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 ثرها على معدل العائد المطلوب للشركةأالمتغيرات الاقتصادية و
 ) دراسة حالة شركة تويوتا العالمية(

Economic variables and their impact on the required rate of return for the 
company 

(case study of Toyota International Corporation) 
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 المستخمص:
ثير المتغيرات الاقتصادية ) معدل أيبين البحث ت

سعار الصرف( في أسعار الفائدة, أضخم, الت
العائد المطموب لمشركة وكيفية التاثير بو من 

ت الاقتصادية التي تصيب البمدان ابمخلال التق
المستثمرة بيا الشركة , وتم اختيار شركة تويوتا 
كعينة لمبحث واستثمارىا بمجموعة من البمدان 
ومنيا) العراق, السعودية, قطر, مصر, كندا, 

شركة النيا, الكويت (, لدراسة استثمارت بريطا

ثرىا بالمتغيرات الاقتصادية التي تمر بيا ىذه أوت
ن معدل العائد إمن خلال التحميل وجد و البمدان, 

لمشركة يتاثر بشكل مباشر بالمتغيرات 
الاقتصادية التي اصابت ىذه البمدان من حيث 
الارتفاع والانخفاض , وتوصل البحث الى 

 ستنتاجات والتوصيات.مجموعة من الا
سعار الفائدة, معدل أ ية:لمفتاحالكممات ا
 سعار الصرف, شركة تويوتا.أالتضخم, 

 
Abstract: 
The research shows the effect of the 
economic variables (inflation rate, interest 

rates, exchange rates) in the desired 
return of the company and how to 
influence it through the economic 

mailto:alif.kadhim@uokufa.edu.iq
mailto:hakemm.iraq@gmail.com
mailto:hakemm.iraq@gmail.com


4244ة :  السنــت السادست عشر  53مجلت كليت التربيت للبناث للعلوم الإنسانيت                      العدد:  

 ................................... المتغيراث الاقتصاديت وأثرها على معدل العائد المطلوب للشركت

 

          

371 

 

appropriations that affect the countries 
invested by the company. Toyota was 
selected as a sample for research and 
investment in a group of countries (Iraq, 
Saudi Arabia, Qatar Egypt, Canada, 
Britain, Kuwait) to study the investment of 
Toyota and its impact on the economic 
variables experienced by these countries, 

through the analysis found that the rate of 
return of the company is directly affected 
by the economic variables that hit these 
countries in terms of high and low, A set 
of conclusions and recommendations. 
Keywords: Interest Rates, Inflation 
Rate, Exchange Rates, Toyota 

 
 اولًا: المنهجية العممية.

: ىناك مجموعة من مشكمة البحث -1
المشاكل التي تواجة الشركة من خلال الاستثمار 
الاجنبي والتي تؤدي الى انخفاض معدل العائد 

مطموبل والمتوقع لمشركة من خلال الأستثمار ال
الاجنبي. وتتمحور المشكمة من خلال التساولات 

 التالية:
أ: ىل ان الشركة قادرة عمى تجاوز الازمات 

 الاقتصادية التي تصيب البمد المضيف؟
ب: ىل ان الشركة قادرة عمى التنبؤ بالتقمبات 
السياسية والاقتصادية التي تصيب البمد المضيف 

 يا؟ل
أىمية البحث في تتمحور  همية البحث:أ -2

تسميط الضوء عمى بيان مدى تأثير المتغيرات 
الاقتصادية في معدل العائد لمشركة , وبالتالي 
بيان وتوضيح ىذه العلاقة لتمكين المستثمرين 
ورجال الاعمال أتخاذ الحذر والتحوط من 
مخاطر التغيرات الاقتصادية , وبالتالي انعكاس 

 لعائد المطموب لمشركة.ذلك عمى ا

يمكن تمخيص اىداف  أهداف البحث: -3
 البحث بما يأتي:

الأسيام المعرفي في حقل الادارة المالية  . أ
 المحمية والدولية.

ومدى تأثرىا  الاقتصاديةتقدير التغيرات  . ب
والاستثمار  معدل العائد المطموب,عمى 

 الخارجي.
سعار أ وجـ. معرفة كيفية تأثير أسعار الفائدة 

 ف, ومعدلات التضخم من خلال الحركةالصر 
 عمى عوائد الشركة. الديناميكية ليا

  فرضيات البحث:. 4
أ. توجد علاقة ما بين المتغيرات الاقتصادية 

 ومعدل العائد المطموب لمشركة.
استخدمت  الحدود الزمانية والمكانية لمبحث:. 5

الدراسة شركة تويوتا الصناعية كعينة لمبحث 
( 7ل المستثمرة بيا والبالغة )ومجموعة من الدو 

 .2017الى  2003دول. ولمفترة الزمنية من 
 ثانيا: الجانب النظري:
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عبارة عن زيادة في  معدلات التضخم:. 1
المستويات العامة للأسعار وان مستوى الأسعار 
ىو المتوسط الموزون للأسعار لمختمف السمع 

(. 170: 2003والخدمات في الاقتصاد)محمد,
فاع معدل التضخم يكون تأثيره سمبيا إذ أن ارت

عمى أسعار الأسيم؛ لأنو يرفع من أسعار الفائدة 
وذلك لمتحوط من اثأر التضخم مما يقمل من 
قيمة الأسيم, وأن الاضطراب الذي يسود السوق 
المالي في ظل ارتفاع معدلات التضخم يؤدي 
إلى حالة من اليمع وبيع الأوراق المالية من قبل 

دفعة واحدة ما يزيد من عرضيا المستثمرين 
ويقمل قيمتيا, أي يقمل القيمة الشرائية للأوراق 

بان التضخم   Welch,2009:9))المالية. ويرى
ىو الزيادة في سعر نفس السمعة, كما ان عالمنا 

من خلال العمل  -أكثر واقعية وأكثر تعقيدا 
عمى آثار التضخم. والتضخم ىو العممية التي 

كمفة السمع أكثر في المستقبل من خلاليا تزيد ت
مما موجود اليوم. و أن التضخم لا يعرف عمى 
أنو الزيادة ولكن في ظل ارتفاع المعروض من 
المال الذي يؤدي إلى ارتفاع الأسعار, أي أن 

 &Bernankeالتضخم سبب وليس تأثير
Woodford,2005:3-6).) 

