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اولة محلمالية، من خلال االأوراق  محافظ يهدف هذا البحث إلى معرفة و دراسة إمكانية تطبيق النظريات الحديثة في مجال إدارة: الملخص

مستوى  كوين المحفظة عندتداخلة في ية التوضيح مدى مساهمة نظرية التنويع الاستثماري في تندية المخاطر التي تتعرض لها الأصول المال
لى مؤشرات عالدراسة  د طبقتو إمكانية تحقيق محفظة مثلى للمستثمر باستخدام طرق رياضية و إحصائية، و قمعين من العوائد 

قد خلصنا إلى أن التنويع  و. 2015-2011البورصات العربية )الكويت، عمان، السعودية، مسقط، دمشق و أبوظبي( خلال الفترة 
 ظة مثلىافة لاستخراج محفلبا بالإضية ساعندما يكون الارتباط بين الأسواق العرب الدولي يحقق علاقة أفضل بين عائد و مخاطرة المحفظة

 .حسب تفضيلات المستثمر
 ية.، بورصات عربةفظة مثلى، عائد و مخاطر محلية، تنويع استثماري، محفظة ماالكلمات المفتاحية: 

Abstract: This research aims at knowing and studying the possibility of applying modern 

theories in the field of securities portfolio management, by attempting to clarify the 

contribution of the theory of investment diversification in the risk of exposure to financial 

assets involved in the composition of the portfolio at a certain level of returns and the 

possibility of achieving an optimal portfolio for the investor. Using the mathematical and 

statistical methods, the study was applied to the indicators of Arab stock exchanges (Kuwait, 

Oman, Saudi Arabia, Muscat, Damascus and Abu Dhabi) during the period 2011-2015. We 

concluded that international diversification achieves a better relationship between portfolio 

return and risk when the correlation between the Arab markets is negative in addition to 

extracting an optimal portfolio according to the investor's preferences. 

Key Words: Portfolio, Diversification, Optimal Portfolio, Return and Risk, Arab Stock 

Exchanges. 
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 مقدمة: 
ا على هد تطورا كبي ، و قد شناميةاقتصاديات الدول سواء المتقدمة أو اليعتبر الاستثمار المالي أداة جد مهمة في 

ة ذلك إلى ضرور  وعة، أدىلمتنانواحي متعددة، و مع التغيات الاقتصادية و توسع الفرص الاستثمارية المتاحة و 
و من هنا  .المخاطر يف وإيجاد طرق ووسائل أخرى للاستثمار و التي تحقق أكبر عائد ممكن لكن بأقل التكال

 واق المالية.في الأس ثمارجاءت فكرة المحافظ الاستثمارية و التي أصبحت عاملا و أداة مهمة في عالم الاست
شط ذه الأسواق تنبحت هأص ية وو الجدير بالذكر أن الأسواق المالية تتعرض للعديد من المخاطر و الأزمات المال

تكارات جها و ظهور ابو اندما سواقح المالي المتزايد و تحرير الأمحفوفة بالمخاطر و خاصة بعد الانفتا  ةفي ظل بيئ
 مالية جديدة و استخدام الأدوات المشتقة و سرعة انتشار عدوى الأزمات المالية. 

لالها يتم لتي من خو ا و في ظل هذا السياق ينبغي على المستثمر وضع و تصميم خطط مالية مستقبلية محكمة
لاستثمار ك مراعاة أن اقابل ذلة و بمعلى أساسها اختيار الأصول )المحفظة المالية( المناسبتحديد المعايي التي يتم 
 يخضع لعنصر المخاطرة.

ذبها في ظل ية و تذبلمالاو بذلك أصبح من الضروري على المستثمر القيام بدراسة جيدة لعوائد أصول محفظته 
سهم )المحفظة د من الأين عدبتوظيف موارده المحدودة المخاطر المحتملة، أي إيجاد الوسيلة الأفضل لضمان حسن 

فظة هرت نظرية المحظا الصدد  هذالمالية( و التي تكفل له تحقيق أعلى عائد في ظل أدنى مستوى مخاطرة ممكنة، و في
 سواق المالية.ستوى الألى معالمثلى لهاري ماركويتز كإحدى المساهمات الهامة في مجال اتخاذ قرار الاستثمار 

قيقية صول مالية و حين عدة أبزج ترتكز نظرية ماركويتز على مبدأ التنويع الاستثماري، الذي يستند على فكرة الم و
لتي تحقق امثلى و  فظةمحيتم اختيارها على أساس علمي معتمدا في ذلك على مقاييس إحصائية لتحديد تركيبة 

 التنويع تفادة من مزايافية الاس كيفير المستثمر العقلاني للمستثمر أكبر عائد ممكن و بأقل التكاليف. و هنا يبرز دو 
 و بلوغ محفظته المثلى و بدرجة تحقق هدفه الرئيسي. 

