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Abstract 
 

Investment is regarded in common stock as an important investment decisions,  as of 

the wide trading size in these types of the financial assets issued by the corporations which 

are supposed to be the movements in the financial market as  a reflection of the information 

that  issued by the corporations. The present research attempts to study the effectiveness of 

diversification of in reducing the investment portfolio risk, covering the year 2009. It 

requires achieving the research objectives. Selection of 45 corporations registered in 

Amman Stock Exchange as a sample of the research and by 15 corporations for each of the 

insurance sector, the service sector, the industrial sector. The research conducted to the 

several conclusions:  

The effective diversification has a clear impact in reducing in the total and irregular 

portfolio risk equally in all sectors which formed three investment portfolio, as of the 

unsystematic risk that faced the corporations were equal with the total risk limitation 

.According to that the hypotheses of the research was confirmed. 
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  المستخلص

  
 لسعة حجم التداول ًالمھمة نظر العادیة أحد قرارات الاستثمار االأسھمیعد الاستثمار في 

في ھذا النوع من الموجودات المالیة التي تصدرھا الشركات والتي من المفروض أن تكون 
  .تحركاتھا في السوق  المالي انعكاسا للمعلومات التي تصدرھا الشركات 

فقد سعى ، ونظرا لمحدودیة الفائدة المتوخاة من الاستثمار بالأسھم العادیة منفردة
ًثمرون أفرادا وشركات إلى الاستثمار من خلال محافظ استثماریة منوعة تنویعا جیداالمست إذ من ، ً

  .  شأن التنویع الجید أن یقلل مخاطرة المحفظة الاستثماریة 
ولقد سعى البحث الحالي لدراسة فاعلیة تنویع المحفظة الاستثماریة في تقلیل مخاطرة 

 شركة 45 البحث اختیار أھدافوتطلب تحقیق ، ٢٠٠٩ وغطى البحث عام، المحفظة  الاستثماریة
 شركة لكل من قطاع 15 كعینة للبحث وبواقع لتبادل الأسھممساھمة مسجلة في سوق عمان 

  .والقطاع الصناعي ، القطاع الخدمي ، التأمین 
  : واستند البحث على الفرضیات الآتیة 

الاستثماریة قیاس عائد ومخاطرة یتطلب لبیان أثر التنویع في المحفظة : الفرضیة الأولى 
  .ستثماریة في الشركات عینة البحثالمحفظة الا

رة الكلیة یؤدي الاختیار الفعال لأسھم المحفظة الاستثماریة إلى تخفیض المخاط: الفرضیة الثانیة 
  . في الشركات عینة البحث

 تخفیض المخاطرة غیر یؤدي الاختیار الفعال لأسھم المحفظة الاستثماریة إلى: الفرضیة الثالثة 
  . في الشركات عینة البحثالنظامیة للمحفظة 

  :أھمھاوتوصل البحث إلى العدید من الاستنتاجات 
غیر   والمخاطرة في تخفیض مخاطرة المحفظة الكلیةًا واضحًاإن للتنویع الفعال أثر

لك كون وذ، في كافة القطاعات التي شكلت ثلاث محافظ استثماریة  ٍ وبشكل متساوالنظامیة
 ، التي واجھت الشركات كانت متساویة مع محدودیة المخاطرة الكلیةغیر النظامیةالمخاطرة 

   . وعلیھ تم تأكید فرضیات البحث الثلاث 
  

   سھم، محفظة ، مخاطرة ، تنویع،  فاعلیة :الكلمات المفتاحیة 
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  المقدمة
ظی  ف الأمث  ل  التورك  زت النظری  ات الت  ي تتعل  ق بالتموی  ل والاس  تثمار عل  ى أھمی  ة

ولا ب د ف ي ھ ذا ، ھما العائد والمخ اطرة:  یستند ذلك إلى دعامتین أساسیتینإذ، للموارد المالیة
وفق ا ل ذلك ، الصدد من ذكر الحقیقة القائلة بأن المستثمرین یحبون العائد ویكرھون المخ اطرة

  . ل ما یمكنوتقلیل المخاطرة إلى أقعوائده فإن المستثمر العقلاني یھدف دائما إلى زیادة 
فزی ادة العوائ د ،  في تحقیق الھدفین ف ي آن واح دًافي ھذا الإطار یبدو أن ھناك تضارب

ونظ را للتقلب ات الت ي تع د س مة ملازم ة للأس واق ، ة یرافقھ الارتفاع في م ستویات المخ اطر
 ف إن الم ستثمرین ع ادة م ا یطلب ون. المالیة والتي تعد انعكاسا للظروف الاقت صادیة المختلف ة 

 ف إن التقلب ات ف ي  ع ن ذل كًفضلا،مخاطر التي قد یتعرضون لھا لمعدلات عائد أعلى نتیجة ل
الأسواق المالیة تدفع المستثمرین إلى الحذر الشدید من الدخول في العملیات الاس تثماریة م ن 

  .أجل تجنب تحقیق الخسائر 
  ،الاس تثماریةذلك ظھرت الحاجة إلى الاستثمار من خلال المح افظ وللتخفیف من آثار 

ویع  د التنوی  ع م  ن خ  لال المح  افظ الاس  تثماریة وس  یلة ناجح  ة لتحقی  ق المبادل  ة الأف  ضل ب  ین 
وف  ي غال  ب الأحی  ان ف  ي الوق  ت الحاض  ر تك  ون الموج  ودات المالی  ة ، المخ  اطرة والعائ  د 

وف ي ھ ذه الحال ة یك ون ارتف اع أو انخف اض الورق ة المالی ة ، مكونات ف ي مح افظ اس تثماریة 
ھمیة من وجھة نظر المستثمر الذي یھمھ فقط عائ د المحفظ ة والمخ اطرة الكلی ة الت ي قلیل الأ

  . تنطوي علیھا 
وقد تناول البحث الحالي دراسة أثر التنویع في تخف یض المخ اطرة  ف ي ث لاث مح افظ 

 قطاع ات اقت صادیة ف ي س وق عم ان ة شركة م ساھمة ف ي ثلاث ٤٥استثماریة تنضوي تحتھا 
   لتبادل الأسھم

 لمت   ضمنات المحفظ   ة ًا نظری   ًنج   از البح   ث ت   ضمن البح   ث عرض   اإي س   بیل وف   
جانب تطبیقي لبیان أثر التنوی ع ف ي تخف یض المخ اطرة الكلی ة نجاز إ فضلا عن ،الاستثماریة
 . وتوصل البحث إلى العدید من الاستنتاجات والتوصیات  ، غیر النظامیةوالمخاطرة 

                                           
  منھجیة البحث  

  مشكلة البحث 

 شركات محدودی ة الإلم ام و كانوا أًواجھ معظم المستثمرین في الأسواق المالیة أفرادای
ة أھمی ة بالمبادئ الأساسیة للاستثمار بالأسھم العادی ة والت ي تع د م ن أكث ر الموج ودات المالی 

  . عن طبیعة عوائدھا المتقلبة ًفضلا،من حیث حجم التداول 
 عن  دما یك  ون أم  ام الم  ستثمر ع  دد كبی  ر م  ن أس  ھم ال  شركات ًاد الم  شكلة تعقی  داوت  زد

 م ن الجھ د والوق ت مما یعني ب ذل المزی د، المرشحة للاستثمار فیھا بشكل محافظ استثماریة 
 ع ن ذل ك ف إن ًف ضلا. وكذلك المتابعة المستمرة لتحدیث مكون ات المحفظ ة ، لاختیار أفضلھا

ون ذي ج دوى ف ي تخف یض مخ اطرة المحفظ ة إذا كان ت مع املات یك  التنوی ع ق د لا استخدام
 كان   ت  إذاىأخ   ر بعب   ارةأي ،  المحفظ   ة الاس   تثماریة تام   ة موجب   ةالارتب   اط ب   ین مكون   ات

لذلك لاب د م ن التنوی ع القط اعي الفع ال ب دل م ن التركی ز عل ى ، تحركات الأسھم باتجاه واحد
 متسارعة في أس واق الأوراق المالی ة أسھم قطاع معین بذاتھ وخاصة في حالة حدوث تقلبات

والتي قد تقلل من فائدة التنویع ف ي خ ضم الم ضاربات والممارس ات غی ر الأص ولیة الت ي ق د 
إلا أن بناء محفظة استثماریة من أس ھم قط اع مع ین ممك ن إل ى ح د ، تحدث في ھذه الأسواق

  .  إذا كانت الشركات المنضویة ضمن القطاع عددھا كبیر سیمالا و،ما
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  أھمیة البحث 
تأتي أھمیة البحث من أھمیة  موضوع  بناء المحافظ الاستثماریة التي ركز علیھا 

ن الاستثمار في تولیفة من الموجودات المالیة من شأنھ أن یلبي إإذ ، الفكر المالي المعاصر
  .حاجات المستثمرین في تعظیم العائد وتخفیض المخاطرة 

 ال ذي یع د م ن الأس واق لتب ادل الأس ھمق عم ان وتنبع الأھمیة أیضا من أن دراسة س و
 وم ن حی ث مع دلات العائ د وم ستویات ، من حیث ع دد ال شركات الم سجلة فی ھًالرائدة إقلیمیا

تثمار المخاطرة بكافة قطاعات السوق م ن ش أنھ أن یعط ي ص ورة واض حة ع ن طبیع ة الاس 
ًدل  یلا لتحلی  ل ت  شكل  نتیج  ة اةذل  ك أن المتغی  رات الم  ستخرج، ف  ي ال  سوق ومت  ضمناتھ المھم  ة

  . لقیاس أداء السوقًعملیا
  أھداف البحث 

  :یھدف البحث إلى ما یأتي 
تقدیم جانب نظري عن طبیعة الاستثمار بالأسھم العادیة سواء كان بشكل ورقة مالیة  .١

  .والمخاطرة عن كیفیة حساب معدلات العائد ًلا فض،استثماریةمنفردة أو بشكل محافظ 
 وعلاقتھا بالمخاطرة غیر النظامیةا في تخفیض مخاطرة المحفظة بیان أثر التنویع نظری .٢

  . النظامیة
وكذلك عائد ومخاطرة كل محفظة  ،قیاس عائد ومخاطرة سھم كل شركة بشكل منفرد .٣