 Inflation Premiumعلاوة التضخم : .2
(IP): التي تساوي نسبة التضخم   وىي العلاوة

المتوقعة التي يضيفيا المستثمرون إلى معدل 
العائد الحقيقي الخالي من المخاطر, والتضخم لو 
تأثير كبير عمى أسعار الفائدة؛ لأنو يضعف 
القيمة الحقيقية لما تتمقاه من الاستثمار. ولقياس 
علاوة التضخم من خلال استخدام المعدلة 

 التالية:

 

 
 

: علاوة مخاطر التضخم تمثل الفرق بين إذ أن  
القيمة المتوقعة لمتضخم المستقبمي في  

القيمة  ظل مقياس المخاطر الطبيعي,
لمتضخم في ظل المقياس  المستقبمية المتوقعة

 .Mendez&Werner,2017:7)المادي)
 Exchange Rates سعر الصرف :. 3

ة من عممة مقابل عممة ىو عدد الوحدات النقدي
اخرى. وسعر الصرف ىو ببساطة سعر عممة 

بمد ما يعبر عنو بعممة بمد آخر. في الممارسة 
العممية, يتم تقريبا كل تداول العملات من حيث 
الدولار الأمريكي, الين, أو اليورو. يحدد سعر 
الصرف عدد الوحدات من عممة معينة والذي 

ة اخرى, يمكن شراؤىا بوحدة واحدة من عمم
وتظير اسعار الصرف يومياً في الاجزاء المالية 
من الصحف والاخبار مثل وول ستريت, 
جورنال, مواقع الويب المالية., كما ويسمى سعر 
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الصرف بين أي عممتين غير الدولار بمعدل 
التقاطع 

((Ehrhardt&Brigham,2011:603 .
وتعرف اسعار الصرف ىو السعر المدفوع لتسميم 

ى الفور" أو بعد أكثر من يومين من العممة "عم
اليوم التالي لمصفقة. بالنسبة لمعظم العملات 
الرئيسة في العالم , من الممكن أيضاً شراء أو) 
بيع ( عملات لمتسميم في بعض التاريخ المتفق 

يوماً من  180أو  90يوم أو  30عمية, عادةً 
ترايخ التفاوض عمى الصفقة, يعرف ىذا المعدل 

الأجل  بسعر الصرف
((Brigham&Houston,2009:603. 

سعر  :(Interest rate) سعر الفائدة .4
الفائدة ىو المبمغ المدفوع عمى الدين خلال فترة 
زمنية معينة و  سعر الفائدة يتحدد وفقا )لتاريخ 
الاستحقاق, المخاطر المرتبطة بالدين وسيولة 

 ,Franjo ).تداول الأوراق المالية في السوق
سعار الأسيم تتأثر بشكل عكسي وأ(1 :2018

بتحركات أسعار الفائدة وذلك؛ لأن قيمة الورقة 
المالية ىي القيمة الحالية لمتدفقات النقدية 
المستقبمية وأنَّ سعر الفائدة ىو معامل الخصم 
الذي يستخدم لخصم ىذه التدفقات فعند ارتفاع 
سعر الفائدة تنخفض أسعار الأسيم والحالة 

وراق المالية تتأثر بانخفاض أو بالعكس وأكثر الأ
ارتفاع أسعار الفائدة وىي السندات طويمة الأجل 

ويرى  ذات الدخل الثابت,
(Hiriyappa,2008:31 ) بان الفائدة ىي دفع

المال الاضافي من قبل المقترض لاستعمال 
الأموال التي أقرضت من قبل الآخرين لفترة 
د معينة من الزمن, وسعر الفائدة ىو مفيوم مجر 

أكثر من أي شيء يمكن ملاحظتو في العالم 
الحقيقي. وىذا ىو المعدل الذي سيكون موجودا 
في اقتصاد مثالي لا يوجد فيو تضخم, ويمكن 
دائما بيع الأوراق المالية بسرعة لقيمتيا الكاممة, 
والافراد دائما تتعيد بالاتفاق عمى الأموال 
ا المتاحة للاستثمار في الأعمال التجارية, و ىذ

ىو المعنى الذي نسميو المعدل النقي والقوة 
  (.Lasher,2008:199الأساسية لكسب المال)

منذ بداية الأزمة  الفائدة الحقيقية السالبة: .5
, نفذت العديد من البنوك  2007المالية في عام 

المركزية إجراءات سياسة نقدية قياسية وغير 
قياسية غير مسبوقة , وخفضت أسعار الفائدة 

ئيسية إلى ما يقرب من الصفر, ولتحفيز الر 
اقتصادات ما بعد الأزمة التي تتميز بانخفاض 
النمو وانخفاض التضخم , فإن بعض البنوك 
المركزية , بما في ذلك البنك المركزي الأوروبي 
والبنوك المركزية لمدنمارك وسويسرا والسويد 
واليابان , قد تبنت معدلات سياسة سمبية. 

لممعدلات السمبية ىو أنيا توفر  الأساس المنطقي
حوافز نقدية إضافية , مما يعطي البنوك حافزًا 
لإقراض القطاع الحقيقي , وبيذه الطريقة دعم 
النمو والعودة إلى التضخم المستيدف, وقد 
أعرب النقاد عن أمرين رئيسيين عمى سياسة 
الفائدة السمبية: أولًا , فرضت المعدلات السمبية 
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ية المؤسسات المالية, ثانياً , ضغوطاً عمى ربح
يمكن أن يؤدي "البحث عن العائد" بين 
المستثمرين المؤسسيين إلى طمب غير متناسب 
عمى الموجودات ذات المخاطر العالية, يمكن 
لمتضخم الضمني في أسعار الموجودات أن 
يقوض الاستقرار المالي , ويزاحم الاستثمارات 

نوك من الخاصة. من ناحية , قد تستفيد الب
التحفيز النقدي الإضافي الذي تنطوي عميو 
أسعار الفائدة السمبية , عمى سبيل المثال: عن 
طريق عدد أقل من القروض المتعثرة , أو من 
خلال زيادة أسعار الموجودات, أو يمكن لمبنوك 
أيضا أن تعاني من معدلات سمبية عن طريق 
تقمص ىوامش أسعار الفائدة للأعمال 

