانت تختلف بين محافظ مشكلة من أسهم وأخرى من  عائدوبحساب  .الياباني والين
 نتائجال وتتلخص .من عدمه مخاطر الصرفمن تحوط الفي ظل  سندات وأخرى مشكلة من آيليهما، المحلية والدولية

الأمريكي  للمستثمر بكثير بالنسبة أآبر وهذه المكاسب ،دوليال مكاسب من التنويع مكانية تحقيقللدراسة في إ الرئيسية
الدولي  التنويع من ستفادةلاباللمستثمر الأمريكي،  الصرف تحوط من مخطرال يسمح عموماو  .الياباني مستثمرلل همن

تحوط من مخطر الصرف مفاضلة ال في ظلي السندات ف بالاستثمارالتنويع الدولي آما يقدم  الياباني، أآثر من المستثمر
أو بدون التحوط من مخطر  في الأسهم سواء مع ستثمارلاباالتنويع الدولي ه من من والعائد، أحسن بين المخاطرة

 .الصرف
 

من التنويع الدولي في تخفيض  الاستفادةإمكانية  لاختبارهدفت  4)2008حيدر نعمة الفريجي، (دراسة  أما    
الباحث عينة  شكلف. والمخاطرة، من وجهة نظر المستثمر الأمريكي العائدالمحفظة وتحقيق علاقة أفضل بين  مخاطرة
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الباحث  استخدمولمعالجة الموضوع . بينها الارتباطعلى معاملات  اعتمادا تتكون من ثلاثة مؤشرات للأسواق العالمية
 %100( ومخاطر آل المحافظ المشكلة سواء المحلية  دعائفقام بحساب  ،لهذه المؤشرات لفترات نصف شهريةبيانات 

على  اعتمد آما ،الاختلافالمعياري ومعامل  والانحرافأو الدولية عن طريق المتوسط الحسابي ) من مؤشر المحلي
توصلت الدراسة إلى أنه  يمكن . أسعار صرف العملات الأجنبية وفقا لأسعار الصرف الفعلية السائد خلال فترة الدراسة

صغيرا أو صفريا أو سالبا بين عوائد  الارتباطمن التنويع الدولي في بعض الحالات عندما يكون معامل  الاستفادة
في الموجود ذي العائد الأعلى وينطبق  الاستثمارالأصول الأجنبية، وبينت آذلك بأنه يزداد عائد المحفظة بزيادة نسبة 

  . ذلك على المخاطرة
 

، Kais Fadhlaoui, Makram Bellalah, Armand Dherry,and Mhamed Zouaouil(دراسة أما     
الوسطى،  ناشئة في أوروبا سبعة أسواق أسهم لدول متقدمة وثلاثة أسواق أسهم بين العلاقة هدفت لدراسة 5)2008

 أوروبا في شئةالنا والأسواق الثلاثة للأسهم السبعة المتقدمة بين الأسواق التنويع الدولي من المحتملة ودراسة الفوائد
 شملت عينة الدراسة مؤشرات الأسهم للأسواق السبعة المتقدمة والثلاثة الناشئة، ولمعالجة الموضوع تم. الوسطى

، فتم 2006/ 09/ 30 حتى 10/012000/من  الزمنية الأسهم للفترة مؤشرات أسواق لأسعار عتماد على البيانات اليوميةالا
 في التغيرات مشكلة على القضاء أجل مؤشرات بالدولار الأمريكي مناللت آل حيث حو ،سعر الصرف الثابت مااستخد
 الانحراف(ومخاطرة  عائدوآذلك قياس المتقدمة والناشئة،  الأسهم بين أسواق الارتباط فتم قياس. الصرف أسعار

فتوصلت  .عوائدوالتفلطح، وأقصى وأدنى حد لل آالالتواء ؛مؤشرات ومجموعة من اختبارات إحصائية لل) المعياري
 تنويعال من المتوقعة الفوائد آبير على بشكل تأثر لم الأسهم أسواق حرآة بين المالي التكامل درجة زيادة أن إلى الدراسة
 الأسهم وأسواق ،الصناعية البلدان من للمستثمرين بالنسبة مهمة المكاسب هذهتبقى و ،الناشئة الأسواق هذه في الدولي

 .  سطىأوروبا الو الناشئة في
 

فكان  Gholamreza Mansourfar, Shamsher Mohamad and Taufiq Hassan ،2010(6(أما     
وأثره على خصائص المحفظة الإستثمارية، وذلك من  للمحفظة الدولي عن التنويع عامة إعطاء لمحةهدف دراستهم 

. إفريقيا ومنطقة شمال سطالأو الشرق خلال عرض مجموعة من الدراسات التي تناولت هذا الموضوع في منطقة
آانت عبارة عن دراسة نظرية بحتة تملي مجموعة من النتائج المتوصل إليها بخصوص هذا  ،فالدراسة في مضمونها

الضوء على المكاسب  توسلط ،الدولية يةسواق المالالأبين  الارتباط بانخفاضبينت هذه الدراسات وقد . الموضوع
  . لتنويع الدوليلالكبيرة 
المكاسب الممكن تحقيقها  تبيانهدف رئيسي واحد وهو  على معظمها رآزت قد السابقة الأدبيات أن شارة إلىالإ تجدر

من التنويع الدولي أو أثره على خصائص المحفظة، وهو ما تهدف له دراستنا، ولكن لكل طريقته الخاصة في صياغة 
بين الدراسات فالدراسات الأجنبية معظمها آونت  ختلافاأما بالنسبة لعينة الدراسة فوجدنا .  هدفه، و أسلوب معالجته

عينة من مؤشرات الأسواق المالية الأجنبية والمحلية، ماعدا دراسة واحدة التي آونت عينة من الأسهم فقط، أما 
ن حداها آونت عينة من الأسهم، و الأخرى استخدمت المؤشرات ولكن آانت عينتها صغيرة، آما أإالدراستين العربيتين ف