ن مي في التقليل لاستثمار نويع اما مدى أهمية التيسعى البحث للإجابة على الإشكالية التالية:  إشكالية البحث:
 المحفظة المالية بين البورصات العربية؟ مخاطر
عربية )مؤشر عمان  بورصات مؤشرات (06) ستةتضمنت عينة البحث المؤشر العام ل :و منهجية البحث عينة

 من ثم محاولة ولمخاطر، اد و لدراسة العلاقة بين العائ )الأردن(، دمشق، أبو ظبي، الكويت، مسقط و السعودية(
و قد  ،ةناء محافظ كفؤ مكانية ب مع إبالتنويع الدوليهذه البوصات أو ما يسمى اختبار فعالية التنويع الاستثماري بين 

المنهجين استخدام  كما تم./2015/0102-/2011/0102خلال الفترة  تم الاعتماد على سلسلة العوائد اليومية
لدراسة ن خلال الي مالوصفي من خلال الجانب النظري لمختلف مفاهيم البحث، و المنهج التجريبي التحلي

 القياسية. 
ال مجضافة علمية في إبمثابة  عتبر، حيث يتتجلى أهمية البحث من ناحيته التطبيقية في الواقع العملي لبحث:أهمية ا

ية لقياس دف معرفة ضمنلعربية بهاواق الدراسات التطبيقية التي تناولت اختبار العلاقة بين العائد و المخاطر في الأس
 .ليليةباستخدام الطرق الدقيقة التحفعالية التنويع الاستثماري لبلوغ المحفظة المثلى 
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 الجانب النظري .1
 :محفظة الأوراق المالية مفهوم .1.1

ية هذه الأخ تعرف امة، حيثعصفة بقبل التطرق لمفهوم المحفظة المالية لابد من تحديد ماهية المحفظة الاستثمارية 
نها يسمى مسؤول ع شخص أداة مركبة من أدوات الاستثمار تتكون من أصلين أو أكثر و تخضع لإدارة" نها:بأ

ا حيته في إدارتهفاوت صلاستت مدير المحفظة، و قد يكون مدير المحفظة مالكا لها كما قد يكون مأجورا، و حينئذ
ول ي تجمع بين أصصولها فهع أة في تنو وفق شروط العقد المبرم بينه و بين المالك، و تختلف المحافظ الاستثماري

نة. لخزياحقيقية مثل الذهب، العقار و السلع، و أصول مالية كالأسهم و السندات و أذونات 
 .(179،ص2005،)محمد،فايز

ة أخرى و بعبار أالية، ملأوراق  لنسبيةعلى أنها "تشكيلة من الأوزان ا جاك هامونأما محفظة الأوراق المالية فيعرفها  
 (Hamon 2005, p 151).%100موعة النسب للأوراق المملوكة للمستثمر و التي تساوي في مجملها هي مج

ه ذف من امتلاك ه، و الهدسنداتعلى أنها "مجموع ما يمتلكه الفرد من الأسهم و الأيضا  المحفظة المالية و تعرف
، 2007 )حسين،.ال"ل من أمو لأصو ه اذتمثله هالمحفظة هو تنمية القيمة السوقية لها، و تحقيق التوظيف الأمثل لما 

 (.203ص
سوق و بحسب تداولة في الالية الملرأسماكما يمكن تعريفها بأنها "المحفظة التي تضم جميع الأوراق المالية و الموجودات 

اب عوائد في احتس فظةه المحذالقيمة النسبية لكل منها إلى مجموع يضم موجودات محفظة السوق و تستخدم ه
 .(156، ص 2000 ،)فلاح، مؤيد."الأسهم و مخاطرها
دة أوراق عة المعينة من التعريف ، أوأكثر دقة هو أن "محفظة الأوراق المالية عبارة عن تلك التشكيلة و في تعريف آخر

صول على تها للحر و يقوم بإدا ،مختلفة النوع، و تواريخ الاستحقاق، يحتفظ بها المستثمر  )أسهم و سندات(مالية 
 هدفين رئيسيين:

 .العائد المترتب عن الاستثمار في الأوراق المالية 
 لك.ذإمكانية تحويل تلك الأوراق إلى سيولة جاهزة في حالة حاجة المستثمر ل 

 ة من أصلين أوداة مركبأنها مما سبق ذكره من التعاريف يمكن أن نستخلص تعريفا موحدا للمحفظة المالية،حيث أ
ستوى معين من في ظل م عتبرأكثر، يحتفظ بها المستثمر بهدف تحقيق التوظيف الأمثل لها و الحصول على عائد م

 المخاطرة. 
 لاستثمارية و المحفظة المالية:و فيما يلي يوضح الشكل كلا من مكونات المحفظة ا
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 : مكونات المحفظة الاستثمارية01الشكل 

 
 .267، الأردن، ص 01عة الطب أساسيات الاستثمار العيني و المالي،، (1999)ناظم الشامري و آخرون المصدر:

 :أنواع المحافظ المالية .2.1
 كما يلي: التمييز بين أربعة أنواع للمحفظة، نذكرها  يمكن 

ها توزيعات ان مصدر كسواء   ترتكز محفظة الدخل على الأوراق المالية التي تعطي دخلا سنويامحفظة الدخل:  .أ
وراق باختيار الأ كونيلمحفظة اسيي الأرباح النقدية لحملة الأسهم أو الفوائد التي تدفع لحملة السندات، أي أن ت

ا الاختيار دخل، هذيدة الجالكبية و السندات المالية التي تدر دخلا مستقرا نسبيا، مثل: أسهم الشركات 
ما أن غالبية الذين ك.  (227، ص2003، )معروفيساعد للوصول إلى محفظة الدخل أو هذا النوع من المحافظ.