 (.ra,etal.,2017:2Nuceالجديدة)
. أهمية تحميل أو دراسة التضخم وتأثيره عمى 6

 أسعار الصرف وأسعار الفائدة:
إنَّ معدلات التضخم النسبية سوف تؤثر بشدة 
عمى تكاليف الانتاج المستقبمية في الدولة الأم 
وفي منتجاتيا بنفس الاىمية, ويكون لمتضخم 
تأثير عمى معدلات الفائدة وأسعار الصرف 

لتالي يؤثر عمى قرارات الاستثمار متعدد وبا
الجنسية, كما تؤثر معدلات التضخم عمى 
معدلات الفائدة فيتحدد معدل الفائدة لأي دولة؛ 
لذلك فالدول التي ليا معدلات تضخم أعمى من 
الولايات المتحدة تميل إلى أنْ تكون لدييا 
نَّ الشركات  معدلات فائدة أعمى وبالعكس, وا 

تقترض من الدول التي ليا  متعددة الجنسية

معدلات فائدة 
.وتEhrhardt&Brigham,2011:707)اقل)

ضخم أسعار الموجودات ىو مرض ذو أصل 
نقدي وتحدده الأسعار في أسواق رأس المال, 
لى  وفي ىذا التضخم, تمعب الفوضى دوراً كبيراً وا 
حد غير معروف وغير منتظم عبر مجموعة 

لتي تعمل بقوة واسعة من الأسواق, وىذه القوى ا
متساوية في جميع الاسواق بشكل مستمر ولكن 
تبني في تمك التي توجد فييا مضاربة جيدة( في 
ظل ظروف تضخم أسعار الموجودات , العديد 
من المستثمرين يجعل التقديرات عالية بشكل 

وقد اعترف  ,غير واقعي من ىذه الحقيقة
البروفسور بن برنانكي, الميندس المعماري 

و الأساسية في إطلاق العنان لمقوى غير بأىميت
المنطقية.  والواقع أن تضخم أسعار الموجودات 
ليس مفيوما في الاقتصاد الكينزي الجديد , فإن 
ارتفاع أسعار الموجودات في وقت مبكر من ىذه 
العممية يمكن أن 

. وقد Eatwell,etal,1994:83-84)يستمر)
مل أن ونأ ,تستمر أسعار الموجودات في الارتفاع

التقدم التكنولوجي والارتفاع ذات الصمة في نمو 
الإنتاجية يمكن أن تمد يد العون كما حدث في 

عندما كانت الحدود  1990sو  1920sسنوات 
القوية في سوق الأسيم في البداية مدفوعا جزئيا 
من قبل التحفيز النقدي, ومع ذلك فينالك المزيد 
والمزيد من الحديث عن تضخم أسعار 

, سواء  Kolari&(Anari,2016:2وجودات)الم
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بين ممارسي السوق والمعمقين والاقتصاديين أو 
صناع القرار أنفسيم, ومع ذلك فإن المصطمح لا 
يعرف بالكاد في ىذه المناقشة المتنامية, إذا 
عدنا إلى الأدب الاقتصادي, يمكننا أن نجد 
المصطمح المستخدم في أدب المدرسة النمساوية 

ي العشرينات من القرن العشرين(, القديمة )ف
وىناك تشير إلى الارتفاع المفرط في السعر 
النسبي لمسمع الرأسمالية )مقارنة بالسمع 
الاستيلاكية( في ظل ظروف تحتفظ فييا أسعار 
الفائدة دون المستوى المحايد. وفي المقابل, أدى 
الإفراط في إنتاج السمع الرأسمالية بالنسبة لمسمع 

إلى الإفراط في الاستثمار وانخفاض  الاستيلاكية
الأرباح والركود في نياية المطاف,وفي العصر 
الحديث ارتبط تضخم أسعار الموجودات بدرجة 
متزايدة بمفاىيم مثل الاستثمار الضئيل  الناتج 
عن الأسعار في مجموعة واسعة ومتنوعة من 
أسواق الموجودات الرئيسية التي شوىت بسبب 

-Brown,2015:11)نقدي )اختلال التوازن ال
12. 

 :الجانب التحميميثالثا: 
اعمنت شركة تويوتا بانيا لم   2017في سنة  

تتمكن فقط من الحفاظ عمى مكانتيا كأكبر 
مصنع لمسيارات في العالم بأرباح قياسية تزيد 

مميار دولار , بل حتى نجحت في 18.5عن 
ليس أقميا بسبب   6.4%زيادة أرباحيا بنسبة 

جيا الممتازة والمبتكرة لصناعاتيا. التكنولو 
 Toyota Kreditbankوبالنسبة لمجموعة 

Group  .فإن خطتيا العالمية تؤتي ثمارىا ,
علاوة عمى ذلك , أصبحت فروعيا ميمة بشكل 
متزايد ولعبت دوراً رئيسياً في تعزيز نجاحيا 
المشترك. من الناحية التقنية دائما متقدمة بخطوة 

الحالية المتعمقة بأنواع كما تظير المناقشة 
الصناعات البديمة , فإن تويوتا ىي الشركة 
الرائدة في السوق لممركبات الصديقة 

 (.2016)التقرير السنوي لشركة تويوتا, لمبيئة
الانموذج بحسب  المتغيرات الاقتصاديةتحميل 
 : ICAPMالدولي 

وىو الفائدة  معدل العائد الخالي من المخاطر:1.
خاطر والتي تدفيا الدولة عمى الخالية من الم

حوالات الخزينة وتكون ممزمة بسدادىا في اي 
وقت دون تأثرىا باي مخاطر اقتصادية, وتم 
الحصول عمى معدل العائد الخالي من المخاطر 
من البنك الدولي لجميع الدول عينة الدراسة 

 ( 1وحسب الجدول )
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 حوثة لمشركةالعائد الخالي من المخاطر لمدول المب (1جدول )
 كندا السعودية قطر الكويت مصر بريطانيا العراق السنة