 الولايات في المستثمرين نظر وجهة من لةأللمس المؤشرات آعينة آانت تطرقت استخدمتالسابقة التي  آل الدراسات
، وبتكوين عينة )في سوق دبي(دراستنا من وجهة نظر المستثمر العربي  جاءتلذلك . المتحدة، سواء العربية أو الأجنبية

 .ةتتكون من مجموعة من المؤشرات العربية والأجنبي
 

II.  الطريقة  
 امؤشر 11، و)على اعتباره المؤشر المحلي( العام لسوق دبي  من بينها المؤشر امؤشر 12تم تشكيل عينة شملت 

آل من التنويع الجغرافي للأسواق  الدراسة لعينة اختيارنا في عيحيث رو ،الأجنبيةوبين المؤشرات العربية  امختلط
   .مؤشرات عينة الدراسةيبين  1رقم  الجدول و  .مدى توفر المعلومات حولها، ولهاوتباين الاقتصاد للدول المنتمية  المالية
  :التالية قاعدة البيانات اعتمادتم فرضيات الدراسة  واختبار الدراسة لغرض الحصول على المعطيات لتنفيذ أهداف        

  : بالنسبة لأسعار الإغلاق للمؤشرات من -
http://www .forexpros .ae -  
http://sa .investing .com -    

  : الثابتة للعملات الأجنبية مقابل العملة المحلية منوبالنسبة لأسعار الصرف الجارية،  -
www .oanda .com -   

  :المعلومات الخاصة بكل مؤشر -
http://sa .investing .com -   

   http://en.wikipedia.org -   
http://www.standardandpoors.com -   
www.bloomberg.com/markets/stocks -   

تتمثل هذه المعطيات تحديدا في وتنطلق هذه الدراسة من جمع المعطيات الخاصة بمؤشرات الأسواق المالية،      
أسعار الصرف و، )17/04/2013إلى  03/06/2010(لاق الخاصة بهذه المؤشرات طوال مدة الدراسة أسعار الإغ
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أجل تحويل العوائد من العملات  من لكل العملات الأجنبية مقابل العملة المحلية خلال فترة الدراسةالثابتة والجارية 
  . جهة نظر المستثمر في دبيتمثل في الدرهم الإماراتي من وتالأجنبية إلى العملة المحلية التي 

 :من أجل الوصول لهدف الدراسة تم تلخيص المعطيات آتاليو            
  
على سلاسل أسبوعية لأسعار المؤشرات، فبذلك  عتمادالاو .تغطية المعطيات الناقصة عن طريق المتوسط الحسابي -

 مشاهدة لكل مؤشر؛ 151سلسلة مكونة من 12يصبح لدينا 
  
  ؛، ومتوسط معدلات العوائد لكل مؤشرالأسبوعية لعوائد حساب معدلات ا -
 لكل مؤشر ؛ الاختلافالمعياري، معامل  الانحرافحساب  -

  
من ثم حساب و الثابت،وتحويل معدلات العوائد من العملة الأجنبية للدرهم الإماراتي حسب سعر الصرف الجاري  -

في حالة بعد تحويل العوائد للعملة المحلية  لكل مؤشر ختلافالامعامل و ،المعياري والانحرافمتوسط معدلات العوائد 
مخطر  التحوط من(في حالة سعر الصرف الثابت و ،)مخطر الصرف التحوط من عدم (سعر الصرف الجاري 

  ؛ ) الصرف
  التباين المشترك ؛  -، ومصفوفة التباينالارتباطتشكيل مصفوفة  -

  
 .شكلةالمحافظ الدولية المومخاطرة حساب عائد  -
   

 .   EVIEWS   ،2007 Microsoft Excel 3 : حصائية التالية الإبرامج الب ستعانةالاسبق تم اومن أجل حساب م
                                                

  :و من أجل توضيح جوانب الدراسة أآثرتم تحديد متغيراتها و طريقة قياسها فكانت آالتالي 
  

  : ومخاطرتها أي أنه لدينا متغيرين تابعين هما  عائدهايتمثل في خصائص المحفظة المالية، وهي  :المتغير التابع   
والمتمثلة في معدل . معلومات مالية عن الأصول الداخلة في تكوين المحفظة ايتطلب قياسه :مردودية المحفظة المالية 

الأصل نحتاج للمعلومات التاريخية  عائددل ومن أجل حساب مع. لكل أصل داخل في تشكيلها، ووزنه النسبي العائد
  .  الخاصة به، والمتمثلة في أسعار الإغلاق خلال فترة الدراسة

  .  الأوراق المالية المكونة للمحفظة، مرجحة بأوزانها النسبية عوائدمتوسط المحفظة في  عائدتمثل ي -
ل الداخلة في تكوين المحفظة، والمتمثلة في معلومات مالية عن الأصو ايتطلب قياسه :مخاطرة المحفظة المالية 

لكل أصل داخل في تشكيلها ووزنه النسبي، وآذا التباين المشترك بين الأصول في حالة ) مخاطرة(المعياري  الانحراف
  .المحفظة المكونة من أآثر من أصلين

المعياري لأن هذا  الانحرافدلا من ب ،لتعبير عن مخاطرة المحفظة الماليةل الاختلافمعامل  اعتمادلكن في دراستنا تم 
آما هو  العائدختلف يولكن عندما  .العائد لهما نفس كوني استثمارينأصلين، أو مناسبا عند المقارنة بين الأخير مقياسا 

 العائدمن  الواحدة لوحدةامخاطرة  نيبي لأنه ،مقياس المخاطرة المناسب الاختلافمل ايكون معالحال بالنسبة لدراستنا 
المعياري  الانحرافأما (المالية  الاستثماراتفيمكننا من المفاضلة بين . ومخاطرة المحفظة عائديبين لنا العلاقة بين أي 

  ).فقط الاختلافعليه آوسيط لحساب معامل  عتمادالافقد تم 
 . اختلافهاتتمثل مخاطرة المحفظة حسب دراستنا في معامل  -
  

 : المتغير المستقل   
 .بين الأسواق المالية الارتباطمنه من خلال معامل  الاستفادةعن إمكانية  ستدلالالاو يمكن  :التنويع الدولي 