  . للبحث من خلال الجانب التطبیقي ةاستثماریة للقطاعات الاقتصادیة الثلاث
ط الموجبة والسالبة التي توصل  نتائج التحلیل السابق من خلال مصفوفة الارتباعرض .٤

  .البحثإلیھا 
بیان أثر التنویع في تخفیض المخاطرة الكلیة للمحفظة وكذلك في تخفیض المخاطرة  .٥

  . الثلاثة لكل محفظة استثماریة في القطاعات غیر النظامیة
  فرضیات البحث 

   :الآتیةبالاستناد إلى مشكلة البحث وأھمیتھ وأھدافھ تم وضع الفرضیات 
بیان أثر التنویع في المحفظة الاستثماریة قیاس عائد ومخاطرة ل یتطلب :ضیة الأولىالفر

   . في الشركات عینة البحثالمحفظة الاستثماریة
 الاختیار الفعال لأسھم المحفظة الاستثماریة إلى تخفیض المخاطرة یؤدي :الفرضیة الثانیة

   . في الشركات عینة البحثالكلیة
الاختیار الفعال لأسھم المحفظة الاستثماریة إلى تخفیض المخاطرة  یؤدي :الفرضیة الثالثة

   . في الشركات عینة البحث للمحفظةغیر النظامیة
  عینة البحث ومدتھ 

نجازه على عینة من الشركات المساھمة الأردنیة المسجلة في سوق عم ان إاعتمد البحث في 
قط   اع ، قط   اع الت   أمین(ي  قطاع   ات اقت   صادیة وھ   ة والمدرج   ة ض   من ثلاث   لتب   ادل الأس   ھم

ھا ف  ي الجان  ب ؤ ش  ركة لك  ل قط  اع مدرج  ة أس  ما١٥ وبواق  ع )والقط  اع ال  صناعي، الخ  دمات
وقد ت م التركی ز عل ى ت وازن القطاع ات الاقت صادیة م ن  . ٢٠٠٩التطبیقي من البحث وللعام 

  . المستخلصة من كل قطاع جل دقة النتائج أ
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  الجانب النظري
   ومتضمناتھاالاستثماریة ماھیة المحفظة -ً أولا

إن ھدف كل عملیة استثماریة ھو تحقیق العوائد المناسبة والتي توازي مع دلات العائ د 
 ی  ضعون الخط  ط المالی  ة الم  ستقبلیة والت  ي یمك  ن م  ن الم  ستثمرینوفق  ا ل  ذلك ف  إن ، ال  سوقیة 

. ثمار خلالھا الوق وف عل ى طبیع ة المع اییر الت ي عل ى أساس ھا ی تم الاختی ار المناس ب للاس ت
إذ لا یخل و أي م شروع اس تثماري م ن ، المخاطرة بوبالطبع فإن كل عملیة استثماریة ترتبط 

انخف اض الق وة ال شرائیة  ةبل حت ى النق د یتع رض لمخ اطر. المخاطرة على اختلاف أنواعھا 
 المخ اطر ولتقلی ل )Longstret, 1986, 165.(للوح دة النقدی ة نتیج ة ارتف اع مع دلات الت ضخم 

أي ، اجھ الاس تثمار ف ي الأوراق المالی ة ع ادة م ا ی تم اللج وء إل ى م ا ی سمى ب التنویع التي تو
  .  العمل على بناء محفظة استثماریة منوعة في مكوناتھا ىأخر بعبارة

 ف ي ش ركات المستثمر بھ ا الأسھموقد عرفت المحفظة الاستثماریة بأنھا مجموعة من 
 كم ا عرف ت بأنھ ا تولیف ة م ن الأوراق )share holdings() Brockington,1993,134( مختلفة

وم  ن أج  ل . )Tennent, 2008, 130( .المالی  ة كالأس  ھم العادی  ة والأس  ھم الممت  ازة وال  سندات
ض  مان نج  اح الاس  تثمار ف  ي المحفظ  ة ف  إن م  دیر المحفظ  ة الاس  تثماریة أو الم  ستثمر الف  رد 

لی  ة تھیئ  ة ك  شف واس  ع بحاج  ة إل  ى فھ  م مقوم  ات إدارة المحفظ  ة والت  ي م  ن ض  روراتھا الأو
 إل  ىب  الأوراق المالی  ة الت  ي تتناس  ب م  ع حاج  ة الم  ستثمرین ووفق  ا لخط  ة اس  تثماریة م  ستندة 

 ع ن اختی ار ًلاف ض. الاس تثمار والت ي تتمث ل ركیزتھ ا بالمبادل ة ب ین المخ اطرة والعائ دمبادئ 
-Sanwal,2007,1). التوقیت الملائم لشراء الأس ھم عن د ال شروع بتطبی ق الخط ة الاس تثماریة

إذ م  ن الحكم  ة القب  ول بمخ  اطرة معقول  ة  ،كم  ا لاب  د للم  ستثمر م  ن أن یت  صف بالعقلانی  ة، (3
وفي إطار إدارة المحفظة الاستثماریة م ن ال ضروري الإش راف ال دوري . ولمقابل عائد مقب

وفیم   ا یتعل   ق بأھ   داف . عل   ى مكوناتھ   ا ومواكب   ة الوض   ع الاس   تثماري ف   ي ال   سوق المالی   ة
وراق المالیة فإن أھداف المستثمر لا تختلف فیما إذا كان اس تثماره ف ي محفظ ة الاستثمار بالأ

إذ م ن خ لال المحفظ ة ، استثماریة أو في ورقة مالیة منفردة إلا فیم ا یتعل ق بعن صر التنوی ع 
الاس  تثماریة ی  ستطیع الم  ستثمر التقلی  ل م  ن المخ  اطر الت  ي ق  د یتع  رض لھ  ا نتیج  ة عملی  ة 

  . )Brigham and Ehrhardt, 2008, 202(الاستثمار في المحفظة 
 ھ ي ق درتھا ًا استثماریً وعاءبوصفھان الأساس الذي تقوم علیھ المحفظة الاستثماریة إ

ف  ي تخف  یض المخ  اطر م  ن خ  لال التنوی  ع ال  ذي رك  زت علی  ھ نظری  ات المحفظ  ة التقلیدی  ة 
فظ   ة قب  ل الب  دء ب  شرح متغی  رات المحو .)  Mcmenamin,2005,208(والحدیث  ة والكف  وءة 

الاستثماریة لابد من عرض الحقیقة البسیطة القائلة بأن المستثمرین یحب ون العائ د ویكرھ ون 
من خلال اس تقراء ویتم الحكم على المخاطر التي تكتنف التدفقات النقدیة للمالكین .المخاطرة 

ف  ي ھ  ذا الإط  ار یمك  ن . ًالعوام  ل الت  ي ق  د تعی  ق الح  صول عل  ى تل  ك الت  دفقات أو تمنعھ  ا كلی  ا
  )Brigham and Ehrhardt,2008,202 (نراسة المخاطر من منظورید

وھن ا ت تم دراس ة الت دفقات النقدی ة الت ي یول دھا الموج ود بمع زل ، مستقل بذاتھالالموجود  .١
  .الموجوداتعن غیره من 

 وھن ا ی تم م زج الت دفقات النقدی ة الناجم ة ع ن ك ل ،الموجود جزء من محفظ ة اس تثماریة .٢
قدی ة الناجم ة ع ن الموج ودات الأخ رى لت تم دراس ة تل ك الت دفقات موجود مع التدفقات الن

  . واحدةككتلة 
 ,Vishwanath) ق سمین عل ىالمخ اطر م ن منظ ور المحفظ ة الاس تثماریة  تق سیم وی تم

2007, 64):  
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 وتدعى بالمخاطر غیر المنتظمة وبالإمك ان تخفی ضھا ،مخاطر مرتبطة بالموجود المالي .١
  . التنویعمن خلال 

وتسمى بالمخاطر المنتظم ة أو مخ اطر ال سوق ولھ ا علاق ة  ،لمرتبطة بالسوقالمخاطر ا .٢
یمك ن تجنبھ ا   وھ ذه المخ اطرة لا،الأس ھموثیقة بالانخفاض العام الذي یحصل في س وق 

 وفقا لذلك فإنھا عادة ما تلقى الاھتمام الزائد من قب ل الم ستثمرین عن د ،التنویعمن خلال 
  . الاستثماریةاتخاذ قراراتھم 

 عرف   ت بأنھ   ا احتم   ال التع   رض إذ، دت العدی   د م   ن التعریف   ات للمخ   اطرةق   د ورو
ویح دث ذل ك عن دما ، وبذلك فھي تشیر إلى احتمال وقوع ح دث غی ر مرغ وب فی ھ، للخسارة

فالم ستثمر ،  بالاستثمار في مجالات متعددة ومنھا الاستثمار بالأسھم العادیةالمستثمرونیقوم 
ع ة الحاض رة الت ي تتمث ل ب النقود عل ى أم ل الح صول عل ى في سوق الأسھم یتخلى ع ن المنف
تجاه المخ اطر وفق ا لطبیع ة وتختلف وجھة نظر المستثمر . كمیة أكبر من النقود في المستقبل

یما إذا ك ان الاس تثمار ختلف فی الخطر مقدارن إ ىخرأ بعبارةأي ، الاستثمار في الموجودات
 ,Brigham and Ehrhardt, 2008) ماریةشكل منف رد أو م ن خ لال محفظ ة اس تثب ب الموجود 

205) .   
 الت ي ة ھ ي تل ك المخ اطر)stand-alone risk(ولذلك فإن مخاطرة الورقة المالیة منف ردة      

وب الرغم م ن أن معظ م الموج ودات . یواجھھا المستثمر عندما یستثمر في موجود واحد فقط 
إلا أن فھ  م خط  ر الأوراق المالی  ة  م  ن مح  افظ اس  تثماریة ًالاس  تثماریة ع  ادة م  ا تك  ون ج  زءا

 ,Brandes, 2004).ع اد المخ اطرة ض من بیئ ة المحفظ ة الاس تثماریة بمنفردة یعد مھما لفھم أ

للعوائ د  م ا تحق ق عوائ د فعلی ة م ساویة تمام ا ًوفي الواقع فإن الموجودات المالیة ن ادرا (167
 ف إذا ك ان مع دل العائ د الفعل ي ،نھا في أغلب الأحیان تحقق عوائ د أق ل أو أكث رإإذ ، المتوقعة