2003 ------ 5.33 7.9 2.42  1.11 1.1 
2004 ------- 4.26 7.7 2.65  1.53 0.78 
2005 6.56 3.94 6.5 3.47 3.19 3.49 0.79 
2006 6.62 3.89 5.9 4.92 4.23 4.71 1.82 
2007 10.43 4.03 6 5.45 4.42 5.22 2.08 
2008 10.45 3.62 7.3 4.81 2.96 2.99 1.5 
2009 7.82 3.35 5.9 2.83 4.24 0.74 0.1 
2010 6.06 2.58 6.6 2.34 2.9 0.36 0.2 
2011 5.91 1.68 7.2 2.16 1.75 0.32 0.47 
2012 5.87 1.54 7.6 2.04 1.67 0.36 0.48 
2013 5.75 1.63 7 2.02 1.42 0.27 0.55 
2014 5.16 2.17 7.2 2.02 1.35 0.23 0.55 
2015 4.86 1.95 6.8 1.9 1.61 0.32 0.07 
2016 ---- 1.73 10.3 1.62 2.45 0.73 0.1 

 اعتماداً عمى بيانات البنك الدولي. انالمصدر اعداد الباحث           
 

( معدل العائد الخالي من المخاطر لمدول التي تستثمر بيا شركة تويوتا اليابانية  1حسب الجدول )
 )العراق, بريطانيا, مصر, الكويت قطر السعودية, كندا( وىي عينة لدراسة الشركة .
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 لمخاطر لمدول المختارةمعدل العائد الخالي من ا (1شكل) 

 حسب التحميل المالي. انالمصدر: اعداد الباحث
 

 – 2033( معدل العائد الخالي من المخاطر لشركة تويوتا الدولية ولمفترة الزمنية )1يوضح الشكل )
 ( وحسب الدولة. 2016

 
تم حساب علاوة حساب علاوة التضخم: 2.

التضخم لمدول التي تستثمر بيا شركة تويوتا , 
وقبل حسب علاوة التضخم يحسب معدل 
التضخم لكل دولة من الدول المختارة لبيان 

معدلات التضخم واثرىا عمى ايرادات الشركة , 
 – 2003ويحسب معدل التضخم لمفترة الزمنية 

لمدول المختارة لدراسة الشركة وحسب  2017
 ( المبين ادناه: 2الجدول )
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 المختارة والتي تستثمر بيا شركة تويوتا العالمية.معدل التضخم لمدول  (2جدول )

 كندا السعودية قطر الكويت مصر بريطانيا العراق السنة

2003 33.6 1.36 3.2 3.25 8.3 0.6 2.76 
2004 27 1.34 8.1 1.3 6.8 0.4 1.86 
2005 37 2.05 8.8 3.9 3 0.7 2.21 
2006 53.2 2.33 4.2 3 11.8 2.2 2 
2007 30.8 2.32 11 5 13.5 4.2 2.14 
2008 2.7 3.61 11.7 10.8 15.1 9.9 2.37 
2009 -2.8 2.17 16.2 4 -4.9 5.1 0.3 
2010 2.4 3.29 11.7 4.1 -2.4 5.3 1.78 
2011 5.6 4.48 11.1 6.2 2.3 5 2.91 
2012 6.1 2.82 8.7 3.2 1.9 2.9 1.52 
2013 1.9 2.55 6.9 2.7 3.1 3.5 0.94 
2014 2.2 1.46 10.1 2.9 3.3 2.7 1.91 
2015 1.4 0.05 11 3.4 1.7 2.2 1.13 
2016 0.5 0.64 10.2 3.2 2.7 3.5 1.43 
2017 2 2.4 18.2 3.8 3.1 2 2.76 

 اعتماداً عمى بيانات البنك الدولي. انالمصدر: اعداد الباحث         
 

( معدلات التضخم لمدول 2يتبين من جدول )
المبحوثة والتي تعتبر اسواقا لشركة تويوتا او 
لمنتجاتيا, ويلاحظ التفاوت في معدلات التضخم 

مابين الدول والذي يؤثر وبشكل مباشر عمى 
ي تحصل عمية المطموب الذ \معدل العائد

 الشركة وىمى قيمة اسيم الشركة.
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 معدلات التضخم لشركة تويوتا الدولية وحسب البمد المضيف. (2شكل )
 حسب التحميل المالي. انالمصدر: اعداد الباحث

 
( معدلات التضخم لمدول  2يبين الشكل )

المختارة التي تستثمر بيا الشركة الدولية عمماً ان 
بمعدل  2006راق لسنة اعمى معدل تضخم بالع

%( وىو بسبب سوء الاوضاع 53.2)
الاقتصادية التي مر بيا العراق ومن ثم انخفض 

تي ألمسنوات اللاحقة مقارنة مع الدول الاخرى ت
بمعدل  2009بالمرتبة الثانية مصر لسنة 

%( ثم انخفض معدل التضخم, كما 16.2)
كان معدل  2009موضح في الشكل, اما قطر 

(-4.9. )% 
ن خلال بيانات معدلات التضخم ولمفترة وم

تم حساب علاوة   2017الى  2003الزمنية 
وكانت النتائج كما , التضخم لمدول المختارة 

 (. 3الجدول )  يوضحيا
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 علاوة التضخم لمدول التي تستثمر بيا شركة تويوتا العالمية (3جدول )

 كندا السعودية قطر الكويت مصر بريطانيا العراق السنة

2003 6.6 0.02 -4.9 1.95 1.5 0.2 -0.9 
2004 -10 -0.71 -0.7 -2.6 3.8 -0.3 0.35 
2005 -16.2 -0.28 4.6 0.9 -8.8 -1.5 -0.21 
2006 22.4 0.01 -6.8 -2 -1.7 -2 0.14 
2007 28.1 -1.29 -0.7 -5.8 -1.6 -5.7 0.23 
2008 5.5 1.44 -4.5 6.8 20 4.8 -2.07 
2009 -5.2 -1.12 4.5 -0.1 -2.5 -0.2 1.48 
2010 -3.2 -1.19 0.6 -2.1 -4.7 0.3 1.13 
2011 -0.5 1.66 2.4 3 0.4 2.1 -1.39 
2012 4.2 0.27 1.8 0.5 -1.2 -0.6 -0.58 
2013 -0.3 1.09 -3.2 -0.2 -0.2 0.8 0.97 
2014 0.8 1.41 -0.9 -0.5 1.6 0.5 -0.78 
2015 0.9 -0.59 0.8 0.2 -1 -1.3 0.3 
2016 -3.3 -1.76 -8 -0.6 -0.4 1.5 -1.43 