  
III. تهامناقشوالدراسة  نتائج  

  
   .في مؤشرات الأسواق المالية الدولية الاستثمارعوائد ومخاطرة  .1
  
) الأجنبية( ساسيةدولية محل الدراسة بالعملة الأالأسواق المالية ال مؤشراتفي  الاستثمارعوائد ومخاطرة  •

  .(2)موضحة في الجدول  للمؤشر
الدرهم (الدولية محل الدراسة بالعملة المحلية  بورصات القيمفي مؤشرات  الاستثمارومخاطرة  عوائد •

 .(3)موضحة في الجدول  )الإماراتي
  
 .على خصائص المحفظة الدولية الارتباطدراسة أثر معامل نتائج  .2

وبين الأصول  بين الأسواق المنوع بينها الارتباطمن أثر معامل و ،الدولي من التنويع دةالاستفاإمكانية  اختبارمن أجل 
سواق المالية الأبين  امحافظ منوعة دوليثلاث تشكيل  سيتم فيما يلي .هاعلى خصائصالمالية الداخلة في تكوين المحفظة 
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أصول من خمسة أسواق  بينعشوائية  ريقةحيث يتم تنويع أحداها بط ،المحافظ غير مرجحةتكون هذه و ،الدراسةمحل 
الثالثة من أصول بين وا، ضعيف اموجب وأبينها سالبا  رتباطالا يكون ،خمسة أسواقل من أصولثانية يتم تشكيلها و ،مالية

يعتبر  الذي –المحلي مؤشرالفي  الاستثماربين ولمقارنة بينها وذلك لقويا،  ابينها موجب رتباطالاخمسة أسواق يكون 
  .الثانيةو ولىالفرضية الأ اختبارذلك من أجل و  - ظة منوعة جيدا محليامحف

  
الأسواق المالية محل الدراسة من أجل تحديد بين مؤشرات  الارتباطتم تحديد معاملات  ،لتشكيل المحافظ سابقة الذآرو

و يتم تحديد . جهة أخرى خلة في تشكيل المؤشرات منابين الأصول الد والارتباط ،بين هذه الأسواق من جهة الارتباط
تشكيل مصفوفة ليتم  خلال فترة الدراسة لمؤشراتالأسبوعية ل عوائدالبين المؤشرات انطلاقا من  الارتباطمعاملات 
  .(4)ي الجدول فالمبينة  الارتباط

لمالية محل آل الأسواق اارتباط  ،بين مؤشرات الأسهم للأسواق المالية الارتباطلمعامل  4رقم نلاحظ من خلال الجدول 
يبقى و، الاتجاهتتحرك بنفس  عوائدها أن على هذا يدلو ،موجببمعامل  )سوق دبي المالي(الدراسة مع السوق المحلي 

بنيويورك هو من أحدث الاستثناء  للأوراق المالية وول ستريتسوق ويبقى  ،بينهم الارتباطحسب قوة  الحرآة مقدار
المالية العالمية ترتبط ارتباطا  الأسواقعلى غير العادة، حيث نجد أن أغلب ، سوق المحليالسالب مع  رتباطبتسجيله لا

، والذي يجعل من المستثمرين في آل الأمريكيموجبا مع سوق وول ستريت، بالنظر لقوته المرتبطة بقوة الاقتصاد 
  .العالم يتتبعونه

اقي الأسواق المالية محل بوسوق المحلي الن بي ةموجبال الارتباطاتأعلى  اختيار الارتباطمن معاملات  انطلاقاسيتم و
موجب قوي السوق المحلي و بين بينها  الارتباطمعامل  يكونالتي الأسواق منوعة بين لتشكيل محفظة  ،الدراسة

في  سوق طوآيووبين سوق دبي المالي  % ,326بنسبة و ،39,6% بنسبةدبي وبين سوق الكويت  الارتباط المتمثلة فيو
بين سوق دبي المالي  % 23,9 ، ثم بنسبةالبرازيل ساو باولو في سوقوبين سوق دبي المالي  % 24,8ة بنسبو ،اليابان

  .بيروت في لبنانوسوق 
من أجل تشكيل المحفظة  موجب ضعيف مع سوق دبي وأسالب  ارتباطالأسواق التي لها  اختياربنفس الطريقة  سيتمو

 ارتباطهالذي آان  هي سوق وول ستريتو، موجب ضعيف وأالب بينها س الارتباطيكون التي سواق الأمنوعة بين 
 % 4,1 ، ثموارسوسوق وبين سوق دبي % 3ي موجبة ه ارتباطأقل نسبة ، أما % – 2,3 بـ قدرومع سوق دبي  اسالب

حساب خصائص وقبل تشكيل  .,4 % 6السعودية بنسبة ومن ثم سوق دبي و .سوق المغربوآانت بين سوق دبي 
المحافظ المشكلة  لا نستطيع حساب مخاطرة لأننا التباين المشتركود دراستها نقوم بتشكيل مصفوفة التباين المحافظ المرا

   .(5)، وذلك في الجدول دونها
   

  . على خصائص المحفظة الدولية ةن النسبيوزادراسة أثر الأ نتائج .3
أفضل محفظة من المحافظ الدولية السابقة  ارباختيقمنا   ،على خصائص المحفظة الدولية الارتباطمعامل ثر أبعد اختبار 

 .الفرضية الثالثة ختبارمما يؤدي لا ،هاخصائص الوزن النسبي على من أجل دراسة أثر ،الاختلافمعامل  على اعتمادا
من المؤشرات المستثمر فيها في هذه المحفظة، ويتم تغيير هذه آل مؤشر في  للاستثمارأوزان نسبية  افتراضسيتم لذلك 
   .(9)الجدول موضح في  وآما ه، في آل مرة وزانالأ
  
  .مخطر الصرف على خصائص المحفظة الدوليةمن  التحوطدراسة أثر  نتائج .4

أفضل محفظة من بين هذه المحافظ  اختيارتم  ،أثر الأوزان النسبية على خصائص المحافظ الدولية اختباربعد       
) سعر الصرف الثابت استخدامأي (الصرف  خطرالتحوط من ملكن مع  ،لإعادة تشكيلها الاختلافعلى معامل  اعتمادا