  .  لمعدل العائد المتوقع علیھ عندئذ سیكون عدیم المخاطرة ً دائماًعلى موجود معین مساویا
ارتباطھ ا م ن احتم ال یأتي على ھذا الأساس یمكن القول بأن المخاطر المرتبطة باستثمار ما 

حتم ال أكب ر ازدادت المخ اطر وكلما ك ان الا، أن یكون العائد الفعلي أدنى من العائد المتوقع 
   )Brandes , 2004, 170(.المرتبطة بالموجود محل الاستثمار والعكس بالعكس 

  
   مخاطرة الورقة المالیة منفردة قیاس ً-ثانیا

إلا ، ی ر م ن الج دل ح ول تعریفھ ا وقیاس ھاإن المخاطرة مفھوم شائك ومعقد ویثار الكث
إذ كلم ا ،س التوزیع ات الاحتمالی ة الم ستمرة أس اأن التعریف الأكثر شیوعا یمكن تحدیده على

وفق ا ل ذلك یمك ن الق ول . وب العكسانخفضت مخاطر الاس تثمار ً یع الاحتمالي ضیقاكان التوز
ن الاستثمار في سھم شركة معینة یترتب علیھ مخاطرة أق ل م ن الاس تثمار ف ي س ھم ش ركة إ

المتوقع ب شكل أق ل بالن سبة لل شركة وذلك لأن احتمال أن یقل العائد الفعلي عن العائد  ،أخرى
  . )Houston and Brigham, 2001, 234(الأولى مقارنة بالشركة الثانیة 

 أن تك  ون ل  ھ قیم  ة  م  ن لا ب  دًولك  ي یك  ون المقی  اس الم  ستخدم لقی  اس المخ  اطرة نافع  ا
ویمك ن بھ ذا ال صدد اس تخدام الانح راف ، محددة بالإمكان مقارنتھا بین مختل ف الاس تثمارات

نھ كلما كان الانحراف المعیاري أق ل ك ان التوزی ع إإذ ، )standard deviation   E(یاري المع
 لح   ساب الآتی  ةوت  ستخدم ال   صیغة ، الاحتم  الي أض  یق وبالت   الي ف  إن المخ   اطرة تك  ون أق   ل

  .)shim,2000,120(المعیاري الانحراف 
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  : ن إحیث 
σ=الانحراف المعیاري  

ip=معامل الارتباط  

   ) Shim,2000,121(الآتیةالتباین ویحسب وفقا للصیغة =  
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2 )( −
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iσ  

وفقا للصیغة أعلاه فإن الانحراف المعیاري یمثل الوسط الحسابي المرجح لانحراف ات 
فھو یعطي فكرة عن م دى ابتع اد الق یم الممكن ة ع ن القیم ة ، عن القیمة المتوقعة الممكنة القیم

  . المتوقعة بالزیادة أو النقصان 
  

  ة ضمن بیئة المحفظة الاستثماریةالمخاطر  ً-ثالثا
إذ ، عادة ما یتم مسك الموجودات المالیة من قبل المستثمرین ب شكل مح افظ اس تثماریة

مستثمرین أفردا وشركات حمل مح افظ اس تثماریة منوع ة ب دل التركی ز من الأفضل لجمیع ال
وف ي مث ل ھ ذه الحال ة ف إن أي ارتف اع أو انخف اض ف ي س عر س ھم ، على موجود م الي مع ین

معین لا یشكل أھمیة بالنسبة للمستثمر الذي ق د یھم ھ فق ط  عائ د المحفظ ة والمخ اطرة الكلی ة 
  .لھا 
ش ركة حت ى ول و ل م تك ن م شھورة وحت ى ل و كان ت أرباحھ ا وفي الواقع العملي فإن أی ة      

ف  ي ظ  ل ھ  ذه المعلوم  ات م  ن  ، ًا ف  ضلا ع  ن كونھ  ا ق  د لا ت  وزع  أرباح  ،تتع  رض للتقلب  ات
إلا أنھ ق د نج د أن  ، ًالمفروض أن یكون معدل العائد المطلوب على سھم ھذه الشركة مرتفعا

 العائ د المطل وب عل ى أس ھمھا بعض الشركات بالرغم من وجود المؤشرات أعلاه فإن معدل
 الاس تثمار ف ي دونشیر إل ى أن الم ستثمرین ق د یع وھ ذا ی ،  مقارنة بباقي ال شركات ًمنخفضا

.  أن أرباحھ   ا غی   ر م   ضمونة عل   ى ال   رغم م   نأس   ھم ھ   ذه ال   شركات م   نخفض المخ   اطرة 
)Brentani, 2004, 15(. ع ن ً ا لھ ذا التن اقض یك ون ناجم سوفي حقیقة الأمر إن السبب الرئی

مثل ھ ذه ال شركات خ لال فت رات الرك ود عل ى  عوائد فقد ترتفع، أثر التنویع على المخاطرة 
ل ذلك ف إن إض افة أس ھم ھ ذه ال شركات إل ى ، عكس الشركات الأخ رى الت ي تمی ل للانخف اض

المحفظة الاستثماریة للمستثمر ی ؤدي إل ى اس تقرار عوائ د المحفظ ة وبالت الي تقلی ل المخ اطر 
  . )Bouchaud and Potters,1999,105(التي تلازمھا 

ویمكنن  ا م  ن الناحی  ة النظری  ة دم  ج ع  دة أس  ھم ذات مخ  اطر مرتفع  ة لت  شكیل محفظ  ة 
وكقاع دة ، pσ=0راف المعی اري لعوائ دھا مع دومن الانح إ أي ،استثماریة عدیمة المخ اطر

، ودات الت ي تحت وي علیھ ا عدد الموجعامة تنخفض مخاطر المحفظة الاستثماریة كلما ازداد
 م ن الموج ودات ی ؤدي إل ى إلغ اء مخ اطر المحفظ ة ٍ ھذا لا یعني أن إضافة ع دد ك افإلا أن

ذلك أن مدى تأثیر عدد الموجودات على مخاطر المحفظة یتوقف إلى ح د كبی ر عل ى  ، ًتماما
 إذ كلم  ا كان  ت مع  املات الارتب  اط أص  غر كان  ت، درج  ة الارتب  اط ب  ین مكون  ات المحفظ  ة 

ول و ك ان بالإمك ان إیج اد مجموع ة م ن الموج ودات تك ون . مخاطر المحفظة أق ل وب العكس 
إلا أن  ھ ف  ي حقیق  ة .  كلی  ا مع  املات الارتب  اط فیم  ا بینھ  ا س  البة لأمك  ن ال  تخلص م  ن المخ  اطر

 وھ ذا یعن ي أن ،ن معاملات الارتباط بین الأسھم في الغالب موجب ة وأق ل م ن الواح دإالأمر 
وفق ا ل ذلك ف إن التنوی ع مھم ا ك ان فع الا . مخاطر المحفظ ة ول یس إلغاؤھ ا بالإمكان تخفیض 

ن مخ اطر المحفظ ة الاس تثماریة إأي ، المخاطر ولا یمكن إلغاؤھا نھائیایؤدي إلى تقلیل فإنھ 

2σ
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 وی ستمر ھ ذا الانخف اض إل ى ح د ، الم شكلة لھ ا)الأسھم(تنخفض مع ازدیاد عدد الموجودات 
  . بتة مھما ازداد حجم المحفظة معین بعدھا تبقى المخاطر ثا

  
   Betaمعامل بیتا  ً-رابعا

 beta)  بیت   اإن مخ   اطرة ال   سوق لأي س   ھم تق   اس بمؤش   ر یطل   ق علی   ھ معام   ل 

coefficient)،  نم   وذج ت   سعیر الموج   ود الرأس   مالين ھ   ذا المعام   ل ی   تم تعریف   ھ وفق   ا لأإإذ 
)capital asset pricing model   CAPM( ھم ف ي المخ اطرة الكلی ة  بأن ھ م دى م ساھمة ال س

  :)Gitman and Madura, 2002, 235( الصیغة الآتیة على وفقلمحفظة السوق ویحسب 

imi p
i

m

×=
σ

σ

β ______  

  : ن إحیث 

iβ =بیتامعامل  beta) ( السھم   

iσ  =سھم الانحراف المعیاري لعوائد ال  

mσ =  الانحراف المعیاري لعوائد محفظة السوق  

imp =  معامل الارتباط بین عوائد السھم وعوائد محفظة السوق  

  : من الصیغة السابقة یتبین ما یلي 
تك ون  ال سھم )beta(  بیت ا ف إن معام لًا كبی رiإذا كان الانحراف المعی اري لعوائ د ال سھم  .١

ذي  السھم ال لأن ، لأنھ مع بقاء العوامل الأخرى على حالھاً، منطقیاً ویعد ذلك أمرا،أكبر
 بشكل أكبر في المخ اطرة الكلی ة للمحفظ ة الاس تثماریة ھمیحمل مخاطرة منفردة أكبر یس

  . وبالعكس
  أو عوائ د محفظ ة ال سوق كبی ر ك ان معام لiإذا كان معامل الارتباط ب ین عوائ د ال سھم  .٢

 لأن زی ادة درج ة الارتب اط ً، وأی ضا یع د ذل ك منطقی ا،وب العكسالسھم أكب ر  ) (beta تابی
  .أكب رللمحفظ ة تقلل من مزایا التنویع مما یعني أن مساھمة ال سھم ف ي المخ اطرة الكلی ة 

  . ) (beta  بیتایوضح كیفیة حساب معاملالآتي والشكل 
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  حساب معامل بیتا: )١( رقم لشكلا

Sources: Brigham Eugene Fand Ehrhardt Michael c., 2008, financial management theory and 

practice,twelth edition, Thomson corporation ,U.S.A 

  
 المح ور العم ودي یمث ل عوائ د ال سھم والمح ور الأفق ي یمث ل  السابق أنیوضح الشكل

ائ د ال سھم أو می ل خ ط الانح دار  می ل عو betaفي حین یمثل معام ل ، عوائد محفظة السوق 
  .  وفقا لتحركات محفظة السوق ً وانخفاضاًالمقدر الذي یتقلب ارتفاعا
بالاتج  اه إذ تتقل  ب عوائ د ال  سھم المعن  ي  ، 1 ل سھم م  ا ) (beta  بیت اوتبل غ قیم  ة معام  ل