 حسب مخرجات الحاسب الالكتروني لمتحميل المالي. انالمصدر: اعداد الباحث         
 

بعد حساب علاوة التضخم تبين بان ىناك تفاوت 
كبير بين علاوات التضخم لمدول المبحوثة والتي 
تبين في بدايات الفترة الزمنية وخاصتا العراق في 

%( بينما تنخفض في 6.6بعلاوة ) 2003سنة 
%( وترتفع العلاوة في 16.2-الى ) 2005سنة 
%( وىذا سبب الظروف 28.1الى ) 2007سنة 

التي يمر بيا العراق من ازمات اقتصادية 
وسياسية اثرت وبشكل كبير عمى الاستثمار 

الاجنبي بسبب التقمب المتفاوت لمعدلات 
التضخم لمبمد. وتأتي بالمرتبة الثانية دولة قطر 

ة التضخم الى تصل علاو  2005اذ ان في سنة 
%( 20الى ) 2008%( وترتفع في سنة 8.8-)

مقارنتاً مع الدول المختارة كالمممكة المتحدة 
وكندا وتأتي بالمرتبة الثالثة مصر من حيث 

 (3التفاوت بعلاوات التضخم, وحسب الشكل )
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 علاوة التضخم لشركة تويوتا العالمية حسب الدول المختارة. (3شكل ) 

 حسب مخرجات الحاسب الالكتروني لمتحميل المالي . انالمصدر: اعداد الباحث
 

( يبين الاختلافات في علاوات 3الشكل )
التضخم لمدول عينة الدراسة بسبب الظروف 
الاقتصادية والسياسية التي تمر بيا البمدان والتي 
تؤثر بشكل مباشر عمى معدلات العوائد لمشركة 

 الدولية.
تم حساب علاوة الفائد الفائدة:  حساب علاوة3.

لمدول التي تستثمر بيا شركة تويوتا كاسواق 

لتصريف منتجاتيا الصناعية , وقبل حساب 
علاوة الفائدة يتم حساب اسعار الفائدة لكل دولة 

( الذي يبين اسعار الفائدة 4وحسب الجدول )
لمدول التي تستثمر بيا شركة تويوتا الصناعية 

ول عمى البيانات من الدولية , وتم الحص
صندوق النقد الدولي والبنك الدولي والبنوك 

 المركزية لمدول.
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 معدلات الفائدة لمدول التي تستثمر بيا شركة تويوتا العالمية (4جدول)
 كندا السعودية قطر الكويت مصر بريطانيا العراق السنة

2003 13.74 1.25 6.2 0.47 0 3.7 1.39 
2004 6.47 1.83 1.46 -4.7 0 4.02 0.7 

2005 6.33 1.95 6.12 -12.14 -18.03 4.79 1.23 
2006 12.7 1.56 4.89 -6.54 -1.09 5.71 3.12 
2007 15.5 2.86 -0.35 4.05 -3.19 5.91 2.7 
2008 2.7 1.8 0.35 -9.31 -13.06 5.16 0.7 
2009 -2.8 -0.86 -0.17 28.24 41.25 5.161 4.8 
2010 7.55 -1.05 0.54 -5.17 0.27 2.62 -0.26 
2011 7.3 2.87 0.14 -10.27 -10.81 2.31 -0.23 
2012 7.3 1.74 -6.11 -2.33 -0.93 2.101 1.76 
2013 7.3 2 2.93 4.33 3.18 1.73 1.39 
2014 6.78 2.14 0.5 11.82 5.17 1.69 1.08 
2015 6.7 1.78 1.7 40.86 35.46 1.83 3.58 
2016 4.18 1.2 9.46 11.3 14.86 2.072 2.08 

 حسب ما ورد من بيانات البنك الدولي. انالمصدر: اعداد الباحث        
 

من خلال تحميل البيانات لمدول المختارة والتي 
تستثمر بيا شركة تويوتا توضح بان بعض الدول 

جدا مثل قطر سنة  متقمبةكانت ليا اسعار فائدة 
%( والتي تحاول  18.03-تصل الى ) 2005
لاستثمار الاجنبي ليا من خلال خفض جذب ا

معدلات الفائدة تأتي بالمرتبة الثانية الكويت 

%( وبالمرتبة الثالثة مصر سنة 12.14بمعدل )
%(, اما من ناحية 6.11-بمعدل ) 2012

الارتفاع بمعدلات الفائدة تأتي بالمرتبة الاولى 
%( وبالمرتبة 41.25بمعدل) 2009قطر سنة 

%( 40.86بمعدل ) 2015الثانية الكويت لسنة 
 %(.15.5وبالمرتبة الثالثة العراق بمعدل )
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 معدلات الفائدة لكل الدول المختارة والتي تستثمر بيا شركة تويوتا. (4شكل )
 حسب مخرجات التخميل المالي. انالمصدر: اعداد الباحث

 
( الاختلافات 4وحسب التحميل يبين الشكل ) 

المختارة والتي  الواضحة لمعدلات الفائدة لمدول
يكون سببيا الاختلافات في الظروف الاقتصادية 
والسياسية والتدىور الحاصل لمبعض منيا والتي 
سببت التفاوت في معدلات الفائدة وليا التأثير 

 المباشر عمى الاستثمار الاجنبي.