لدخل من هذه م على اعيشتهيفضلون محافظ الدخل إما أن يكونوا من صغار المستثمرين و الذين يعتمدون في م
لى خاطرة تنطوي عهذه الم كانت  لمستثمرين المحافظين الذين لا يحبذون المخاطرة و لوالأوراق المالية أو من ا

 عوائد أكبر.
لمحفظة لى نمو أموال اإة تؤدي سماليترتكز محفظة النمو على أدوات الاستثمار التي تحقق إيرادات رأ محفظة النمو: .ب

ات و نتقاء الأدو لاو هنا فان معدلات النمو تكون المعيار الأساسي  (67، ص1996، )حسين و زيادتها،
 تحريكها في الأسواق المتاحة و ثم لتقويم أداء المدراء.

تثمر، فر مرونة للمسالتي تو  بيا وهي المحفظة التي تجمع ما بين تحقيق تدفق للدخل مستقر نس المختلطة: المحفظة .ت
لأوراق  توليفات من انفسهم فيأافظ مار في المحفظة، لذلك يعمل مسيو المحو ما بين نمو العائد المتولد من الاستث

 المالية.
، و من بل المستثمرينقايدا من ا متز تعتبر من أدوات الاستثمار الحديثة التي أخذت تلقى اهتمامالمحفظة الدولية:  .ث

، وذلك لأن الأمان النسبي وفر سمةلتي تاأهم المزايا التي يوفرها هذا النوع من المحافظ للمستثمرين هي ميزة التنويع 
 ي:هالمحافظ الدولية تكون في العادة منوعة تنويعا جيدا، و ذلك من ثلاث زوايا و 

  :ذلك لأنها تتكون من تشكيلة جيدة من الأصول المالية؛تنويع الأصول 
  :دول؛ لأن رأس مال المحفظة يكون موزعا على أصول مالية في عدةالتنويع الجغرافي 
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  :قيم بها هذه التي ت لعملاتاإذ يسبب التنويع الجغرافي لأصول المحفظة، تنويعا أيضا في تنويع العملات
 الأصول.

 :الاستثماري سياسة التنويع .3.1
روماني " لا ثل الشعبي الها من المستمدا، و التي استثمار المحفظة للعالم الأمريكي هاري ماركويتزتعود فكرة التنويع في 

استثمار  موال فيل الأكوضع   ماحدة"، حيث قدم للمستثمر كيفية تنويع استثماراته و عدسلة و تضع البيض في 
 واحد.

ر وع جهات الإصداو تنفظة المح تعدد و تنويع الأصول المالية الداخلة في تشكيل أساسو تقوم سياسة التنويع على 
 ظة. ما يساعد على تخفيض درجة المخاطر المرتبطة بالمحفمن عدة قطاعات و شركات و هو 

اد ها، أنه كلما ز ية مفادة أساسيقوم أسلوب التنويع الساذج أو البسيط على فكر التنويع الساذج أو البسيط:  .أ
ر هذه و يكون اختيا، عرض لهاتي يتتنويع الأوراق المالية التي تضمها المحفظة المالية كلما انخفضت المخاطر ال

ا ذهآثار عكسية و   إحداثؤدي إلىإلا أن المغالاة في التنويع يبطريقة عشوائية دون دراسة أو تحليل،  وراقالأ
، 2004، )منيية:، حيث توصلا إلى الآثار السلبية التالARCHERو آرشرEVANSما بينه كل من افانز 

  .(272ص 
 صعوبة إدارة المحفظة المالية؛ 
 الدائم عن استثمارات جديدة أكثر ضمانا؛ تحمل تكاليف عالية نتيجة البحث 
 اتخاذ القرارات غي الصائبة نتيجة كثرة الأوراق المالية؛ 
  ن الأوراق ل نوع مة من كلك لأن زيادة التنويع يعني شراء كميات قليلذارتفاع متوسط تكاليف الشراء و

 المالية، مما يؤدي إلى ارتفاع متوسط العمولات المدفوعة للسماسرة.
وتنويع  لمية في اختيارطرق العلى الع أو ما يطلق عليه التنويع المثالي، يعتمد أسلوب ماركويتزتنويع ماركويتز:  .ب

بمعنى  لمراد اختيارهاالمالية اوراق أصول المحفظة المالية و بعد دراسة جيدة، مع مراعاة معامل الارتباط بين الأ
ة أن ه الحالذضل في هة، و يفلماليلدراسة و اختيار الأوراق ا استخدام الأساليب الإحصائية و الرياضية اللازمة

 اطر بأكبر درجةيل المخلتقل لكذلا يكون بين الأوراق المالية المراد اختيارها درجة عالية من الارتباط و 
 .(146ص  ،2011 )ماجد،ممكنة.