الت  ي تتقل  ب بھ  ا عوائ  د محفظ  ة ال  سوق والت  ي ع  ادة م  ا تق  اس وفق  ا نف  سھ وبالن  سب نف  سھا 
  .  مؤشرات أحد الأسواق مثل مؤشر سوق عمان المالي لتحركات

ویشیر الشكل أیضا إلى أن عوائ د محفظ ة اس تثماریة معین ة تتك ون م ن مجموع ة م ن 
نف سھا الن سب بترتف ع وت نخفض و ، لك ل منھ ا واح د ص حیح (beta)  بیت االأس ھم قیم ة معام ل

ھ ذه المحفظ ة الاس تثماریة  فإن المخاطر التي تواج ھ ومن ھنا. والاتجاه لتقلب مؤشر السوق 
أم  ا ف  ي حال  ة عوائ  د المحفظ  ة . یك  ون مم  اثلا للمخ  اطر الت  ي تتع  رض لھ  ا محفظ  ة ال  سوق 

  

 mr%عائد محفظة السوق

 iir,%عائد السھم

x 
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 فترتف  ع 0.5لك  ل س  ھم فیھ  ا  )beta( بیت  ا الاس  تثماریة الت  ي تت  ضمن أس  ھما تك  ون قیم  ة معام  ل
ش ر ولك ن بن سب مت ساویة وبن صف ن سب تقل ب مؤ مؤشر السوق وتنخفض بنفس اتجاه تقلب

 المخ اطر الت ي تواج ھ المحفظ ة الاس تثماریة أق ل م ن المخ اطر جعلوھذا یؤدي إلى  ،قالسو
  .المرتبطة بمحفظة السوق 

 )beta(  بیت ان عوائد المحفظة الاستثماریة التي تتضمن أسھما تكون قیمة معام لإكما 
  نف  سھ تقل  ب مؤش  ر ال  سوقباتج  اهفیك  ون الارتف  اع والانخف  اض لھ  ذه الأس  ھم  ، 2لك  ل منھ  ا 

ن قیم ة المحفظ ة بعب ارة أخ رى إأي . بنسب مت ساویة وب ضعف ن سب تقل ب مؤش ر ال سوق و
 إن ق یم مع املات.الاستثماریة یمكن أن تتضاعف أو تنخفض إلى النصف ف ي الأم د الق صیر 

إلا ،  وبمتوسط واحد ص حیح 0.5-1.5 لمعظم الأسھم في السوق عادة تتراوح بین )beta( بیتا
 وھذا یعني أن عوائد ھ ذا ، لسھم معین یحمل قیمة سالبةbetaامل أنھ من الممكن أن یكون مع

غی ر أن ھ ف ي ، السھم تتجھ للارتفاع عندما تتجھ عوائد الأسھم الأخرى للانخف اض وب العكس 
  . (Ross et al., 2005, 340)ً. لھا سالبة قلیل جداbetaالواقع عدد الأسھم التي تكون معاملات 

 زمنیة معین ة ق د تع اكس التقلب ات مدةئد سھم معین وفي والجدیر بالذكر أن تقلبات عوا
وھذا یعن ي أن ھ .  للسھم موجبة ) (beta  بیتا بالرغم من أن قیمة معامل،لعوائد محفظة السوق

إلا أن ھ بع ض العوام ل .بالإمكان توقع ارتفاع عوائد ھذا السھم عندما ترتفع ال سوق بمجملھ ا 
الت ي نف سھ في الوقت  تعمل على انخفاض عوائده التي تخص الشركة المصدرة لھذا السھم قد

  .تكون فیھا السوق في حالة ارتفاع 
  

  یاس مخاطر المحفظة الاستثماریة  قً-خامسا

 ، لھ أكبر من الواح د ال صحیح)beta(  بیتاعندما یتم إضافة سھم للمحفظة یكون معامل
 )beta)  بیتاا أن معاملوطالم.  للمحفظة وبالعكس )beta(  بیتاویؤدي ذلك إلى ارتفاع معامل

 ف إن ھ ذا المعام ل ،لسھم معین یقیس مدى مساھمة ھ ذا ال سھم ف ي المخ اطرة الكلی ة للمحفظ ة
تق  اس مخ  اطر المحفظ  ة و.  لمخ  اطر ھ  ذا ال  سھم ً ص  حیحاًیع  د م  ن الناحی  ة النظری  ة مقیاس  ا

 Houston and:لآتی   ة  ا وفق   ا لل   صیغةpσالاس   تثماریة ب   الانحراف المعی   اري لعوائ   دھا

Brigham,2001,240((   

                                                                 )(
1

p

n

i

pip rr −= ∑
=

σ     

  : ن إحیث 

pσ= الانحراف المعیاري لعوائد المحفظة  

pir= عن المستوى عائد المحفظة عندما یكون الاقتصادi  

pr= معدل العائد المتوقع للمحفظة  

 وال ذي یمث ل مجم وع مربع ات 2σكما تقاس مخاطر المحفظ ة الاس تثماریة بتب این عوائ دھا 
 توض ح كیفی ة قی اس الآتی ةعائ د المتوق ع لھ ا وال صیغة انحرافات عوائد المحفظة عن معدل ال

  )Houston and Brigham,2001,240. (ظة الاستثماریة تباین المحف

n
rr p

n

t

p

2

1

2 )( −= ∑
=

σ  
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  : ن إحیث 

p
2

σ  = تباین عوائد المحفظة الاستثماریة  

ptr =  معدل عائد المحفظة الاستثماریةpلمدة المتحقق خلال ا t   

pr = ائد المتوقع للمحفظة الاستثماریة معدل العp   

n= عدد المدد الزمنیة  
  

  عدل العائد للمحفظة الاستثماریة  أسلوب احتساب مً-سادسا
  :  الاستثماریة وفقا للصیغ الآتیةیتم احتساب معدل العائد للمحفظة

   itR الاحتفاظ الشھریة مدةقیاس معدل عائد  -أ 

 Levy and)الآتی ة لشھري للسھم وفقا لل صیغة  الاحتفاظ امدةعائد یتم استخراج معدل 

Sarant,1988,165):  

11 −−−= tttit pppR  

  : ن إحیث 

itR= معدل عائد السھمi المدة في t  

tp=ي للسھم متوسط سعر الإغلاق الشھرi المدة في t  

1−tp= متوسط سعر الإغلاق الشھري للسھمi 1 السابقة المدة في−t  

  

  mRقیاس معدل العائد المتوقع لمحفظة السوق : ب

قب  ل اس  تخراج مع  دل العائ  د المتوق  ع لمحفظ  ة ال  سوق لا ب  د أولا م  ن اس  تخراج مع  دل 
 ,Levy and Sarant, 1988)  الآتی ةالعائ د المتوق ع لمحفظ ة ال سوق ال شھري وفق ا لل صیغة 

166):  

∑∑
==

=
n

ii

itmt iRR
1

45

1

 

  : ن إحیث 

mtR = المدةحفظة السوق في مالمتوقع لعائد المعدل t  

i = المدةعدد الشركات التي تم تداول أسھمھا في t  
بعدھا یتم استخراج معدل العائ د لمحفظ ة ال سوق بجم ع مع دلات عائ د محفظ ة ال سوق 

   : الآتیة مشاھدة ووفقا للصیغة 45لجمیع الفترات وقسمتھا على 

45

1

∑
=

=
n

i

mtm RR  

ً  البح  ث س  البام  دةوق  د ك  ان مع  دل العائ  د المتوق  ع لمحفظ  ة س  وق عم  ان الم  الي خ  لال 
 للنت  ائج ال  سلبیة الت  ي تحقق  ت لمع  دلات عائ  د أس  ھم ال  شركات خ  لال ً نظ  را)0.00199(وبقیم  ة 

   . المدة
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 ,Garp) الآتی ة وفق ال صیغة على PRمحفظة الاستثماریةلل  المتوقععائدالقیاس معدل : ج

2007, 385):  

 pmPPP eRR ++= βα  

  : ن إحیث 

PR = معدل العائد المتوقع للمحفظة الاستثماریة.  

Pα = كون عائد محفظة السوق یساوي صفرایشیر إلى العائد اللانظامي للمحفظة في حالة  

pβ = بیت اویمثل معام ل  )beta(وھ و عب ارة ع ن المع دل الم وزون ، للمحفظ ة الاس تثماریة 

  .لمجموع بیتا الأسھم في المحفظة 

mR = محفظة السوق ل  المتوقععائدالمعدل.  

pe =لمخاطرة غیر النظامیة للمحفظةویمثل مالیا ا، حد الخطأ العشوائي للمحفظة.  

  
   ومعامل الارتباط  Covarariance  التباین المشترك ً-سابعا 

طرة والعائ د یعد التب این الم شترك ومعام ل الارتب اط مق اییس أساس یة ف ي تحلی ل المخ ا
إذ یمزج التباین المشترك بین تباین عوائ د أح د الأس ھم وح ساسیة ھ ذه ، للمحفظة الاستثماریة

  .تقلبات عوائد الأسھم الأخرىلالعوائد 
بالاتج اه تحركان یفالتباین المشترك بین سھمین معینین یوض ح م ا إذا ك ان ال سھمان س 

وف  ق عل  ى وی  تم ح  ساب التب  این الم  شترك .  حركتھم  ا س  تكون باتج  اھین مختلف  یننإأم نف  سھ،
  :)Lee and Lee, 2006, 472 (الآتیةالصیغة 

)()(cov
1

BBiA

n

i

Ai rrrr −×−=∑
=

  

  : نإحیث  
 cov = التباین المشترك  

)( AAi rr   .  عن القیمة المتوقعة لھ Aانحراف القیم الممكنة لعائد السھم =−

)( BBi rr   . عن القیمة المتوقعة لھ Bانحراف القیم الممكنة لعائد السھم =−

م ا إذا ك ان الانحراف ان المعیاری ان كذلك ف إن التب این ل سھمین معین ین یك ون موجب ا  تا
ً  وك  ان ھ  ذان العائ  دان یتغی  ران ف  ي اتج  اه واح  د ص  عودا،لعائ  دي  ھ  ذین ال  سھمین كبی  رین

  ً.ونزولا
 ف  ي حال  ة م  ا إذا ك  ان الانحراف  ان المعیاری  ان ً تام  اًن التب  این الم  شترك یك  ون س  الباإو

 ع ن ًف ضلا.  متعاك سین ف ي اتج اھینذین العائ دین وكان ت حرك ة ھ ،لعائدي السھمین كبی رین
 إذا ك ان عائ دا ال سھمین المعین ین یتحرك ان ب شكل ًن التباین المشترك ق د یك ون ض عیفاذلك فإ