وبعد حساب معدلات الفائدة وبيانيا لكل الدول 
ة, يتم التي استثمرت بيا شركة تويوتا العالمي

حساب علاوة الفائدة لكل دول وحسب الجدول 
 – 2003( الذي يبين علاوات الفائدة لمفترة 5)

2016. 
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 علاوة الفائدة لشركة تويوتا الصناعية وحسب الدولة. (5الجدول) 
 كندا السعودية قطر الكويت مصر بريطانيا العراق السنة

2003 13.74 -4.08 -1.7 -1.95 0 1.59 0.29 
2004 6.47 -2.43 -6.24 -7.35 0 1.49 -0.08 

2005 -0.24 -1.99 -0.38 -15.61 -21.22 0.3 0.44 
2006 6.08 -2.33 -1.01 -11.46 -5.32 0 1.3 
2007 5.07 -1.17 -6.35 -1.4 -7.61 -0.31 0.62 
2008 -7.75 -1.82 -6.95 -14.12 -16.02 1.17 -0.8 
2009 -10.62 -4.21 -6.07 25.41 37.01 3.421 4.7 
2010 1.49 -3.63 -6.06 -7.51 -2.63 1.259 -0.46 
2011 1.39 1.19 -7.06 -12.43 -12.56 0.99 -0.7 
2012 1.43 0.2 -13.71 -4.37 -2.6 0.741 1.28 
2013 1.55 0.37 -4.07 2.31 1.76 0.46 0.84 
2014 1.624 -0.03 -6.7 9.8 3.82 0.46 0.53 
2015 1.84 -0.17 -5.1 38.96 33.85 0.51 3.51 
2016 4.18 -0.53 -0.84 9.68 12.41 0.342 1.98 

 حسب التحميل المالي. انالمصدر: اعداد الباحث     
 

( والذي يمثل حركة علاوة  5حسب الجدول )
التضخم حسب الفترة الزمنية والتي تغيرات بشكل 
ممحوظ لكل من الدول )قطر, الكويت, العراق, 

بـ)المممكة المتحدة, السعودية, مصر( مقارنة 
 كندا( .
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 علاوة الفائدة لمدول التي تستثمر بيا شركة تويوتا الصناعية. ( 5شكل )
 حسب مخرجات التحميل المالي. انالمصدر: اعداد الباحث

 
وحسب الشكل اعلاه التغيرات في الارتفاع 
والانخفاض ما بين قطر والكويت والعراق 

تم حسابيا خلال الفترة  بعلاوات الفائدة والتي
 . 2016 – 2003الزمنية 

بعد حساب معدلات حساب علاوة الصرف: 4.
الصرف و اسعار الفائدة وعلاواتيا تم حساب 

علاوة الصرف , من خلال حساب اسعار 
الصرف لكل الدول التي تعتبر مواقع استثمارية 
لمشركة وحساب اسعار الصرف المستقبمية 

 لاكمال علاوة الصرف.
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 ( يبين معدلات الصرف لكل دولة والتي تستثمر بيا شركة تويوتا الصناعية.6ومن خلال الجدول)
 معدلات الصرف لمدول المبحوثة . ( 6جدول )

 السعودية قطر الكويت مصر بريطانيا العراق السنة
 كندا

2003 1.94 0.61 6.153 0.295 3.64 3.75 1.292 
2004 1.25 0.55 5.851 0.295 3.64 3.750 1.203 

2005 1.47 0.55 6.015 0.295 3.64 3.750 1.161 
2006 1.47 0.54 5.79 0.295 3.64 3.750 1.164 
2007 1.27 0.5 5.713 0.284 3.64 3.746 0.988 
2008 1.21 0.54 5.512 0.269 3.64 3.750 1.23 
2009 1.17 0.64 5.529 0.288 3.64 3.751 1.048 
2010 1.17 0.65 5.525 0.287 3.64 3.750 0.995 
2011 1.17 0.62 5.946 0.276 3.64 3.750 1.022 
2012 1.17 0.63 6.056 0.28 3.64 3.750 0.997 
2013 1.17 0.64 6.459 0.284 3.64 3.750 1.063 
2014 1.17 0.61 7.08 0.28 3.64 3.751 1.159 
2015 1.17 0.65 7.69 0.3 3.64 3.751 1.385 
2016 1.28 0.811 10.03 0.3 3.64 3.751 1.344 
2017 1.19 0.74 17.38 0.3 3.64 3.75 1.257 

 بالاعتماد عمى بيانات البنك الدولي والبنك الفيدرالي الامريكي. انالمصدر: اعداد الباحث
 

( اسعار الصرف الانية لمدول 6يوضح الجدول )
التي تستثمر بيا شركة تويوتا الصناعية واغمب 

اختلاف كبير بأسعار عممتيا خلال  الدول ليا
ومعالجتيا  2017 – 2003الفترة الزمنية 

بأسعار الدولار باعتبارىا عممة عالمية, ولكن 
بعض الدول بسبب الظروف الاقتصادية 
والازمات السياسية ادى الى انخفاض عممتيا 

 المحمية.
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 اسعار الصرف لمدول التي تستثمر بيا شركة تويوتا. (6شكل)

 حسب مخرجات التحميل المالي. انر: اعداد الباحثالمصد
 

( التقمبات بأسعار الصرف  6يبين الشكل )
المحمية مقابل الدولار الأمريكي لمدول المختارة , 
ولكن اغمب الدول مستقرة بأسعار الصرف ما 

مصر ابداء بأسعار صرف ثابتة ثم ترتفع  اعد
 2003خلال السمسمة الزمنية  في سنة 

( وترتفع تدريجاً الى ان تصل في 6.153بمعدل)
( اكثر تقمب من الدول 17.38الى ) 2017سنة 

الاخرى وياتي بعدىا العراق ولكن تتغير اسعار 
( في سنة 1.94الصرف بشكل متفاوت ما بين )

ثم يرفع بشكل  2015( 1.17الى ) 2003
( في سنة 1.19تدريجي الى ان يصل الى )

دية , اما باقي الدول كقطر والسعو 2017
 فأسعارىا مستقرة خلال فترة الدراسة.