د مستوى خاطرة عنالم فالتنويع الكفء هو الذي يعتمد على أساس علمي في اختيار مكونات المحفظة لتخفيض
ما  د للأصول، فكل العوائط بينمعين من العائد، حيث قدمت نظرية المحفظة مفهوم التنويع باستخدام درجة الارتبا

ج لتنويع أفضل و يعطي نتائ كامل، يكون او هو ارتباط سلبي 1-كان الارتباط بين عوائد الاستثمار أقرب إلى 
دودا جدا و تكون درجة محيكون أثر التنويع  1+ا كان الارتباط أقرب إلى ذجيدة في تخفيض المخاطرة، أما ا

 .(11، ص 2007)سامي، المخاطرة كبية جدا.
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 :نموذج المحفظة المثلى و مراحل بنائها .4.1
بعنوان  1952نة لقد قام ماركويتز بتطوير طريقة لحل مشكلة المحفظة المالية من خلال مقالة له س

JournalofFinance 1990 وبل سنةنجائزة  تباين(، و التي نال عليها ،حيث قدم مقاربة تسمى بمقاربة )معدل .
لإيجاد التوازن  ها المستثمرونلتي يتخذيدة االمالية الرشنظرية المحفظة المثلى بأنها نظرية معيارية تعنى بالقرارات  و تعرف

 (104، ص 2000 ،)فلاح، مؤيدبين عائد و خطر الاستثمار في موجودات معينة مادية أو مالية.
 (55 ، ص1998، )محمديستند النموذج على عدة افتراضات نذكر منها:فرضيات النموذج:  .أ
  لمعلومة؛انية امجة إلى وكل الضرائب و الرسوم، بالإضافالمنافسة التامة و عدم وجود مصاريف العمولة 
  وائد نهم يفضلون العر، أو ألمخاطاالمتعاملون لهم توقعات متجانسة، كما يتسم المستثمرون بالسلوك العقلاني من

 الأعلى على العوائد الأدنى عند نفس المستوى من العوائد؛
 لا يوجد بيع على المكشوف؛ 
  شراء الأصول  بيع أو د علىل المالية من ناحية الكم و النوع، و لا توجد أي قيو يوجد عدد كافي من الأصو

 المالية. 
فإما تدنية  د و المخاطرة،ين العائقة بإن من أهم المبادئ التي وضعها ماركويتز في نظريته، الأخذ بعين الاعتبار العلا

لك من ذكون طرة. و يلمخااستوى معين من المخاطر عند مستوى مقبول من العائد أو العكس تعظيم العائد عند م
و علاقة طردية أ)الأسفل  ى أوخلال دراسة درجة الارتباط بين أصول المحفظة المالية فإما تتجه سوية نحو الأعل

 لمحدد.فه اعكسية( خلال الزمن، و من هنا يمكن للمستثمر اختيار وتنويع أصول محفظته حسب هد
ائد لى أساس حساب عثلى، علية الميختار المستثمر الرشيد محفظته الما :تصميم المحفظة الاستثمارية المثلى  .ب

مستوى  على عائد في ظلتحقق أ التي المحفظة و المخاطرة الممكنة، و تعتبر المحفظة الكفؤة لماركويتز هي المحفظة
 ية: اعد الأساسية التالمعين من المخاطرة، وتقوم عملية بنائها استنادا إلى القو 

 ة خطر كل منهمافي درج ختلافا ما خي المستثمر الرشيد بين محفظتين استثماريتين لهما نفس العائد مع اذا 
 فانه سيختار المحفظة ذات المخاطرة الأقل.

 ما، منهائد المتوقع في الع ختلافا ما خي المستثمر بين محفظتين استثماريتين لهما نفس درجة المخاطرة مع اذا
 فسيختار المحفظة ذات العائد الأعلى. 

 (28ص، 2010، ، ليلىمحسن)و يتضمن اختيار المستثمر للمحفظة المثلى قرارين منفصلين:
 تحديد مجموعة المحافظ الكفؤة؛ 
  اختيار المحفظة المثلى من بين مجموعة المحافظ الكفؤة؛ 

ه الأخية ذالاعتماد على مقاييس الاستثمار المزدوج، و هو لاختيار الأوراق المالية التي تتضمنها المحفظة، يجب 
تعرف بمقاييس العائد و المخاطرة، و التي تؤدي إلى اختيار مجموعة من الأوراق المالية الكفؤة التي تكون لنا ما يعرف 

الذي حيث يعرف منحنى الاستثمار الكفء بأنه الخط  ،(205، ص 2005، فايز ،)محمدبمنحنى الاستثمار الكفء
ا المنحنى عن طريق العلاقة بين العائد ذيصل بين النقاط التي لها أعلى عائد بنفس درجة المخاطرة أو أقل، و يرسم ه
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عائد، و  علىو المخاطرة لعدد من الأوراق المالية حيث تقع عليه المحافظ المحصورة ما بين أقل انحراف معياري و أ
 .(292، ص 1997الحناوي، )محمد التالي:لك من خلال المنحنى البياني ذيمكن توضيح 

 : منحنى الاستثمار الكفء للمحفظة المثلى02الشكل 

 
فظة الأوراق المالية وفقا محإدارة (،"2015) العزيز شويش عبد الحميد، آسو بهاء الدين قادر عمر، عبد المصدر:

كوك للعلوم ر ك  ، مجلة جامعة"-الماليةدراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق -لإستراتيجية الشراء و الاحتفاظ 
 (. 102()01) 05المجلد  الإدارية  الاقتصادية،

، عن مجموعة المحافظ و الذي يأخذ شكل المضلة ABNMEGHالذي يعبر عن المنحنى المغلق  يمثل الشكل أعلاه
 رة.خاطالمتاحة و المختارة للمستثمرين للاستثمار في أوراقها عند مستويات معينة من الم

فظ التي تقع قط المحاكن فمن الشكل أنه يمكن للمستثمر أن يستثمر في أي مكان على هذا المنحنى، ل يلاحظ و
ل و ة في هذا الشكس الدائر ى قو على يسار المنحنى هي التي تعبر عن المحافظ الكفؤة، بمعنى المحافظ التي تقع عل

بول ستوى مقأقل مخاطرة لم معين من المخاطرة أوفهي إما تعطي أعلى عائد لمستوى  BNMEتمثلها كل من النقاط 
 من العائد.