وللوصول لخصائص المحفظة الجديدة سنتبع نفس الخطوات السابقة، والمتمثلة في . الفرضية الرابعة اختبارمن أجل 
في هذه ها في الاستثمارلكل المؤشرات التي سيتم  الاختلافمعامل والمعياري  الانحرافحساب متوسط معدلات العوائد، 

من العوائد الأسبوعية لهذه  وانطلاقاالصرف، مخطر  التحوط من لكن هذه المرة في ظل  ،المحفظة التي سيتم تشكيلها
يتم قياس عائد ومخاطرة و. في ظل تغطية مخطر الصرفالتباين المشترك  –مصفوفة التباين  المؤشرات يتم تشكيل

  . 12و 11،  10والموضحة في الجداول رقم  المحفظة الجديدة
  
 نتائج الدراسة تفسير  

  
  .في مؤشرات الأسواق المالية الاستثمارعوائد ومخاطرة  تحليل، وتفسير •

 الاختلافمعامل والمعياري  الانحرافمعدلات العوائد، لمتوسط ) 3( و) 2( يننتائج الجدولمقارنة يظهر لنا من خلال 
مؤشرات في  الاستثمار ةطرامخوعوائد البأن معدلات  على التوالي بالعملة المحليةو ،لمؤشرات العينة بالعملة الأجنبية

  .من العملة الأجنبية إلى العملة المحلية هاعند تحويل تقلب أسعار الصرفقد تأثرت بالعينة 
أمام الدرهم لهذه المؤشرات قيمة العملات الأجنبية  بارتفاعالحادث في متوسط معدلات العائد  الارتفاعيفسر     

 .مما أدى إلى زيادة معدلات العوائد عند تحويلها إلى الدرهم الإماراتي ،خلال فترة الدراسة) العملة المحلية( الإماراتي
 ي فإن أي زيادة في العائد سيتبعهاطرة تربطها علاقة طردية بالعائد، وبالتالآون المخ ،وهذا ما أدى إلى زيادة المخاطرة

المعياري  والانحرافأخرى فإن أي تغير في العائد ومن جهة . هذا من جهة  )المعياري الانحراف(المخاطرة  زيادة في
 ارتفاعقيمة المعياري بقيمة أآبر من  الانحراف ارتفعفإذا  ،لأنه تحصيل حاصل الاختلافبدوره يؤدي لتغير معامل 
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والعكس صحيح، أما  ختلافالامعامل  ارتفاعسيؤدي إلى  ،و هذا عند تحويلهما من العملة الأجنبية إلى المحلية ،العائد
  .في ذلك المؤشر يحقق خسارة استثمارفهي تدل على أن  الاختلافبالنسبة للإشارة السالبة في معامل 

 
 الانحراف، وأو خسارة اسواء آانت حققت ربحمتوسط معدلات العائد في  الحادث الانخفاضيفسر هذا     

متوسط  انخفاضمما أدى إلى  ،لهذه المؤشرات خلال فترة الدراسة ةبقوة العملة المحلية أمام العملات الأجنبيالمعياري 
المعياري فهو نتيجة  الانحرافالذي حدث في  للانخفاضأما بالنسبة  .عند تحويلها إلى العملة المحليةمعدلات عائدها 

ا سبق وأن ذآرنا فإن فكم الاختلافأما بالنسبة لمعامل . اطرة تربطها بالعائد علاقة طرديةالعوائد، لأن المخ لانخفاض
 .الاختلافالمعياري بدوره يؤدي لتغير معامل  الانحرافأي تغير في العائد و

  
إما في المؤشر  الاستثمارعائد نستنتج أن التقلبات التي تحدث في سعر الصرف تؤثر على  ،من خلال ما سبق    

 انخفاضأو سلبا في حالة  )عملة المحليةسعر صرف العملة الأجنبية أعلى من ال( أسعار الصرف ارتفاعبالإيجاب عند 
مخاطرة (المعياري  انحرافها، وهذا ينعكس على )سعر صرف العملة الأجنبية أعلى من العملة المحلية(سعر الصرف 

 .)فيها استثمار
  

المحسوب و) العلاقة الأفضل بين العائد والمخاطرة( الاستثمارلعوائد  الاختلاف تمعاملا قلبأن أ يلاحظ          
أي أن أقل مخاطرة للوحدة الواحدة من  06404904,11الذي بلغ و NIKKI 225 في مؤشر  لدرهم الإماراتي آانبا

من مصلحته ن المستثمر في سوق دبي المالي إمن هذا المنطلق فولذلك و ،في هذا المؤشر الاستثمارالعوائد تتحقق عند 
حتى على و ،مؤشرات الأخرى آل على حدهالي من في أأن يستثمر على  ،لوحده  NIKKI 225 في مؤشر الاستثمار
   .في المؤشر المحلي الذي يعتبر المحفظة المثلى للسوق المحلي الاستثمار

  
 .على خصائص المحفظة الدولية الارتباطأثر معامل  تحليل وتفسير •

في  الارتباطلى معامل ع عتمادالاالتي تم و ،عشوائية فظ الدولية المشكلة بطريقةمقارنة بين خصائص المحاالمن خلال 
 ارتباطمالية ذات معاملات  تتضمن أصولاو اسالب ارتباطاالمرتبطة  سواقالأالمنوعة بين محفظة النلاحظ أن  ،تشكيلها
ن المحفظة التي مأيضا وموجبة،  ارتباطمالية ذات معاملات  تحقق أعلى عائد من المحفظة التي تتضمن أصولا، سالبة

 رتباطالابينما محفظة  ،0,02430107السالب رتباطالابلغ عائد المحفظة ذات حيث . ةعشوائي تم تشكيلها بطريقة
في و. 0,00286048فقد حققت خسارة بمقدار  بطريقة عشوائية، أما المحفظة المشكلة 0,00092189الموجب آان 