بعد حساب معدلات الصرف يتم حساب اسعار 
الصرف المستقبمية لكل دولة عن طريق معدلات 
الفائدة المحمية والاجنبية واسعار الصرف الانية 

 ( 7وحسب الجدول رقم )
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 لصناعية.اسعار الصرف المستقبمية لمدول التي تستثمر بيا شركة تويوتا ا (7جدول)

 السعودية قطر الكويت مصر بريطانيا العراق السنة
 كندا

2003 6.34 0.31 9.85 0.096 0.81 3.92 0.69 
2004 2.40 0.4 3.7 -0.28 0.93 4.83 0.53 

2005 2.89 0.43 11.45 -0.88 -16.58 5.81 0.69 
2006 5.65 0.39 9.55 -0.46 -0.09 7.05 1.34 
2007 5.76 0.53 1.02 0.4 -2.2 7.13 1.01 
2008 1.14 0.39 1.9 -0.57 -11.2 5.9 0.53 
2009 -0.63 0.03 1.37 2.51 45.91 6.9 1.81 
2010 2.19 -0.01 1.87 -0.26 1.01 2.98 0.16 
2011 2.3 0.57 1.60 -0.61 -8.44 2.94 0.19 
2012 3.03 0.54 -9.62 -0.12 0.08 3.65 0.86 
2013 3.67 0.73 9.62 0.57 5.76 3.88 0.96 
2014 5.97 1.26 6.99 2.36 14.78 6.64 1.59 
2015 4.81 0.97 11.10 6.72 70.97 5.69 3.39 
2016 3.73 0.92 59.27 2.09 32.62 6.51 2.34 

 حسب مخرجات الحاسب الالكتروني لمتحميل المالي. انالمصدر: اعداد الباحث        
 

 ( اسعار الصرف المستقبمية7يبين الجدول ) 
لجميع الدول المختارة عينة الدراسة والتي تستثمر 
بيا شركة تويوتا الصناعية, لمفترة الزمنية من 

والذي يستعمل في حساب  2016 – 2003
علاوة الصرف لجميع الدول من اجل حساب 

 معدل العائد المطموب.
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 صناعية.اسعار الصرف المستقبمية لمدول المختارة لاستثمار شركة تويوتا ال ( 7شكل )

 حسب مخرجات التحميل المالي. انالمصدر: اعداد الباحث
 
( الذي يبين الاختلافات في 7حسب الشكل )  

اسعار الصرف المستقبمية لمدول , لكن البعض 
منيا لدييا اسعار مستقبمية مستقرة والاخرى غير 
مستقرة مثل قطر ىناك اختلاف في اسعار 

الى  تنخفض 2004الصرف المستقبمية في سنة 
الى  2008( بينما ترتفع في سنة 16.58-)
 2014(  وتنخفض ثم ترتفع في سنة 45.91)

( تاتي بالمرتبة الثانية مصر حيث 70.97الى )
( ومن ثم 9.62-الى ) 2011تنخفض في سنة 

( في 59.27ترتفع تدريجيا الى ان تصل الى )
بعد حساب اسعار الصرف الانية  ,2015سنة 

لفائدة المحمية والاجنبية, تم والمستقبمية واسعار ا
والتي تتمثل بالجدول )  >حساب علاوة الصرف 

8 .) 
 
 
 
 
 
 
 



4244ة :  السنــت السادست عشر  53مجلت كليت التربيت للبناث للعلوم الإنسانيت                      العدد:  

 ................................... المتغيراث الاقتصاديت وأثرها على معدل العائد المطلوب للشركت

 

          

311 

 

 علاوة الصرف لمدول المختارة عينة البحث. ( 8جدول ) 
 كندا السعودية قطر الكويت مصر بريطانيا العراق السنة

2003 14.64 -2.56 6.39 -3.23 -6.33 0.37 -2.72 
2004 4.71 -1.22 -3.60 -8.17 -5.61 2.20 -2.88 

2005 5.00 -0.91 8.82 -16.05 -40.99 4.11 -1.98 
2006 14.31 -1.16 6.08 -9.86 -7.39 6.44 0.73 
2007 17.36 0.26 -7.67 1.53 -11.66 6.67 0.09 
2008 -0.29 -1.27 -6.18 -13.07 -30.82 4.38 -2.91 
2009 -6.95 -3.82 -6.68 28.12 81.17 5.96 3.22 
2010 5.01 -5.27 -6.68 -9.28 -5.92 -1.72 -4.65 
2011 5.20 -0.41 -7.43 -14.38 -26.12 -1.74 -4.30 
2012 6.98 -0.54 -23.97 -4.92 -6.68 -0.19 -0.56 
2013 8.16 0.45 4.45 2.98 3.66 0.21 -0.35 
2014 11.07 2.27 -0.11 13.38 15.79 4.06 0.99 
2015 9.47 1.23 4.24 46.41 101.92 2.90 4.72 
2016 5.87 0.61 57.93 12.32 43.07 4.06 2.30 

 حسب مخرجات الحاسب الالكتروني لمتحميل المالي. انالمصدر: اعداد الباحث      
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 علاوة الصرف لمدول التي تستثمر بيا شركة تويوتا الصناعية. (8شكل ) 
 حسب مخرجات التحميل المالي. انالمصدر: اعداد الباحث

 
علاوة الصرف لمدول  (8الشكل ) ضحيو 

المبحوثة ويلاحظ ىناك تقمبات في اسعار 
الصرف لمدول كقطر ومصر والعراق بسبب 
الظروف السياسية والمثقافية والاجتماعية 
والتقمبات الاقتصادية التي تمر بيا ىذه الدول 
والتي ادت الى تغيير المؤشرات الاقتصادية ليذه 

ائد التي تحصل عمية البمدان والذي اثر عمى الع
 الشركة من استثماراتيا في ىذه الدول.

حسب بيتا التضخم وبيتا الصرف وبيتا 5.
 الفائدة :

تم حساب بيتا التضخم وبيتا الفائدة وبيتا الصرف 
و في الجدول )  2017 – 2003لمفترة الزمنية 

( يلاحظ تباين ىذه العوامل تبعاً لظروف كل  9
 .دولة
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 ا التضخم والصرف والفائدة لمدول المختارة عينة الدراسةبيت (9جدول )
 بيتا الصرف بيتا الفائدة بيتا التضخم الدولة
 0.118 0.546 0.641 العراق

 0.063 0.146 0.205 بريطانيا
 0.786 0.178 1.079 مصر
 0.028 0.697 0.386 كويت
 0.3523 0.558 0.325 قطر

 0.327 0.176 0.341 سعودية
 0.119 0.185 0.169 كندا

 حسب التحميل المالي. انالمصدر: اعداد الباحث                     
 
حساب المحفظة الدولية ومعامل المخاطر .6

حساب المحفظة الدولية من خلال الدولية: 
( عشرة شركات متعددة الجنسية 10اختيار )

وحساب العائد المتحقق والمتوقع ليا, ولتكون 
 ICAPMدولية في الانموذج مقياساً لممحفظة ال

وحساب مخاطر المحفظة الدولية والتي تحسب 
 (.1, وحسب الممحق)معامل بيتا الدولية

بعد حساب معدل العائد المطموب لمشركة: 7.
حساب المتغيرات الاقتصادية لمدول المختار 
)علاوة التضخم, علاوة الفائدة, علاوة الصرف( 

( وحساب βومعامل المخاطر لكل متغير) 

المحفظة الدولية وبيتا المحفظة الدولية . يتم 
اعتماد الانموذج الدولي لتسعير الموجودات 

لحساب معدل العائد  ICAPMالرأسمالية  
المطموب لمشركة وكذلك حساب معدل العائد 
المطموب لكل قطاع )دولة( حسب متغيراتيا 
الاقتصادية ومخاطرىا لمعرفة ما ىو معدل 

صل عمية الشركة من العائد المطموب التي تح
 ( ىوICAPMوأن أنموذج ال) كل قطاع.