د أكبر تحقق عائ Nفظة كلاهما تعطي نفس المستوى من المخاطرة لكن المح  Nو  Aكما نلاحظ أيضا أن المحفظة 
 .Aمن الذي تحققه المحفظة 
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 :الجانب التطبيقي  .2
ات قياسية لتغي  حصائية وسة إهذه الدراسة تحليل العلاقة بين العائد و المخاطرة من خلال درا سنحاول من خلال

ن(، دمشق سقط )عمامظبي، الكويت، أبو  ،)مؤشر السعودية البورصات العربية قيد الدراسةسلوك عوائد مؤشرات 
ر ثم دراسة أث ةلاستثمارياة فظو بعدها دراسة أثر معامل الارتباط على خصائص المح )سوريا( و عمان )الأردن((.

 على خصائصها.الأوزان النسبية 
 :اختبارات التوزيع الطبيعي لعوائد مؤشرات البورصات العربية  .1.2

لمؤشرات البورصات العربية باستخدام اللوغاريتم الطبيعي للبيانات وفقا للمعادلة  Rtتم احتساب العوائد اليومية 
𝑃𝑡)التالية: − 𝑃𝑡−1)Rt =In. 

نقوم بحساب  وسة، سوفالمدر  دراسة التوزيع الطبيعي للسلاسل الزمنية لعوائد مؤشرات البورصات العربيةقبل و 
ستخدام باياري للعوائد راف المعنحبالا عنها الإحصائيات الوصفية و المتمثلة في المتوسط الحسابي و المخاطرة المعبر

 .Eviews10.0برنامج 

 Kurtosisو معامل  Skewnessيتي التناظر و التفرطح باستعمال معامل نستخدم فرض و لدراسة التوزيع الطبيعي
 على الترتيب.  و جاءت النتائج ملخصة في الجدول التالي: 

 نتائج اختبارات الإحصائيات الوصفية الأساسية: 01دول الج
التوزيع الطبيعي 

Jarque 

Bera 

التفرطح 
Kurtosis 

الالتواء 
Skewness 

الانحراف 
المعياري 
St.Dev 

الوسط 
الحسابي 
Mean 

عدد 
 المشاهدات

مكونات 
 المحفظة

139.0744 2,810834 -0,902208 710.8595 4195,610 1014 ADX 

15.46914 2,415302 -0,077880 240.8115 1185,233 1014 DES 

70.13899 1,783395 0,212112 0,585055 5,288935 1014 MSM 

93.03101 1,675333 -0,334355 771,7980 6725.011 1014 KSE 

113.6671 3,740691 0,731731 0,128950 1,057648 1014 ASE 

117.2117 2,632175 0,812242 1,320123 6,692164 1014 TASI 

 .Eviews10.0برنامج  مخرجات بالاعتماد على من إعداد الباحثةالمصدر: 

 حيث تتمثل مكونات المحفظة في:
ADX،مؤشر بورصة أبو ظبي :DSE مؤشر بورصة دمشق؛ : 
KSE  ،مؤشر بورصة الكويت :ASEمؤشر بورصة عمان؛: 

TASI،مؤشر بورصة السعودية :MSM.مؤشر بورصة مسقط : 
)المردوديات  لعوائد مؤشرات البورصات العربية قيد الدراسة الإحصائيةمن الجدول السابق نلاحظ أن التوزيعات 

لا تتبع القانون الطبيعي، و هي خاصية تتميز بها معظم السلاسل الزمنية للأسواق أي أنها  غي متماثلة الاسمية( 
الذي أخذ الإشارة الموجبة و الذي يقيس درجة  Skewness نحو اليمين تبعا لاختبارالمالية، حيث نلاحظ التواء 
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 و ،MSM،ASE ،TASIلكل من عوائد مؤشرات )عدم التناظر(، و ذلك بالنسبة الالتواء عن التوزيع الطبيعي 
 على الترتيب. ADX ،DES ،KSEمؤشرات الالتواء نحو اليسار لكل من عوائد  يضاأ نلاحظ

الذي هو أكبر من الثلاثة بالنسبة لمؤشر  Kurtosis أن هناك تدبدب حسب مؤشر التفرطح يشي الجدول إلى كما
على  MSM و مسقط KSEو أقل تذبذب للعوائد مسجل عند مؤشر بورصتي الكويت  .ASEبورصة عمان 

المحسوبة لكل  J-Bبيانلاحظ أن إحصائية جاك  Jarque-Beraو بالنسبة لاختبار التوزيع الطبيعي التوالي.
JB>𝑋1−α)%5المؤشرات أكبر من القيمة الجدولية عند مستوى معنوية 