الموجب  رتباطذات الاالمحفظة و 0,26715544 ـ     ِ قدرت ب  مخاطرةالسالب  رتباطذات الاتتحمل المحفظة المقابل 
و هي التي تتحمل أعلى مخاطرة بين المحافظ  0,07409431بطريقة عشوائية، بينما المحفظة المكونة 0,03627493

من أجل المفاضلة و. مخاطر هذه المحافظ الثلاثوأنه هناك علاقة طردية بين عوائد  حيتض من خلال هذه النتائج. الثلاثة
معامل بأن حيث تبين لنا من خلال هذا ال ،آون عوائد هذه المحافظ مختلفة لاختلافامعامل  استخدامبين هذه المحافظ تم 

أي أقل مخاطرة للوحدة الواحدة من العوائد  اختلافأقل معامل حققت هي الأفضل آونها  السالب الارتباطالمحفظة ذات 
من جهة أخرى و، من جهة ةفي نفس الوقت أعطتنا أعلى عائد بين المحافظ المشكلو 10,99356476 ـ بِ الذي قدر و

      .منه أقل اختلافمعامل و ،لوحده NIKKI 225في مؤشر الاستثمارعائد  من أعلى احققت هذه المحفظة عائد
      

وفي نفس الوقت أعطى علاقة أفضل  ،خصائص المحفظة المالية المحليةمن ومن هنا يتضح بأن التنويع الدولي حسن 
، و يتضح ذلك من خلال المقارنة بين ساعد المستثمر في إدارة جيدة لمحفظته المالية، مما يبين عائد ومخاطرة المحفظة

المؤشر المحلي لوحده من جهة، و بينها و بين المحفظة التي ب الخاصةمحفظة الالسالب و الارتباطالمحفظة ذات 
بينما محفظة ) NIKKI  225في مؤشر الاستثمار(يستثمر في سوق مالي واحد  عندما في ما سبق الأفضل  اعتبرناها
ه نفس الأمرو.  39,34860374السالب والذي بلغ  الارتباطأآبر بكثير من محفظة  اختلافهاالموجب فمعامل  الارتباط

     .عشوائيةبالنسبة للمحفظة المكونة بطريقة 
  

  :على انتنصواللتان  الثانيةو الأولى رضيةيؤآد صحة الف ما سبق     
  .عائد ومخاطرة المحفظة المالية ويع الدولي علاقة أفضل بين التنحقق ي: الفرضية الأولى
بين الأسواق المنوع بينها سالب أو  الارتباطيجب أن يكون  ،من التنويع الدولي استفادةلتحقيق أقصى  :الفرضية الثانية 
  .بين الأصول المالية الداخلة في تكوين المحفظة الأمر آذلك موجب ضعيف و

  
  .الوزن النسبي على خصائص المحفظة الدوليةأثر وتفسير  تحليل   •

نا أنه لاحظ، فلمحفظة الدوليةل ةالمخاطروأنه عند تغيير الأوزان النسبية تتباين العوائد  ) 9( الجدولنتائج من خلال تبين 
لمستثمر النسبة المستثمرة في بقية المؤشرات ا وانخفضت، في المؤشر المحلي الاستثمارنسبة  والوزن النسبي أ آلما زاد

إلى الحد الأدنى عندما يكون  اوإلى أن يصل اختلافهامعامل ومخاطرة المحفظة وعائد  آل من انخفاضأدى ذلك إلى فيها، 
:  ـ                                   ِ حيث قدر عائد المحفظة في هذه الحالة ب %. 2,5باقي المؤشرات و %90الوزن النسبي للمؤشر المحلي 
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آما لاحظنا  .8,25251252 فقد بلغ الاختلافأما معامل  ،0,03819936:  ـ         ِ المعياري ب  انحرافهاقدر و 0,00462881
  .آانت عليه في حالة عدم الترجيح بأن خصائص نفس المحفظة وهي في حالة الترجيح تحسنت آثيرا على ما

  
ا فكلما رفعن. كون المؤشر المحلي أقل مخاطرة من بقية المؤشرات المستثمر فيها في هذه الحالةبالنتائج السابقة فسر تو

للوزن النسبي دور مهم في تدنئة مخاطرة وبأن . والعكس صحيح نسبة المستثمر فيه انخفضت مخاطرة المحفظةالمن 
المناسبة بين  إدارة المحفظةهنا تظهر مهارة المستثمر في إتباع سياسة و، ةلذلك تحسنت خصائص المحفظ ،المحفظة

  . الاستثماري هسلوآذلك حسب ومتوازنة  وهجومية، متحفظة، أ
الداخل في  ةيؤثر الوزن النسبي للأصول المالي : وهذه النتائج تثبت صحة الفرضية الثالثة والتي تنص على  

  .كيل المحفظة الدولية على خصائصهاتش
  .مخطر الصرف على خصائص المحفظة الدولية التحوط من أثر  تفسيرو تحليل   •

مخطر الصرف وخصائص من  التحوطدوليا في ظل لخصائص محفظة منوعة ) 11(من خلال مقارنة نتائج الجدول 
في حالة عدم  0.00463 عائد منال التحوط ارتفعنلاحظ بأنه عند  ،)9(الجدول  التحوط نفس المحفظة في ظل عدم 

على ما آانت عليه في حالة  ، حيث ارتفعتبالنسبة لمخاطرة المحفظة  الأمر آذلك .التحوطعند  0,00465إلى  التحوط
قابل ذلك ، وويعود ذلك للعلاقة الطردية بينهما ،0.0383 إلى التحوط في حالة لترتفع  0.0382 درت بـإذ قالتحوط، عدم 

   . التحوطفي حالة   8,2358إلى  التحوط عدم في ظل 8,2525من  الاختلاففي معامل  انخفاض
أسعار  ارتفاعبالإيجاب عند  الأصول المشكلة للمحفظةالتقلبات التي تحدث في سعر صرف تؤثر  ، آما سبق وأن ذآرنا