  .)Prigent, 2007,68( رینلمعیاریان لعائدي السھمین صغیعشوائي أو إذا كان الانحرافان ا
  

   العلاقة بین المخاطرة والعائد  ً-ثامنا

 بالإمك ان تك وین ص ورة أكث ر CAPMرأس مالي نم وذج ت سعیر الموج ود الأمن خ لال 
وف  ق عل  ى ن العائ  د المتوق  ع لأي س  ھم یك  ون إإذ . لاق  ة ب  ین المخ  اطرة والعائ  د ع  ن العًعمق  ا

  :)Garp, 2007, 375 ( الآتیةعلاقة خطیة یمكن كتابتھا بالصیغة
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imiii erbar ++=     

  : ن إحیث 

ir = وقع للسھم معدل العائد المت  

iα =فھ و العائ د اللانظ امي الن اتج ع ن عوام ل خاص ة ً أم ا مالی ا، حد التقاطعًیمثل إحصائیا 

أي ھ  و مع  دل عائ  د ال  سھم عن  دما تك  ون قیم  ة محفظ  ة ، بال  شركة الم  صدرة بال  سھم
  . ًالسوق صفرا

mi rb  =ibاسیة مع دلات عائ د ال سھم لتحرك ات مع دلات عائ د محفظ ة ال سوق  مقیاس لح س

  . محفظة السوق ل  المتوقععائدال معدل mrو

ie =  الخط  أ الع  شوائي ال  ذي یعك  س الف  ارق ب  ین العائ  د الفعل  ي لل  سھم والعائ  د المق  در ل  ھ ح  د

  . باستخدام معادلة الانحدار 
 مستقلة عن المن اخ ًالتحركات العامة في السوق فإن الشركة قد تواجھ أحداثاإلى جانب 

 وقد تؤدي مثل ھذه الأحداث إلى تقل ب عائ د ال سھم، قتصادي العام تختص بھا دون غیرھاالا
وھذه الآثار تدخل في الح ساب م ن خ لال ح د . تقل عن التحركات الكلیة في السوقبشكل مس

وت ستخدم ھ  ذه ، ن القیم  ة المق درة لح د الخط  أ الع شوائي ھ ي ص  فر إإذ . ieالخط أ الع شوائي 

غی  ر أن القیم  ة الفعلی  ة لھ  ذا الح  د ق  د تك  ون ، iالقیم  ة عن  د تق  دیر مع  دل العائ  د المتوق  ع لل  سھم 
 وھ ذه القیم ة لا یمك ن الوص ول إلیھ ا إلا بع د أن یتح دد مع دل العائ د الفعل ي ،موجبة أو سالبة

  . iللسھم 
یشیر حد الخط أ الع شوائي إل ى المخ اطرة غی ر المنتظم ة الت ي سی سعى الم ستثمرون و

م ن جھ ة أخ رى . العقلانیون على التخلص منھا عن طریق مسك مح افظ اس تثماریة منوع ة 
ن ھ یق یس إأي ، لدرجة الحساسیة تجاه السوق ً  المقدر كما أسلفنا مقیاساbeta)(  بیتایعد معامل

ویعن ي ذل ك می ل عائ د ال سھم ، حساسیة عائ د س ھم مع ین تج اه التحرك ات الكلی ة ف ي ال سوق 
ن ال  سوق تت  سم بالتقلب  ات الدائم  ة الت  ي لا یمك  ن  لأ،للتقل  ب م  ع تقلب  ات ال  سوق وج  ود مخ  اطر

 ویدعى ھذا الق سم م ن المخ اطر ،تخرج عن سیطرة المستثمر لأنھا تنجم عن عوامل ،تفادیھا
 وھي مخاطر لا یمكن إلغاؤھ ا وتواجھھ ا حت ى أكث ر المح افظ فاعلی ة ،سوق للسھمبمخاطر ال

 ومخ اطر ال سوق الكلی ة لل سھمویمكن التعبیر ع ن العلاق ة ب ین المخ اطر . من حیث  التنویع 
 الآتی ةوف ق ال صیغة عل ى  والمخ اطر غی ر المنتظم ة الملازمت ین لل سھم )المخاطر المنتظمة(

Houston and Brigham, 2001, 245)( :  
2222

eimii b σσσ +×=    

  : ن إحیث 
2

iσ =  المخاطرة الكلیة(التباین الكلي لعوائد السھم(   
2

ib =  معامل بیتا السھم  
2

mσ =  تباین عوائد محفظة السوق  
2

eiσ = عشوائي تباین حد الخطأ الei في معادلة الانحدار   

إلا أن ، وإذا كانت سوق الأسھم مستقرة ف ستكون مخ اطر ال سوق ل سھم مع ین معدوم ة
 وھذا یشیر إلى وجود مخاطر لل سوق ب شكل دائ م ، لأخرىمدةھد تقلبات كثیرة من السوق تش
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ة م ن تف ادي الخ سائر إذا ك ان ولا یمكن للمستثمر حتى لو قام بمسك محفظة استثماریة منوع 
 یع د مقیاس ا لمخ اطر )beta(  بیت اوكما سبق وأن ذكرن ا ف إن معام ل، ھناك نزول في السوق 

22إلا أن مخ اطر ال سوق الفعلی ة ل سھم مع ین ھ ي ، السوق

mib σ× ،  ف ضلا ع ن ذل ك یمك ن

mbالتعبیر عن مخاطر السوق بالانحراف المعیاري  σ× .  

  
  الجانب التطبیقي

 للمح  افظ النظامی  ةتحلی  ل أث  ر التنوی  ع ف  ي تخف  یض المخ  اطرة الكلی  ة والمخ  اطرة غی  ر 
    .لتبادل الأسھمالاستثماریة لقطاعات التأمین والخدمات والصناعة في سوق عمان 

 

                          حث  قیاس معدلات العائد المتوقعة ومخاطرة المحافظ الاستثماریة للقطاعات عینة الب-ًأولا
  

  2009معدلات عائد ومخاطرة أسھم الشركات في قطاع التأمین للعام : )١( رقم جدول

  اسم الشركة  ت

معدل العائد 
المتوقع 

iR 

معامل 
  الألفا

iα  

معامل 
  البیتا

iβ  

  

المخاطر
  ة الكلیة

2

iσ  

المخاطرة 
  النظامیة

22

mi σβ

 

  المخاطرة
  اللانظامیة

2

eiσ 

  

  معامل
  التحدید

2%R
  

الن   سر العرب   ي  1
 C14للتأمین 

(0.022) (0.026)  (0.351)  0.004 0.000 0.004 5.4 

الت                      أمین  2
  C15الأردنیة 

0.002 (0.001) 0.258 0.003 0.000 0.003 3.2 

دلت     ا للت     أمین  3
C16  

0.002 0.003 0.058 0.000 0.000 0.000 1.3 

الق دس للت  أمین  4
C17  

0.003 (0.014) 0.52 0.019 0.001 0.018 2.3 

المتح                    دة  5
  C18للتأمین 

0.001 (0.008) (0.851) 0.008 0.001 0.007 14.9 

الأردنی                    ة  6
الفرن                 سیة 

   C19للتأمین

0.127 0.035 (2.27) 0.097 0.01 0.087 8.5 

الأراض                 ي  7
المقدس                   ة 

  C20للتأمین 

(0.005) (0.018)  (0.703) 0.013 0.001 0.012 6.2 

الیرم                   وك  8
  C21للتأمین 

(0.003) (0.008) (0.071) 0.005 0.000 0.005 0.2 

 المنارة للت أمین 9
C22  

(0.027) (0.038) (0.857) 0.01 0.001 0.01 11.9 

10 
شرق العرب  ي ال 

 C23للتأمین 
(0.02) (0.032) (0.752) 0.012 0.001 0.011 7.2 

الع  رب للت  أمین  11
عل      ى الحی      اة 
والح              وادث 

C24  

(0.062) (0.087) (1.21) 0.026 0.003 0.023 9.1 

الت                      امین  12
  C25الوطنیة 

  

(0.009) 0.010 (0.193) 0.001 0.000 0.001 7.2 
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  اسم الشركة  ت

معدل العائد 
المتوقع 

iR 

معامل 
  الألفا

iα  

معامل 
  البیتا

iβ  

  

المخاطر
  ة الكلیة

2

iσ  

المخاطرة 
  النظامیة

22

mi σβ

 

  المخاطرة
  اللانظامیة

2

eiσ 

  

  معامل
  التحدید

2%R
  

المجموع             ة  13
  العربیة 

الأوربی                   ة 
  C26لتأمینل

(0.033) (0.04) 1.17 0.012 0.003 0.009 20 

المجموع             ة  14
العربی                     ة 
الأردنی                    ة 

 C27للتأمین

0.022 0.004 0.91 0.022 0.002 0.02 6 

البرك  ة للتكاف  ل  15
C28   

0.081 0.046 1.09 0.039 0.002 0.037 4.8 

 7.213 0.016 0.002 0.018 (0.146)  )(0.012 0.0038         المتوسط  

 ستناد إلى مخرجات الحاسوبالجدول من إعداد الباحث بالإ :المصدر

  
وكان ت ،  إلى معدلات العائد المتوقعة لأسھم ش ركات قط اع الت أمین )1(یشیر الجدول 

معدلات العائد المتوقع ة لأس ھم ثمانی ة ش ركات س البة وأس ھم ال شركات الباقی ة موجب ة نتیج ة 
ن إ كم  ا ، باس  تخدام معادل  ة الانح  دارieئ  د المق  در ل  ھ الف  ارق ب  ین العائ  د الفعل  ي لل  سھم والعا

ً ن ستنتج م ن ذل ك أن ال شركات عموم ا، 0.0038متوسط العائد المتوقع للمحفظة بقیمة موجب ة 
 بھ  ا دون اخت  صت م  ستقلة ع  ن المن  اخ الاقت  صادي الع  ام ًمین واجھ  ت أح  داثاأف  ي قط  اع الت  

ى تقلب عائد سھم الشركة بشكل مستقل عن التحرك ات الكلی ة  ھذه الأحداث إلأدتإذ ، غیرھا
   .ieفي السوق وھذه الآثار تدخل في الحساب من خلال حد الخطأ العشوائي 