2 يؤكد فرضية السي  و هو ما (5.99=(2)
 .01الملحق رقم ملخصة في العشوائي لعوائد مؤشرات البورصات العربية المدروسة، و نتائج الجدول 

 اختبار استقرارية سلسلة عوائد مؤشرات البورصات العربية: .2.2
تجاه حية مركبة الاة، من نالدراسااستقرارية السلاسل الزمنية لعوائد مؤشرات الأسواق المستعملة في  من أجل دراسة

. و جاءت النتائج (ADF)و المطور  DFالعام و الجذر الوحدوي اعتمدنا على اختبارات ديكي فولر البسيط 
 ملخصة كما يبينها الجدول التالي: 

 لسلاسل مستقرة Dicky-Fuller: اختبارات ديكي فولر 02دولالج
10% 5% 1% 

ADF 

Statistic 
 مكونات المحفظة Pدرجة التأخير 

-2,568230 -2,864185 -3,436593 -30,64854 1 ADX 

-2,568230 -2,864185 -3,436593 -14.95044 1 DES 

-2,568230 -2,864185 -3,436593 -28,47644 1 MSM 

-2,568230 -2,864185 -3,436593 -25.99462 1 KSE 

-2,568230 -2,864185 -3,436593 -43,70070 1 ASE 

-2,568244 -2,864210 -3,436650 -11,06652 1 TASI 

 .Eviews10.0بناءا على مخرجات برنامج  ةمن إعداد الباحثالمصدر: 
 ة المطلقةي فولر المطور بالقيمديك لإحصائيةأن القيمة المحسوبة ،تبين  ADFاختبار ديكي فولر المطور  إجراءبعد 

أسهم محافظ السوق  هذا يعني أن سلسلة عوائد مؤشرات ،%10%، 5%، 1أكبر من المجدولة عند نسب معنوية 
ن مغي متكاملة  شوائية وي عغلكامل البورصات العربية المدروسة غي مستقرة،و بالتالي يمكن القول أن السلسة 

التكامل؛و بعد إجراء  لتحديد درجة 2و 1الفروقات من الدرجة  إجراء الأمر بنا ىستدعا، و عليه 0الدرجة 
%، 1عنوية ند نسب ملى عالفروقات، وصلنا إلى أن جميع عوائد أسهم محافظ السوق متكاملة عند الدرجة الأو 

لجميع  وائيي العشة السو بالتالي تكون سلسلة الأسعار متكاملة من الدرجة الأولى أي تحققت فرضي%،%10، 5
 .لسوق بالبورصات العربية المدروسةعوائد مؤشرات أسهم محافظ ا

 :دراسة أثر معامل الارتباط على خصائص المحفظة الاستثمارية .3.2
قوم باستخراج نلمحفظة، لكونة بينها و بين الأصول المالية المنوع الارتباط بين الأسواق الملدراسة أثر معامل 

ة من انية الاستفادتبار إمكجل اخأة قيد الدراسة ؛ و ذلك من لعوائد البورصات العربيتباين مشترك -مصفوفة التباين
 . و الجدول الموالي يوضح ذلك كما يلي:بينها مزايا التنويع الدولي



 210                                                                                                          (2020 ديسمبر، 2، العددالسادس)المجلد مجلة البشائر الاقتصادية  

 دراسةقيد ال تباين مشترك بين عوائد البورصات العربية-: مصفوفة التباين03دولالج
 RINDADXI RINDJOR RINDKWT RINDOMAN RINDSAD RINDSYR 

RINDADXI 504822,9 -49,54589 -131558,6 -202,4951 -656,6277 -15814,33 

RINDJOR -49,54589 0,016612 2,607995 0,011183 0,035138 -0,727842 

RINDKWT -131558,6 2,607995 595084,7 365,4633 670,0158 -114239 .0  

RINDOMAN -202,4951 0,011183 365,4633 0,341952 0,589691 -57,49043 

RINDSAD -656,6277 0,035138 670,0158 0,589691 1,741007 -132,4978 

RINDSYR -15814,33 -0,727842 -114239.0 -57,49043 -132,4978 57933.00 

 .Eviews10.0بالاعتماد على مخرجات برنامج  من إعداد الباحثةالمصدر: 
 : يلي كما  نستخرج مصفوفة الارتباطيمكن أن مشترك تباين -بالاعتماد على مصفوفة التباين

 قيد الدراسة : مصفوفة الارتباط بين عوائد البورصات العربية04دولالج
Colonne1 RINDADXI RINDJOR RINDKWT RINDOMAN RINDSAD RINDSYR 

RINDADXI 1 -0.541043 -0.240027 -0.487374 -0.700405 -0.092474 

RINDJOR -0.541043 1 0.026231 0.148381 0.206616 -0.023462 

RINDKWT -0.240027 0.026231 1 0.810162 0.658257 -0.615265 

RINDOMAN -0.487374 0.148381 0.810162 1 0.764261 -0.408460 

RINDSAD -0.700405 0.206616 0.658257 0.764261 1 -0.417201 

RINDSYR -0.092474 -0.023462 -0.615265 -0.408460 -0.417201 1 

 .Eviews10.0من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر: 
ة الموجبة ختارة بالإشار فترة المل التميز معامل الارتباط بين عوائد محافظ السوق للبورصات العربية قيد الدراسة خلا