المعياري و  والانحرافالعائد، وهذا ما يؤثر بشكل مباشر على آل من ، سعر الصرف انخفاضسلبا في حالة والصرف 
مخطر الصرف يحقق علاقة أفضل بين عائد و  التحوط من حسب نتائج الدراسة بأن يتضح و .محفظةلل الاختلافمعامل 

مخطر الصرف  التحوط من في حالتي  الاختلافمعامل عائد و من خلال المقارنة بيناختبرت مخاطرة المحفظة التي 
 يؤدي لتحقيق الصرف رتغطية مخطر سع": التي تنص على أن ، الفرضية الرابعةيثبت صحة الأمر الذي ، من عدمه

  ."لمحفظة الدوليةاخصائص  علاقة أفضل بين
  
 

سنقوم بمناقشتها التي و ،مجموعة من النتائج استخلصناالدراسة  فرضيات ارواختبتحليل وتفسير قيام بعملية البعد         
  : ، وذلك على النحو التاليومقارنتها بما توصلت له الدراسات السابقة

  
دراسة مع هذه النتيجة تتفق  ؛ عائد والمخاطرة المحفظة الماليةيؤدي التنويع الدولي لتحقيق علاقة أفضل بين ال •
)DONALD R . LESSARD ،1973 ( التي أظهرت تفوق تنويع متعددة إلى مجموعة من النتائج التي توصلت

 .المحلي استثمارالجنسيات على الاستثمار في 
وآذا بين الأصول المالية الداخلة في تكوين  اضعيف اأو موجب ابين الأسواق المنوع بينها سالب الارتباطيجب أن يكون  •

يدر نعمة ح(دراسة  هذه النتيجة وتؤيد ما توصلت له آل منتتفق  :يع الدولي من التنو استفادةالمحفظة لتحقيق أقصى 
 الارتباطعندما يكون معامل  ،من التنويع الدولي في بعض الحالات إمكانية الاستفادةالتي توصل إلى  )2008، الفريجي

 وضحت بأنأالتي ) Donald R . Lessard ،1976(دراسة و .صغيرا أو صفريا أو سالبا بين عوائد الأصول الأجنبية 
وحجم هذه المكاسب يتوقف على  ،مثل المفتاح لتحقيق مكاسب ومزايا التنويع الدوليتبين الدول  ةالمنخفض الارتباطات

 .ما إذا آانت هذه الأسواق مجزأة أو متكاملة دوليا، وآل هذا يؤآد الأهمية النسبية للبعد الدولي في الحد من المخاطر
دراسة هذه النتيجة مع تتفق : للأصول المالي الداخل في تشكيل المحفظة الدولية على خصائصهايؤثر الوزن النسبي  •
عائد المحفظة يزداد بزيادة نسبة الاستثمار في الموجود ذي العائد  التي توصلت إلى أن )2008، يدر نعمة الفريجيح(

 .الأعلى و ينطبق ذلك على المخاطرة
هذه النتيجة مع ما تتماشى  ؛محفظة الدولية ال خصائصعلاقة أفضل بين  تغطية مخطر سعر الصرف يؤدي لتحقيق •

أوضحت بأن التحوط من مخاطر الصرف  التي)  Cheol S . Eun,Bruce G . Resnick،1991(توصلت له دراسة 
 . ستفادة من التنويع الدولي أآثر من المستثمرين اليابانيينالاعموما يسمح للمستثمر الأمريكي، ب

  
IV. الخلاصة 

 
  :  يلي في مامحددات جدوى التنويع الدولي تتمثل  أنمن خلال هذه الدراسة الميدانية، تبين     
 ، عدم وجود ترابط قوي بين الأسواق المالية •
من  العملة صرفحيث تزيد تقلبات معدلات عدم وجود تقلبات شديدة في أسعار صرف عملات الأسواق المالية،  •

 ؛الدولية راتللاستثماالمخاطرة بالنسبة  ىمستو
وجود إستراتجية وإدارة جيدة للمحفظة المالية تراعي وضع التوليفة المناسبة من وزن الأصول المالية  ضرورة •

المشكلة للمحفظة المالية، ذلك أن الأوزان النسبية للأصول المالية من شأنها التأثير على خصائص المحفظة سلبا أو 
  .إيجابا
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  : بما يلي ي انطلاقا من نتائج الدراسة، نوص
بإتباع إستراتيجية التنويع  اأن يقومو أفضل الخيارات المتاحة لهم أنه من  بشكل خاص المستثمرين في سوق دبيعلى  •

باعتبارهم من سجلوا أضعف ارتباط مع سوق دبي خلال  يوالسوق الألمان يالدولي مع السوق السعودي، السوق الأمريك
  .جيدة لهذه المحافظ وإستراتيجيةلى أداء محافظهم المالية في ظل إدارة ، الأمر الذي ينعكس عالفترة المدروسة

سالب أو في إطار وجود ارتباط  أن التنويع الدولي  على تدويل محافظهم،  لكونبشكل عام تشجيع المستثمرين  •
افظ يتيح فرصة أحسن لأجل إدارة آفؤة للمحمن ثم ، وتحسين خصائص المحفظةأثبت مساهمته في ، موجب ضعيف

 ؛المالية 
، والابتعاد عن تلك التي تشهد القيام بعملية التنويع الدولي مع الأسواق التي قيمة عملتها أقوى من العملة المحلية •

التحوط من المخاطر عند الخوض  أدوات، أو اعتماد عملات بلدانها تقلبا شديدا في أسعار صرفها مقابل العملة المحلية
  ؛الصرففي هذه الظروف للحد من مخطر 

 
لإحاطة بجميع محددات الظاهرة وموضوع التنويع الدولي، مما يدعو إلى البحث في لتبقى هذه الدراسة محدودة       

جدوى التنويع الدولي في سياق تكامل الأسواق وأيضا في ظل الأزمات والصدمات البورصية، مما يدفع إلى اختبار آخر 
  .ة المحافظ الماليةوفعاليته في أطار أدار لجدوى التنويع الدولي

  
  