 ف ي ع شر ةتجة عن عوامل خاصة بالشركات س البالناαوقد كانت العوائد اللانظامیة 
 بقیم ة ً المحفظ ة إذ ج اء س الباα مما انعكس ذلك على متوس ط  ، في خمسةشركات وموجب

)0.012( .   
 مم ا یعن ي أن عوائ د أس ھم ھ ذه ، ش ركات س البة لثم اني)beta(  بیت اوجاءت معاملات

للارتفاع عندما تمیل عوائد الأس ھم الأخ رى للانخف اض أم ا بقی ة ال شركات اتجھت الشركات 
ف إن عائ د أس ھم وب الرغم م ن ذل ك .  فیھ ا موجب ة وبق یم منخف ضةbeta)( بیتا فكانت معاملات

 وق د بل غ متوس ط.  وقد یرجع ذلك إلى عوامل خاصة بھذه الشركات ،ھذه الشركات منخفض
 ةجح  ت المخ  اطر الكلی  ة لل  شركات مقاس  وتأر . )0.217( للمحفظ  ة س  البا بقیم  ة ) (betaبیت  ا

وك ذلك .  0.018متوسط المخاطرة الكلی ة للمحفظ ة بقیم ة این عوائدھا بین قیم مختلفة وكانبتب
 وی رتبط ذل ك بمع املات، فة بین الشركات وبق یم منخف ضة ج داكانت قیم مخاطر السوق مختل

 ، كان ت مخ اطر ال سوق أكب ر أكب ر)(beta  بیت ا إذ كلما كانت معاملات، للشركات)beta( بیتا
عدوم  ة فل  ن تك  ون للأس  ھم أي مخ  اطر  ض  عیفة ج  دا أو م)(beta  بیت  اأم  ا إذا كان  ت مع  املات

 س البة أو منخف ضة (beta)  بیتاوقد اتضح من الجدول السابق أن معظم قیم معاملات، سوقیة 
  . مما انعكس على قیم مخاطر السوق 

إلا أن ن   سبة ،  منخف   ضة لمعظ   م ال   شركاتغی   ر النظامی   ةوج   اءت ق   یم المخ   اطرة 
ة أعل  ى بكثی  ر م  ن ن  سبة مخ  اطرة ال  سوق  للمخ  اطرة الكلی  ة للمحفظ  غی  ر النظامی  ةالمخ  اطرة 
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  كم  ا بل  غ متوس  ط المخ  اطرة غی  ر النظامی  ة لمحفظ  ة قط  اع الت  أمین88.8%للمخ  اطرة الكلی  ة 
0.016 .   

نھ ا منخف ضة ج دا إإذ ، تناسقة مع النتائج ال سابقة م 2Rوكانت نتائج معاملات التحدید 
  2Rوالج  دیر بال  ذكر أن  . 7.213%دی  د للمحفظ ة لجمی ع ال  شركات وبل غ متوس  ط معام ل التح

 تق یس 2Rوم ن الناحی ة الإح صائیة ف إن ، اف القیم الفعلیة عن خ ط الانح دارتحدد مدى انحر
ول ذلك ،  أو م ا ی سمى بالتب این المف سر،النسبة من التباین الكلي ال ذي تف سره معادل ة الانح دار

12 تكون عندما =R فھذا یشیر إلى أن جمی ع نق اط الانت شار تق ع عل ى خ ط الانح دار المق در 
  . وبذلك فإن جمیع تقلبات المتغیر التابع تفسرھا تقلبات المتغیر المستقل ،تماما

محفظ ة ( فھذا یعني أن ق درة المتغی ر الم ستقل 7.213% للمحفظة 2Rوبما أن متوسط 
 ف  ي ح  ین تك  ون ، ف  ي تف  سیر التباین  ات ف  ي مع  دلات عوائ  د الأس  ھم ھ  ي بھ  ذه الن  سبة)ال  سوق

  .  لأسباب أخرى لیس لھا علاقة بتقلبات السوق 92.787%النسبة الباقیة 
  

  یاس متغیرات محفظة قطاع الخدمات ق-ً ثانیا

ط  اع ل  شركات المن  ضویة ف  ي ق ی  شیر إل  ى قی  اس عائ  د ومخ  اطرة أس  ھم ا)٢( الج  دول
  .الخدمات
 

  2009معدلات عائد ومخاطرة أسھم الشركات في قطاع الخدمات للعام : )٢( رقم الجدول

 اسم الشركة  ت

معدل 
  العائد

  المتوقع

iR  

معامل 
  الألفا

iα  

  

  معامل
  البیتا

iβ  

  

  المخاطرة
  الكلیة

2

iσ  

  المخاطرة
  النظامیة

22

mi σβ  

  المخاطرة
  اللانظامیة

2

eiσ  

معامل 
  التحدید

2%R  

وادي ال              شتا  1
للأس           تثمارات 

  C29 السیاحیة 

0.052 0.037 3.54 0.047 0.025 0.022 43.1 

 داركم للاس تثمار 2

c30 
0.204 0.108 1.79 0.11 0.006 0.104 4.7 

الفن                         ادق  3
ال                    سیاحیة 

 C31 الأردنیة 

0.012 0.001 0.157  0.011 0.000 0.011 0.4 

الخطوط البحریة  4
الوطنیة الأردنیة 

C32   

0.032 0.018 )0.464 0.013 0.000 0.013 2.7 

الأس   واق الح   رة  5
 C33الأردنیة 

0.012 0.018 0.014 0.001 0.000 0.001 0.00 

وس   ط البح   ر المت 6
 للاس           تثمارات

  C34 السیاحیة 

)0.001(  )0.001(  0.602 0.004 0.001 0.003 13 

الزرق   اء للتعل   یم  7
والاس               تثمار 

C35  

)0.017(  )0.025(  )0.916(  0.008 0.002 0.006 16.8 

العربی   ة الدولی   ة  8
للتعل                           یم 
والاس               تثمار 

C36  

)0.025(  )0.028(  )0.595(  0.003 0.001 0.002 21.9 
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 اسم الشركة  ت

معدل 
  العائد

  المتوقع

iR  

معامل 
  الألفا

iα  

  

  معامل
  البیتا

iβ  

  

  المخاطرة
  الكلیة

2

iσ  

  المخاطرة
  النظامیة

22

mi σβ  

  المخاطرة
  اللانظامیة

2

eiσ  

معامل 
  التحدید

2%R  

الت                سھیلات  9
التجاری                      ة 

  C37  الأردنیة

)0.037(  )0.045(  0.658 0.01 0.001 0.009 6.6 

الأھلی                          ة  10
  C38للمشاریع 

0.130 0.113  0.20 0.017 0.000 0.017 0.4 

الموح    دة للنق    ل  11
والخ                  دمات 
اللوج                 ستیة  

C39  

0.015 )0.002(  2.02 0.029 0.008 0.021 22.6 

زاره للاس    تثمار  12

  C40القابضة 
)0.014  )0.018(  )0.845(  0.003 0.001 0.002 39.4 

ال                          شرق  13
للم                   شاریع 
الاس             تثماریة 

C41  

0.019 0.011 0.468 0.009 0.000 0.009 3.7 

الأردنی                       ة  14
للاس                  تثمار 
والنق  ل ال  سیاحي  

C42  

0.024 0.009  )0.350(  0.014 0.000 0.014 1.4 

تط  ویر العق  ارات   15
C43  

0.017 )0.011(  2.31 0.043 0.011 0.032 19.8 

 13.1 0.017 0.004 0.021 0.647 0.012 0.0282  المتوسط  

  ستناد إلى مخرجات الحاسوبد الباحث بالإالجدول من إعدا :المصدر
  

 أن ش ركات قط اع الخ دمات )٢(بالمقارنة مع قطاع التأمین اتضح من خ لال الج دول 
مما ، 0.0280ع بلغت ن متوسط العائد المتوقع لمحفظة شركات ھذا القطاإذ إ، ماً اأفضل نوع

 أن ال  شركات ف  ي ھ  ذا القط  اع ق  د حقق  ت عوائ  د نظامی  ة وغی  ر نظامی  ة أف  ضل م  ن  إل  ىی  شیر
  .  شركات حققت عوائد سلبیة أربعبالرغم من أن ، القطاع السابق

إذ حقق ت ثمانی ة ش ركات ، ناغمة مع معدلات العائد المتوقع ة مت αوجاءت معاملات 
وھذا یعني أن الجزء الأكبر م ن ،  وحققت بقیة الشركات عوائد سلبیة،نظامیة موجبةعوائد لا

   . 0.012 للمحفظة بقیمة موجبةαوكان متوسط ،  المتوقعة للشركات مرتبطة بالسوقالعوائد
ن تحرك  ات عوائ  د ھ  ذه ، أي إ ش  ركات موجب  ة فكان  ت لع  شر(beta)  بیت  اأم  ا مع  املات

 وھ ذا ، س البة(beta)  بیت ا بینما حققت الشركات الأخرى معاملات، مرتبطة بالسوقالشركات
 المتبقی  ة تتح  رك ب  شكل مع  اكس لتحرك  ات ال  سوق ی  شیر إل  ى أن عوائ  د ال  شركات الخم  س

  . ولأسباب خاصة بالشركات نفسھا 
تب  این عوائ  دھا وعلاقتھ  ا  بة الكلی  ة لمحفظ  ة ھ  ذا القط  اع مقاس  ةوفیم  ا یتعل  ق بالمخ  اطر

 م ن المخ اطرة الكلی ة ھ ي مخ اطرة 80%ن أن یفقد تب،  النظامیة وغیر النظامیةنتیلمخاطربا
 وق  د بلغ  ت ق  یم المخ  اطرة الكلی  ة ، مخ  اطرة نظامی  ة مرتبط  ة بال  سوق20%غی  ر نظامی  ة و

  . على التوالي 0.018 ،0.004 ،0.021والمخاطرة النظامیة وغیر النظامیة 



  ]٢٧ [نيو الحمد

 

وھ ذا یعن ي أن ،  وھي نسبة أعلى من قط اع الت أمین 2R  %13.1وبلغ معامل التحدید 
 م ن تباین ات مع دلات عوائ د 13.1% یف سر فق ط م ا ن سبتھ )محفظ ة ال سوق(المتغیر الم ستقل 

  .  تعود لأسباب تعود للشركات 86.9%الأسھم و
  

  س متغیرات محفظة القطاع الصناعي قیاً-ثالثا
س  تثماریة ل  شركات القط  اع ة المحفظ  ة الا یوض  ح قی  اس عائ  د ومخ  اطرالج  دول الآت  ي