تي مسقط و السعودية ثم بين بورص %(81.016)بين كل من عوائد بورصتي الكويت و مسقط كأعلى نسبة ارتباط 
رب الجغرافي لمجلس و ذلك يعود لأثر التقا %(65.82)، و كذلك بين بورصتي الكويت و السعودية %(76.42)

 الإشارةقوي ذو لعكسي الاباط التعاون الخليجي و من جهة أخرى لطبيعة الاقتصاديات و تجانسها، بالإضافة للارت
بلغت أقصاها بين  ، لكن بقيم ضعيفة موجبة%(-70.04)السالبة بين كل من بورصتي أبو ظبي و السعودية 

ك لأثر التباعد و يرجع ذل %،-1.14ثم بين عمان و مسقط بنسبة  %-0.62بقيمة  بورصتي الكويت و عمان
سه لأمر الذي تعكاية و هو العرب القيام بعملية المراجحة بين البورصات إمكانية إلىالجغرافي، و يمكن تفسي ذلك 

لدولي بين الاستثماري ا التنويع ن مزاياالاستفادة م إمكانية إلى بالإضافةنسب الارتباط المختلفة بين عوائد مؤشراتها، 
 لمخاطرة و منهالعائد و اة بين على أساس العلاقبالنسبة للمستثمر هذه الأخية و الذي يرفع من فعالية التنويع 

 تحسين خصائص المحفظة الاستثمارية للمستثمر في الدول العربية المدروسة.
 
 
 



 211                                                                                                          (2020 ديسمبر، 2، العددالسادس)المجلد مجلة البشائر الاقتصادية  

 :ريةستثماعلى خصائص المحفظة الا هاأثر استخراج الأوزان النسبية المثلى  و تحليل  .4.2
 ة الاستثماريةت المحفظكونامنسعى من خلال ما سبق لاستخراج الأوزان النسبية للتوظيف المالي في كل عنصر من 

وسة، لبورصات المدر ري بين اتثماو ذلك بغية اختبار فعالية التنويع الاس بحيث يكون عنصر المخاطرة أقل ما يمكن،
 .  حيث نقوم  بعملية الترجيح بين الأوزان النسبية و استخراج محفظة مثلى للمستثمر

ان ستخدام الأوز لترجيح بااملية عمخاطرة مؤشرات البورصات العربية المدروسة قبل  و يلخص الجدول الموالي عوائدو 
 : النسبية لكل مكون للمحفظة

 النسبية المثلى للمحفظة الاستثماريةالأوزان : 05دول الج
 المخاطرة 

 الانحراف المعياري
 العائد 
 Meanالوسط الحسابي 

 الأوزان المؤشرات

710,8595 4195,610 ADX W1 

240.8115 1185,233 DES W2 

0,585055 5,288935 MSM W3 

771,7980 6725,011 KSE W4 

0,128950 1,057648 ASE W5 

1,320123 6,692164 TASI W6 

 .Eviews10.0من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر: 
 وفق الشكل التالي:الاستثمارية  و تم استخدام الصيغة الرياضية لدالة الهدف في نموذج تدنية المخاطرة للمحفظة

 
 حيث يمثل:
𝒘𝒊𝒘𝑗 : نسبة النقود المستثمرة في الأسهمi وj 

𝑺𝐢
 iتباين عوائد السهم: 𝟐

𝒓𝒊𝒋 : معامل الارتباط بين عوائد الأسهمi وj 
𝑺𝒊𝑺𝒋: الانحراف المعياري لعوائد الأسهمi وj 

 تحت القيود التالية: 
𝑤14195.61 + 𝑤21185.23 + 𝑤35.28 + 𝑤46725.01 + 𝑤51.05 + 𝑤66.69 ≥ 0.5 

𝑤1 + 𝑤2 + 𝑤3 + 𝑤4 + 𝑤5 + 𝑤6 = 1.00 
𝑤𝑖 ≥ 0 

لتي اخرجة سابقا و اط المستلارتباالأوزان المرجحة لمستويات العائد و المخاطرة بالاعتماد على معاملات تم تخصيص 
ية عنصر لنسبية في تدنلأوزان اثر اأتحدد فعالية التنويع في مردودية الاستثمار المراد القيام به، و نسعى لاختبار 

ا هو ف المقارنة كمالات بهدثة حخاطرة للاستثمار في مؤشرات البورصات العربية المدروسة و التي قسمت إلى ثلاالم
 موضح في الشكل التالي:  

 

𝑀𝑖𝑛𝑆 = 𝑤1
2𝑆1

2 + 𝑤2
2𝑆2

2 +⋯+𝑤𝑛
2𝑆𝑛

2 +∑∑𝑤𝑖

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

𝑤𝑗𝑟𝑖𝑗𝑠𝑖𝑠𝑗 
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 ة الدولية المشكلة .الأوزان النسبية في المحفظ :03الشكل 

 
 .Excelبالاعتماد على برنامج  من إعداد الباحثةالمصدر: 

لعربية بورصات اوى العلى مست بشكل عشوائي أوزان نسبية للتوظيف المالي )الاستثمار(قمنا بإعطاء حيث  
ب الأوزان لأولى نسالحالة احيث أخذنا في ، وفقا لثلاث حالات ؤشرات المذكورة سابقاالمللمحفظة المشكلة من 