  ملحق الجداول
  

  
  ).عينة الدراسة(الأسواق المالية قيد الدراسة ومؤشراتها) :1(الجدول

  العملة الأساسية للمؤشرالمؤشرالسوق
 الدرهم الإماراتيDFMGIسوق دبي المالي

 الدينار الكويتيKWSE سوق الكويت المالي
 عوديالريال السTASI السعودية الماليسوق

 الليرة اللبنانيةBLOM STK IDX سوق لبنان المالي
 الدرهم المغربيMASI سوق المغرب المالي

 الين اليابانيNIKKI 225 ، اليابانالماليسوق طوآيو
 اليوروIt mib 40 سوق ميلانو المالي، إيطاليا

 اليوروWIG 20  بولاندا ،الماليوارسوسوق
 اليوروCAC40 ، فرنساالماليسوق باريس

، الولاياتالمالي سوق وول ستريت
المتحدة

S&P 500الدولار أمريكي 

 الدولار الكنديS & P / TSX ، آنداالماليسوق تورونتو
 الريال البرازيليBovespa  ، البرازيلالماليسوق ساو باولو

 :معطيات المواقع الالكترونية التاليةعلى بالاعتماد:المصدر
http://sa .investing .com ;   - http://en.wikipedia.org - ; http://www.standardandpoors.com  - ; 
www.bloomberg.com/markets/stocks- 

  
  
  

 .لمؤشرات العينة بالعملة الأساسية للمؤشرلاختلافاالمعياري، معاملوالانحرافمعدلات العوائد، متوسط ) :2(الجدول
DFMGI KWSE TASI BLOM STK 

IDX 
 00154615, 0- 00438350, 000331910, 001818490, 0 متوسط معدلات العوائد

 00825535, 0 088354078, 011613630, 020898590, 0 الإنحراف المعياري
 33928423, 5- 15603636, 990064720, 4922592534, 11معامل الإختلاف

 
MASI NIKKI 225It mib 40WIG 20 

-0 ,00168996 0,002369343-0 ,00095824 0 ,00350511 
0 ,01255017 0,0226963670 ,03041548 0 ,09479604 

-7 ,42630005 9,579181423-31 ,7409753 27 ,0450817 
  

CAC 40 S&P 500S & P / TSX Bovespa 
-0 ,00261178 0 ,0271938290 ,000387822 - 0 ,000631632 
0 ,04839117 0 ,3426206360 ,016250247 0 ,023850729 

-18 ,5280182 12 ,599205441 ,90130625 -37 ,76050669 
    Excel 2007بإستخدام برنامج :  المصدر
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 .وباستخدام سعر الصرف المتغير) ماراتيالدرهم الإ(مؤشرات العينة بالعملة المحليةخصائص) :3(الجدول 

 DFMGIKWSETASI BLOM STK IDX 
 71E-06, 3- 00429, 004060, 0018184930, 0 متوسط معدلات العوائد

 98128E-05, 1 151710.08650, 0208985880, 0 المعياري الانحراف
 34E+00, 5- 15560556, 3427920, 4922592537, 11 الاختلافمعامل

MASI NIKKI 225It mib 40WIG 20
-0.0007499 ,1248E-05-0 ,005650 ,01628

0 ,005504 0 ,00100 ,148860 ,45059
-7 ,35 ,11 0640 -2 ,63E+0127.7

 

CAC 40 S&P 500 S & P / TSX Bovespa 
- 0,011914910,09986 0,00145232 - 0,001235 
0,219956891,25823 0,05951 0,049270 
- 18,460612,59947 40.97823 - 39,91035 

 

 Excel 2007برنامجباستخدام:المصدر
  

  .بين مؤشرات الأسهم للأسواق المالية محل الدراسة الارتباطمعامل  ) :  4(الجدول 
 

DFMG
I 

KWS
E TASI MAS

I 
BLOM STK 

IDX 
Bovesp

a
WIG 

20
CAC 

40
S&P 
500

S&P / 
TSX

NIKKI 
225 

It mib 
40

DFMGI 1 0 ,396 ,046 ,041 0 ,239 0 ,248 0 ,030 0 ,199 -0 ,023 0 ,185 0 ,263 0 ,229 
KWSE 0 ,396 1 ,005 ,032 0 ,232 0 ,112 0 ,080 0 ,114 0 ,040 0 ,034 0 ,145 0 ,127 
TASI 0 ,046 0 ,005 1 ,038 0 ,069 0 ,021 0 ,017 0 ,046 - 0 ,001 - 0 ,007 0 ,151 0 ,061 
MASI 0 ,041 0 ,032 ,038 1 0 ,162 0 ,203 0 ,024 - 0 ,007 0 ,101 0 ,154 0 ,086 0 ,132 

BLOM STK 
IDX 0 ,239 0 ,232 ,069 ,162 1 0 ,103 0 ,004 0 ,082 -0 ,001 0 ,074 0 ,258 0 ,167 

Bovespa 0 ,248 0 ,112 ,021 ,203 0 ,103 1 0 ,088 0 ,360 0 ,007 0 ,720 0 ,454 0 ,614 
WIG 20 0 ,030 0 ,080 ,017 ,024 0 ,004 0 ,088 1 0 ,069 - 0 ,010 0 ,157 0 ,038 0 ,086 

CAC 40 0 ,199 0 ,114 ,046 -  
,007 0 ,082 0 ,360 0 ,069 1 0 ,017 0 ,446 0 ,375 0 ,518 

S&P 500 - 0 ,023 0 ,040 -  
,001 

0 
,101 - 0 ,001 0 ,007 - 0 ,010 0 ,017 1 -0 ,060 - 0 ,002 0 ,014 

S & P / TSX 0 ,185 0 ,034 -  
,007 ,154 0 ,074 0 ,720 0 ,157 0 ,446 - 0 ,060 1 0 ,525 0 ,617 

NIKKI 225 0 ,263 0 ,145 ,151 ,086 0 ,258 0 ,454 0 ,038 0 ,3752 - 0 ,002 0 ,525 1 0 ,551 
It mib 40 0 ,229 0 ,127 ,061 ,132 0 ,167 0 ,614 0 ,086 0 ,518 0 ,014 0 ,617 0 ,551 1 