(2.......................................)         
                                 

 : ىي علاوة مخاطر السوق مضروبة  ىو معدل العائد الخالي من المخاطر ,  Rfإذ انَّ
ىو علاوة  ىو علاوة سعر الفائدة مضروب في بيتا,  ىي علاوة التضخم في بيتا,   في بيتا, 

 k( .(Solnik& McLeavey,2004:154إلى  1اسعار الصرف مضروب في بيتا من 
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 معدل العائد المطموب لشركة تويوتا الدولية (10جدول) 
 العراق ابريطاني مصر الكويت قطر سعودية كندا

 علاوة الصرف 7.18 0.88- 1.83 1.84 7.44 2.69 0.59- 
 بيتا الصرف 0.12 0.06 0.79 0.03 0.35 0.24 0.12
 علاوة الفائدة 1.88 1.47- 5.16- 0.71 1.49 0.89 0.96
 بيتا الفائدة 0.55 0.15 0.18 0.7 0.56 0.18 0.19
 خمعلاوة التض 2.13 0.07- 1.07- 0.04- 0.37 0.1- 0.2-
 بيتا التضخم 0.64 0.21 1.08 0.39 0.33 0.34 0.17

0.119 0.119 
0.11

9 0.119 0.119 0.119 0.119 
المحفظة 

 الدولية

0.76 1.6 2.68 2.90 7.14 2.98 6.3 
العائد الخالي 

 من المخاطر
0.169 β  بيتا الدولية 
 معدل العائد المطموب 0.042 %4.18

 . مخرجات الحاسب الالكترونيب حس انالمصدر: اعداد الباحث     
 

( بان شركة تويوتا  10يتبين من الجدول) 
الصناعية الدولية قد حصمت عمى معدل عائد 

%( من خلال استثمارىا في 4.18مطموب )
الدول المذكورة )العراق, بريطانيا, مصر, 
الكويت, قطر, السعودية , كندا( والتي تم 

تستثمر اختيارىا كعينة من مجموع الدول التي 
 بيا شركة تويوتا.

بعد حساب العائد لمشركة ككل , يتم الان حساب 
العائد المطموب لكل قطاع بعد تطبيق الانموذج 

ICAPM  ( 11وحسب الجدول .) 
 

 معدل العائد المطموب لشركة تويوتا وحسب الدولة )القطاع( (11جدول ) 
 كندا السعودية قطر الكويت مصر بريطانيا العراق الدولة

 0.83 2.36 6.25 3.43 6.49 2.69 9.53 معدل العائد المطموب %
 .اعداد الباحثان حسب مخرجات الحاسب الالكترونيالمصدر:  
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( تباين معدل العائد  11يلاحظ من الجدول )
المطموب  لشركة تويوتا عندما يحسب حسب 
ظروف كل دولة عمى حدة وكذلك يختمف من 

%( 9.53)  دولة الى اخرى, فكان في العراق
%( ومن مصر تحصل 2.69بريطانيا ) فيو 

%( وقد حصمت عمى عائد من 6.49عمى )

%(, ومن قطر حصمت عمى 3.43الكويت)
%( , كما حصمت عمى عائد من 6.25)

%( ومن كندا عمى 2.36السعودية بمعدل )
 – 2003%( وخلال الفترة 0.83عائد مطموب )

 ,من خلال استثمارىا في ىذه المواقع. 2017

 

 
 معدل العائد المطموب لشركة تويوتا العالمية وحسب الدولة.( 9شكل) 

 .اعداد الباحثان حسب مخرجات الحاسب الالكترونيالمصدر: 
 

( معدل العائد المطموب الذي تحص عمية شركة تويوتا الدولية لمصناعة من الدول التي 9يبين الشكل)
 تستثمر بيا.
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 ت:: الاستنتاجات والتوصيارابعاً 
 :الاستنتاجات .1
تتاثر عوائد الشركات بالتغيرات الاقتصادية  . أ

التي تصيب البمدان المضيفة للاستثمار 
 الاجنبي.

التقمبات في اسعار الصرف وتغيير العممة  . ب
لكثير من البمدان المضيفة والذي يؤثر عمى 

 ارباح الشركة.
لمتغيرات السياسية والاجتماعية لمبمدان  . ت

أثير عمى عوائد المضيفة دور رئيسي في الت
 الشركة المستثمرة .

 
 
 
 

 التوصيات: .2
يجب عمى الشركة التنبؤ بالمتغيرات  . أ

الاقتصادية لمبمد المستثمربو والعمل عتمى 
 معالجة استثمار الشركة.

التنبؤ بالمتغيرات الاقتصادية والتحوط منيا  . ب
من خلال وضع الخطط الاستراتيجية طويل 

 تقمبات.ومتوسطو وقصيرة الاجل لتخفيف حدة ال
زيادة الاستخبارات التسويقية ولمعمل عمى  . ت

مراقبة اوضاع الاسواق الداخمية والتنسيق مع 
الجيات الحكومية لمعرفة التغيرات السياسية 
ووضع فرق ميدانية لمعرفة التغيرات الاجتماعية 
والعمل عمى معرفة اراء الزبون بنوع المنتجات 

يتيا والخدمات التي تقدميا الشركو ودرجة مقبول
من المجتمع لمعمل عمى التغيير المستمر من 

 اجل الاستدامة والباقاء.
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