النسبة الأكبر في  خصصنا ثم في الحالة الثانية. (6/1)لكل مؤشر %16.66بشكل متساوي دون ترجيح بنسبة 
ل من مؤشر كأما النسبة المستثمرة في   15%مسقط ب و مؤشر بورصة %53بنسبة  الكويتمؤشر بورصة 

ر عمان وأقل نسبة خصصت لمؤش%15ب فقدرتو مؤشر أبوظبي ، 10%و مؤشر دمشق قدرت ب السعودية
 %. 5ب

ؤشر لم  20%ا ث خصصننسب منخفضة للاستثمار في البورصات الخليجية حيخصصت قد ف ،الحالة الثالثة و في
 ، بينما سجلت5%ة ، و أدنى نسبة استثمار في مؤشر أبوظبي بنسب10%السعودية، الكويت و مسقط بنسبة 

لأخرى، البورصات المدروسة بالمقارنة مع ضعف ارتباط هذا الأخي با%40أعلى نسبة في مؤشر عمان )الأردن( ب 
 خصصت لمؤشر بورصة دمشق. %15و 

 :لتالياو جاءت النتائج الخاصة بعنصر المخاطرة وفق المعادلة السابقة ملخصة في الجدول 
 يةقة عشوائ: أثر الأوزان النسبية على خصائص المحفظة الدولية المشكلة بطري06دول الج

 الأوزان النسبية العائد المخاطرة
الحالة 
 رقم:

235.214 2019.007 0,1666*ADX+0,1666*DES+0,1666*MSM+0,1666*KSE+0,1666*ASE+0,1666*TASI 1 

381.942 3463.486 0,15*ADX+0,1*DES+0,15*MSM+0,35*KSE+0,05*ASE+0,1*TASI 2 

74.611 1358.118 0.05*ADX+0,15*DES+0,1*MSM+0,1*KSE+0,4*ASE+0,2*TASI 3 

 .Excelبالاعتماد على برنامج  من إعداد الباحثةالمصدر:
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تماد ية، حيث تم اعظة الدوللمحفيتبين من خلال نتائج الجدول أنه عند تغيي الأوزان النسبية تتباين المخاطرة ل
 الأولى و التي بالحالة دايةثلاث حالات بشكل عشوائي بترجيح نسب الأوزان في مكونات المحفظة الاستثمارية، ب

ت قيمة المخاطرة ( و قدر 6/1لكل مؤشر )%16.66ان بشكل متساوي دون ترجيح بنسبة أخذت فيها نسب الأوز 
 ؛ 235.214للمحفظة ب 

مستوى قد جاء ا سبق، ففيم بينما الحالة الثانية و التي تم فيها ترجيح توزيع نسب الاستثمار، كما وضحناها
ت البورصا ار في مؤشراتنسبة الاستثم، فلاحظنا أنه كلما زاد الوزن النسبي أو 381.942مرتفع ب  المخاطرة

ظة، و هذا مخاطرة المحف  ارتفاعك إلىالخليجية، و انخفضت النسبة المستثمرة في بقية المؤشرات المستثمر فيها، أدى ذل
 يرفع من درجة ابقا مماسدها نظرا للارتباط القوي بين عوائد مؤشراتها كما وضحته معاملات الارتباط بين عوائ

 ستثمار فيها.المخاطرة للا
هنا يظهر  ، و74.611بدرت قأما الحالة الثالثة و التي حققت فيها أدنى مستوى مخاطرة للمحفظة الاستثمارية 

نخفضة ا نسب ملهصصت خجليا تأثي الأوزان النسبية على مستوى المخاطرة خاصة البورصات الخليجية التي 
عف ارتباط هذا الأخي ضبالمقارنة مع %40ردن( ب للاستثمار، في حين سجلت أعلى نسبة في بورصة عمان )الأ

 ا يعتبر الوزنة. و بهذنخفضبالبورصات المدروسة الأخرى ما يؤهلها لتحقيق مستويات عائد أكبر في ظل مخاطر م
ة خصائص المحفظ طرة كأحدلمخاالنسبي للأصول المالية الداخل في تشكيل المحفظة الدولية مهما في تدنية عنصر ا

متوازنة و  ة، متحفظة، أوين هجوميبة بية، و هنا تظهر مهارة المستثمر في إتباع سياسة إدارة المحفظة المناسالاستثمار 
 ذلك حسب سلوكه الاستثماري.    

 
 الخاتمة: 

على الية رة المحفظة الماطمخد و عائ انطلاقا مما سبق، خلصنا إلى أن التنويع الدولي يؤدي إلى تحقيق علاقة أفضل بين
سهم البورصات أباط بين لارتا معامل أقصى مزايا التنويع الدولي عندما كان تتحقق والبورصات العربية،  مستوى

وذجه نمويتز و تحسين ويع ماركب تنو هذا من خلال نتائج دراستنا بتطبيق أسلو  سالبا أو موجبا ضعيفا، المنوع بينها
 المتعدد الأهداف.

دف ائصها و ذلك بهة على خصلدولياللأصول المالية الداخلة في تشكيل المحفظة و أخيا أثبتنا تأثي الوزن النسبي 
 ترشيد القرارات الاستثمارية لها وفق أسلوب علمي دقيق.
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