   EViews 3برنامج  باستخدام: المصدر
  

  .مخطر الصرف التحوط منفي ظل عدم التباين المشترك  -مصفوفة التباين ) : 5( جدول 
DFMGI KWSE TASI MAZI NIKKI 225 WIG 20 S&P 500 Bovespa 

DFMGI 0,00043384 0,00124528 8,2164E-05 4,8301E-06 5,3817E-06 0,0002906 -0,00059533 0,00024766 
KWSE 0,00124528 0,02286222 7,44E-05 2,81E-05 1,96E-05 0,00554061 0,00774657 0,00091043 
TASI 8,2164E-05 7,4398E-05 0,00743198 1,7911E-05 1,3371E-05 0,00069648 -9,7232E-05 0,00014065 
MAZI 4,8301E-06 2,8089E-05 1,7911E-05 3,01E-05 4,6546E-07 6,5709E-05 0,00072439 5,9139E-05 
NIKKI 

225 5,3817E-06 1,9609E-05 1,3371E-05 4,6546E-07 1,0124E-06 1,9693E-05 -7,6142E-07 2,3173E-05 

WIG 20 0,0002906 0,00554061 0,00069648 6,5709E-05 1,9693E-05 0,20168114 -0,00610486 0,00229175 

S&P 500 -0,00059533 0,00774657 -9,7232E-05 0,00072439 -7,6142E-
07 -0,00610486 1,57259394 0,00026036 

Bovespa 0,00024766 0,00091043 0,00014065 5,9139E-05 2,3173E-05 0,00229175 0,00026036 0,00241135 
  EViews 3برنامج  باستخدام :المصدر 

  
  .بدون ترجيح  الدولية المشكلة بطريقة عشوائيةخصائص المحفظة ) : 6(الجدول 

 الاختلافمعامل  المعياري الانحرافالعائد 
DFMGI+BLOM STK IDX +It 
mib 40 + CAC 40 + S & P / 
TSX

- 0,00286048 0,07409431 - 25,9027274 

 
  .سالبا بدون ترجيح  ارتباطامنوعة دوليا بين أصول مرتبطة خصائص محفظة ) : 7(الجدول 

 الاختلافمعامل  المعياري الانحرافالعائد 
DFMGI+MASI+TASI +WIG 

20+S&P 5000 ,02430107 0 ,267155441 10 ,99356476 
  

  .موجبا بدون ترجيح  ارتباطامنوعة دوليا بين أصول مرتبطة خصائص محفظة ) : 8( الجدول 
 الاختلافمعامل  المعياري الانحرافالعائد  

DFMGI+KWSE+NIKKI225+Bovespa+BLOM 
STK IDX0.00094682 0.03509137 37.062191 

  . Excel 2007برنامج  باستخدام: المصدر
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  .أثر الأوزان النسبية على خصائص المحفظة الدولية  ) :9(الجدول 
 الاختلافمعامل  المعياري الانحرافالعائد

50% DFMGI+10% MASI+10% TASI  
+10% WIG 20+20% S&P 500 0 ,02286432 0 ,255452253 11 ,17252704 
60% DFMGI+10% MASI+10% TASI  
+10% WIG 20+10% S&P 500 0 ,01305978 0 ,134067793 10 ,26569783 
50%DFMGI+30%MASI+10%TASI +5%WIG 
20+5%S&P 5000 ,00692099 0 ,068168085 9 ,849471978 
60% DFMGI+25% MASI+5% TASI  
+5% WIG 20+5% S&P 500 0 ,0069257 0 ,068000634 9 ,818595797 
80%DFMGI+5%MASI+5%TASI +5%WIG 
20+5%S&P 5000 ,00743914 0 ,068723415 9 ,238088378 
90% DFMGI+2 ,5% MASI+2 ,5% TASI  
+2 ,5% WIG 20+2 ,5% S&P 500 0 ,00462882 0 ,038199356 8 ,252512525 

   Excel 2007برنامج  باستخدام: المصدر
 

  للاستثمارللمؤشرات المحتارة  الاختلافمعامل والمعياري  الانحرافمعدلات العوائد، متوسط ) : 10(الجدول 
 .وباستخدام سعر الصرف الثابت ) الدرهم الإماراتي(  فيها  بالعملة المحلية  

DFMGIMASITASIWIG 20S&P 500 
-00181849, 0العائد 0 ,0007427280 ,004289698 0 ,01713439 0 ,09986118 

 2581715, 1 463400973, 0 086463301, 0055466650, 020898590, 0 المعياريالانحراف
 5992054, 12 04508168, 27 15603636, 20  467967088, 7-4922593, 11 الاختلافمعامل

  Excel 2007برنامج  باستخدام: المصدر
  

 .التباين المشترك في ظل تغطية مخطر الصرف -ن مصفوفة التباي) : 11(جدول ال
  DFMGI TASI MAZI WIG 20 S&P 500 

DFMGI 0,00043 8,22E-05 4,84E-06 0,00029 -0,0006 
TASI 8,22E-05 0,00743 1,81E-05 0,00069 -9,68E-05 

MAZI 4,84E-06 1,81E-05 3,06E-05 6,23E-05 0,00071 
WIG 20 0,00029 0,00069 6,23E-05 0,21331 -0,00566 

S&P 500 -0,0006 -9,68E-05 0,000705 -0,00566 1,57244 
   EViews 3بإستخدام برنامج : المصدر

  
  .مخطر الصرف تحوط من منوعة دوليا في ظل خصائص محفظة ) :  12(الجدول 

 الاختلافمعامل  المعياري الانحرافالعائد
90%DFMGI+2 ,5%MASI+ 2 ,5%TASI  

+2 ,5%WIG 20+2 ,5%S&P 5000.0047 0.0383 8 ,2358 
  ) .11(و) 10(على الجدولين  والاعتماد Excel 2007برنامج  باستخدام: المصدر
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