  .الصناعي
  

  2009د ومخاطرة أسھم شركات القطاع الصناعي معدلات عائ: )٣( رقم الجدول

  اسم الشركة  ت

معدل 
  العائد

  المتوقع

iR  

معامل 
  الألفا

iα  

  

  معامل
  البیتا

iβ  

  المخاطرة

  الكلیة
2

iσ  

  المخاطرة
  النظامیة

22

mi σβ

  

  المخاطرة
  اللانظامیة

2

eiσ  

معامل 
  التحدید

2%R  

الحی                      اة  1
لل          صناعات 

 C44الدوائیة 

)0.005(  )0.007(  )0.441(  0.001 0.000 0.001 40 

العربی                  ة  2
للم             شاریع 
الاس       تثماریة 

C45  

)0.034(  )0.046(  0.055 0.012 0.000 0.012 0.000 

ال            صناعیة  3
التجاری               ة 
الزراعی              ة 

C46  

0.082 0.084 2.68  0.018 0.014 0.004 64.6 

الوطنی                 ة  4
ل                صناعة 

  C47الصلب 

0.207 0.085 5.67 0.197 0.064 0.133 26 

م                   صانع  5
الخ                   زف 

  C48 الأردنیة

0.07 0.054 3.62 0.049 0.026 0.023 43 

م                   صانع  6
ال                     ورق 
والك          ارتون 

  C49 الأردنیة

)0.05(  )0.054(  2.51  0.022 0.013 0.009 45.9 

العالمی                 ة  7
لل          صناعات 

 الكیماوی             ة
C50  

)0.02(  )0.023(  )0.047(  0.003 0.000 0.003 0.1 

عق                   اري  8
لل          صناعات 
والاستثمارات 

   C51 العقاریة

)0.054(  )0.073(  0.58 0.022 0.001 0.021 2.4 

القری                     ة  9
لل          صناعات 
الغذائی                 ة 
والزی              وت 

  C52النباتیة 

0.089  0.03 1.01 0.063 0.002 0.061 2.6 
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  اسم الشركة  ت

معدل 
  العائد

  المتوقع

iR  

معامل 
  الألفا

iα  

  

  معامل
  البیتا

iβ  

  المخاطرة

  الكلیة
2

iσ  

  المخاطرة
  النظامیة

22

mi σβ

  

  المخاطرة
  اللانظامیة

2

eiσ  

معامل 
  التحدید

2%R  

 الأردنی                ة 10
ل                صناعة 
ال                 صوف 
ال             صخري 

C53   

)0.054(  )0.057(  0.33 0.003 0.000 0.003 6 

الك                ابلات  11
 الأردنی                ة

  C54الحدیثة 
)0.008(  )0.014(  0.73 0.009 0.001 0.008 9.3 

 لصناعة الزى 12
 الألب                  سة

 الج    اھزة 

C55  

)0.009(  )0.01(  0.168 0.001 0.000 0.001 3.6 

ال                    سلفو  13
 كیماوی                 ة

 C56 الأردنیة

0.003 )0.002(  0.198 0.005 0.000 0.005 1.4 

الوطنی                 ة  14
 لل                دواجن

C57 

)0.022(  )0.023(  0.304 0.002 0.000 0.002 9.1 

الاتح                    اد  15
لل          صناعات 

ورة المط               
C58  

0.000 )0.001(  0.17 0.001 0.000 0.001  3.4 

 17.16 0.019 0.008 0.027 1.169  )0.004( 0.013  المتوسط 

متوس                  ط  
  السوق

0.015 )0.004(  0.506 0.022 0.005  0.018  12.491 

   إلى مخرجات الحاسوبستنادبالإالجدول من إعداد الباحث  :المصدر
  

ائ د  محفظة ھ ذا القط اع ق د حقق ت مع دلات ع شركات منتسع أن )٣(یوضح الجدول 
وق  د ،  مم  ا انعك  س عل ى متوس  ط العائ  د للمحفظ  ة ،یجابی  ةس لبیة وخم  س منھ  ا حقق  ت عوائ د إ

ً ف ضلاαتحققت العوائد السلبیة لبعض ال شركات نتیج ة س لبیة مع املات 
لبیة العوائ د  ع ن س 

 ف البعض ، فقد جاءت قیمھا  متباین ة)beta)  بیتاأما فیما یخص معاملاتالمتحققة من السوق، 
مما یشیر إلى ارتفاع المخ اطر ال سوقیة  ً، فیھا مرتفعة جداbeta)(  بیتامن الشركات كانت قیم

 مما یعن ي أن ھ ذه ، فیھا ضعیفة أو سالبة)beta(  بیتالھذه الشركات والبعض الآخر كانت قیم
 أن تقلب ات عائ  د س  ھم مع ین وف  ي م  دةل  ذكر والج  دیر با، ال شركات لا تواج  ھ مخ  اطر س وقیة 

  أن معام ل م نرغمعل ى ال معینة  قد تع اكس تقلب ات عائ د محفظ ة ال سوق أو مؤش ر ال سوق 
  بیت  ان ھ عن دما یك ون معام لوفق ا ل  ذلك یمك ن الق ول إ،  لھ ذا ال سھم قیمت ھ موجب ة )beta( بیت ا

beta((ولك ن ،  عن دما ترتف ع ال سوق فإنھ یتوقع ارتف اع عوائ د ھ ذا ال سھمً لأحد الأسھم موجبا
بعض العوامل الخاص ة بال شركة ق د ت ؤدي إل ى انخف اض عوائ ده ف ي الوق ت ال ذي ت شھد فی ھ 

  . السوق بمجملھا حالة من الارتفاع 
 ، 0.027فكانت قیمتھ ا  بتباین عوائدھا  مقاسة للمحفظةأما فیما یتعلق بالمخاطرة الكلیة
نظامی ة الغی ر من المخ اطرة الكلی ة والمخ اطرة  29.6%وشكلت المخاطرة النظامیة ما نسبتھ 
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ن معظم المخاطرة التي تواجھ الشركات في المحفظة ھ ي مخ اطرة غی ر أي إ ، 70.4%نسبة 

كم  ا ك  ان متوس  ط معام  ل التحدی  د.  إزالتھ  ا م  ن خ  لال التنوی  ع وك  ان یمك  ن ،نظامی  ة
2

R 
 المتغی ر الم ستقل تف سر الن سبة الت ي تمث ل ون محفظ ة ال سوقأي إ ، 17.16%للمحفظة بقیم ة 

 ،السابقة فق ط م ن تباین ات عوائ د أس ھم ال شركات ف ي المحفظ ة والب اقي لا علاق ة ل ھ بال سوق
  . وإنما قد یرجع لعوامل خاصة بالشركة 

  
   عینة البحث للشركات مصفوفة الارتباطً-رابعا

ة لل  شركات عین  ة  م  صفوفتي الارتب  اط الموجب  ة وال  سالبان یوض  ح الآتی  انلانالج  دو
   .      الفترةالبحث خلال 

  
  مصفوفة الارتباط الموجبة: )٤( رقم الجدول

  الشركة  الشركة  الشركة  الشركة  الشركة  الشركة

C15 C54 C27 C58 C40 C44 

C16 C26 C28 C46 C41 C47 

C18  
 

C36  
C44 

C29 
C49  
C59 C46  C59 

C19  C40 C31 C47 
C48 

C53  
C59 

C20  
  

C35  
C42 

C33 C45 C49 C59 

C21 C33 
C34  
 

C39  
C55  
C57 

C52 C53 

C24 C36 C35 C42 
C54 C58 

C26 
C28  
C46  
C52 

  

C39 
C46  
C55  
C58 

  

C55 C58 

  ستناد إلى نتائج مصفوفة الارتباط الجدول من إعداد الباحث بالإ: المصدر
  

 ش ركة ت رتبط م ع غیرھ ا م ن 25ناك أس ھم  أن ھ إلىتشیر مصفوفة الارتباط الموجبة
 وھذا یعني أن أسھم ھ ذه 0.05 عند مستوى معنویة ًا معنویًا موجبًاالشركات في العینة ارتباط

 مم  ا یعن  ي أن ،ال  شركات تتح  رك باتج  اه واح  د م  ع غیرھ  ا م  ن الأس  ھم الت  ي ت  رتبط معھ  ا
  .ف أي عائد للمحفظة  یضلمالاستثمار في ھذه الأسھم 
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  مصفوفة الارتباط السلبیة:)٥( رقم الجدول         

  الشركة  الشركة  الشركة  الشركة
C14 C34  

C39  
C55 

C26 C40  
C44 

C15 C21  
C24  
C33 

C28 C41 

C16 C17  
C44 

C31 C58 

C17 C50 C32 C57 
C18 C53 C33 C54 

C19 C28  
C31 

C35 C49 

C20 C41  
C47 

C36 C53 

C22 C39 C38 C52 
C23 C31 C40 C59 

C41 C42 
C42 C47 

C44 C46  
C48  
C59  

C50 C53 
 

C25 C31  
C34  
C47  
C57 

C52 C58 

  ستناد إلى نتائج مصفوفة الارتباطالجدول من إعداد الباحث بالإ :المصدر

  
 ش ركة ت رتبط م ع غیرھ ا م ن 24تشیر مصفوفة الارتباط ال سلبیة إل ى أن ھن اك أس ھم 

 ، 0.05 بارتباط ات س لبیة معنوی ة عن د م ستوى معنوی ة أسھم الشركات الأخرى ضمن العینة
 ب شكل مع اكس م ع أس ھم تحرك تن ھذه الارتباطات السلبیة لأسھم ال شركات بعبارة أخرى إ

مم  ا یعن  ي إمكانی  ة تخف  یض مخ  اطرة المح  افظ عن  د الاس  تثمار ، ال  شركات الت  ي ت  رتبط بھ  ا 
  .بالأسھم 

لبیة أن ع دد ال شركات الت ي ت رتبط نستنتج من خلال مصفوفتي الارتباط الموجبة والس
أي ، ًا ارتباط 1035 مقارنة بعدد الارتباطات غیر المعنویة البالغ ًأسھمھا مع بعضھا قلیل جدا

 وھ  ذا یف  سر انخف  اض مع  دلات عائ  د ال  شركات ً ج  داةن الارتباط  ات غی  ر المعنوی  ة كبی  رإ
 ع  ن ًف  ضلا، العین  ةنظامی  ة الت  ي تحققھ  ا ال  شركات ف  ي الالعوائ  د غی  ر المرتبط  ة بال  سوق أو 

  .المخاطرة التي تتعرض لھا الشركاتانخفاض حجم 
    

نظامیة للشركات عینة ال نتائج أثر التنویع في تخفیض المخاطرتین الكلیة وغیر ً-خامسا
  البحث 

 العائ  د وم  ستویات المخ  اطرة الت  ي ق  د تتختل  ف الأس  واق المالی  ة فیم  ا یتعل  ق بمع  دلا
 الأوراق س واق نتیج ة الارتباط ات الت ي ق د تتحق ق ب ینیتعرض لھا الم ستثمرون ف ي ھ ذه الأ
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وفق  ا ل  ذلك ف  إن ھ  ذه الارتباط  ات ھ  ي الت  ي تح  دد إمكانی  ة تخف  یض . المالی  ة المتداول  ة فیھ  ا
،  م  ن خ  لال م  ا ی  سمى ب  التنویعالمخ  اطرة الكلی  ة والمخ  اطرة غی  ر النظامی  ة ل  لأوراق المالی  ة

 خ لال تحق ق ارتباط ات س لبیة ب ین أس ھم فالتنویع في المحفظ ة الاس تثماریة لا یح دث إلا م ن
ف  ي تخف  یض ولغ  رض بی  ان أث  ر التنوی  ع . ال  شركات وإلا ف  إن التنوی  ع یك  ون غی  ر ذي ج  دوى

نم وذج أوق د ت م ذل ك باس تخدام ، مخاطرة المحفظة لا بد من حساب التباینات المشتركة للعینة
Sharpeالمؤشر الواحد ذي  )Berly and Myers, 1991, 142( .  

mji varcov ββ=    

  
   : وفقا لما یأتيMinitabوتم حساب متوسط التباینات المشتركة باستخدام البرمجیة 

 متوسط التباینات لعناصر –متوسط تباینات كافة قیم التباینات = متوسط التباینات المشتركة 
  .القطر 

 متوس ط ن كم ا إ)(0.0215951وقد ظھر أن المتوسط للتباین ات الم شتركة بقیم ة س لبیة 
 وال   ذي یمث   ل المخ   اطرة الكلی   ة للعین   ة ك   ان بقیم   ة )3(م   ن الج   دول التباین   ات ف   ي ال   سوق 

0.02219.  
 لبیان أثر زیادة حجم المحفظة في تخفیض المخاطرة الكلیة الآتیةواستخدمت الصیغة 

Berly and Myers ,1991, 142)(.  

jijiip N ,,

2 cov)cov(/1 +−= σσ     

  
   :الآتیةطرة المحفظة بموجب الصیغة واستخرجت نسبة الانخفاض في مخا

11 )( pppN σσσ −  

  .  یوضح أثر زیادة حجم المحفظة في تخفیض المخاطرة الكلیة )٦(والجدول 
  

  
  أثر زیادة حجم المحفظة في تخفیض مخاطرتھا الكلیة:)٦( رقم الجدول

عدد الأسھم 
  بالمحفظة

  تباین المحفظة
  المخاطرة الكلیة

نسبة الانخفاض 
 المخاطرة في

 %الكلیة  

1 0.02219 0.000 

2 0.0003 0.98.6 

  الجدول من إعداد الباحث :المصدر               

  
 عن  د 98.6% أن مخ  اطرة المحفظ  ة الكلی  ة ق  د انخف  ضت بن  سبة )٦( یتب  ین م  ن الج  دول

 ویرجع ھذا نتیجة تدني مستویات المخاطرة الت ي تتع رض لھ ا ،إضافة السھم الثاني للمحفظة
ن الاس تثمار ب سھمین فق ط كفی ل بع دم تع رض الم ستثمر إل ى إأي ، سھم الشركات في العین ةأ

. ، وقد لا یعیر المستثمر لھا أي أھمی ةً وھي نسبة منخفضة جدا1.4%مخاطرة كلیة إلا بنسبة 
 فیوض  حھا غی  ر النظامی  ةجم المحفظ  ة ف  ي تخف  یض مخاطرتھ  ا ـزیادة ح  ـأم  ا فیم  ا یتعل  ق ب  

ً  للمحفظة عند إضافة س ھم ف ي ك ل م رة وفق اغیر النظامیةالمخاطرة  وتستخرج )٧( الجدول
 : )Sharpe and Alexander, 1990, 244(للصیغة الآتیة 
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)(1
22

eiNep σσ =   

  : ن حیث إ

ep
2

σ = غیر النظامیةتباین حد الخطأ العشوائي للمحفظة وتمثل المخاطرة.   

N  =  عدد الأسھم في المحفظة .  
2

eiσ =  للسھم غیر النظامیةتباین حد الخطأ العشوائي المخاطرة   

  
أثر التنویع بالقطاعات الاقت صادیة ف ي تخف یض المخ اطرة غی ر النظامی ة : )٧(  رقمالجدول

  للمحفظة
  محفظة قطاع الصناعة  تمحفظة قطاع الخدما  محفظة قطاع التأمین

  عدد
  الأسھم
  ةبالمحفظ

  المخاطرة
  اللانظامیة

2

epσ  

  

  نسبة
  الانخفاض
  بالمخاطرة

% 

  عدد
  الأسھم
  ةبالمحفظ

المخاطرة 
  اللانظامیة

2

epσ  

  

  نسبة 
  الانخفاض
  بالمخاطرة

%  

  عدد
  الأسھم
  ةبالمحفظ

  المخاطرة
  اللانظامیة

2

epσ  

  

  نسبة
  الانخفاض
  بالمخاطرة

% 

1  0.016 0.000  1  0.017 0.000 1  0.019 0.000 

2 0.008 0.50 2 0.009 0.50 2 0.0095 0.50 

3 0.005 0.69 3 0.006 0.65 3 0.006 0.68 

4 0.004 0.75 4 0.004 0.75 4 0.005 0.74 

5 0.0032 0.80 5 0.003 0.78 5 0.004 0.79 

6 0.003 0.81 6 0.003 0.80 6 0.003 0.84 

7 0.002 0.88 7 0.002 0.86 7 0.003 0.84 

8 0.002 0.88 8 0.002 0.88 8 0.002 0.89 

9 0.001 0.94 9 0.002 0.89 9 0.002 0.89 

10 0.001 0.94 10 0.002 0.89 10 0.002 0.89 

11 0.001 0.94 11 0.002 0.89 11 0.002 0.89 

12 0.001 0.94 12 0.001 0.94 12 0.002 0.89 

13 0.001 0.94 13 0.001 0.94 13 0.001 0.95 

14 0.001 0.94 14 0.001 0.94 14 0.001 0.95 

15 0.001 0.94 15 0.001 0.94 15 0.001 0.95 

  الجدول من إعداد الباحث: المصدر

  
  لأسھم الشركات ف يغیر النظامیة أن متوسط المخاطرة )٧(یتضح من خلال الجدول 

ن  اء محفظ  ة اس  تثماریة م  ن س  ھمین ی  ؤدي إل  ى  وق  د ات  ضح أن ب0.016 قط  اع الت  أمین ھ  و
 وھي ن سبة یمك ن أن تجع ل الم ستثمر یب ادل ب ین اس تثمار 50%انخفاض المخاطرة إلى نسبة 

 أس ھم 9ن الاس تثمار ف ي كم ا إ، مزید م ن الأم وال مقاب ل تحم ل مخ اطرة أق ل ف ي الم ستقبل 
وأن إض  افة أي س  ھم آخ  ر غی  ر ذي ج  دوى ف  ي  ، 94%ن  سبة كفی  ل بتخف  یض المخ  اطرة إل  ى 

 أس ھم كمحفظ ة اس تثماریة یع د كافی ا 9ن الاس تثمار ف ي بعب ارة أخ رى إ، تخفیض المخاطرة 
  .لتخفیض معظم المخاطرة 

وكما ھي الحال في محفظة قطاع التأمین فإن الاستثمار ف ي ال سھم الث اني ف ي محفظ ة 
ن الاس تثمار وإ، ً أی ضا50%نظامی ة بن سبة الرة غی ر یمكن أن یخفض المخاطقطاع الخدمات 

وإذا أراد الم ستثمر أن یخف ض المخ اطرة  ، 88%في السھم ال سابع یخف ض المخ اطرة بن سبة 
 12 أن ی ستثمر ف ي  م ن كما ھي علیھ الحال في محفظة قط اع الت أمین ف لا ب د94%إلى نسبة 
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یات المخ  اطرة غی  ر النظامی  ة أم  ا فیم  ا یتعل  ق بمحفظ  ة القط  اع ال  صناعي ف  إن م  ستو ً.س  ھما
   .13 عند الاستثمار في السھم 95% إلى نسبة 50%تنخفض بطفرات تبدأ من نسبة 

نظامی   ة ف   ي المح   افظ الن   ستنج م   ن ذل   ك أن ن   سب الانخف   اض ف   ي المخ   اطرة غی   ر 
ولعل ذلك یرجع إلى تق ارب م ستویات المخ اطرة غی ر ، ماً االاستثماریة الثلاث متقارب نوع

 ،  0.016 ,0.017, 0.019إذ كانت قیم المخاطرة عل ى الت والي ، لقطاعات الثلاثالنظامیة في ا
وفق ا  .ٍات في المحافظ الثلاث بشكل متساو تقریب ان الوضع الاقتصادي یؤثر على الشركإ أي

   .تحقق فرضیات البحث الحالي الثلاثللتحلیل السابق نؤكد 
  

  ستنتاجات والتوصیاتالإ
  ستنتاجات الإ 

 البحث من انخفاض مع دلات العائ د المتوقع ة مدة خلال لتبادل الأسھممان یعاني سوق ع .١
 مما انعك س عل ى تراج ع ،وقد یكون ذلك بسبب الركود الاقتصادي،للشركات بشكل عام 

 م  دةأس عار أس ھم ال شركات ف ي ال سوق م ن ش  ھر لآخ ر وال ذي أدى إل ى س لبیة مع دلات 
ل مع  دل العائ د المتوق  ع لمحفظ  ة  ك  ان واض  حا م ن خ  لا ذل كوت  أثیر، الاحتف اظ ال  شھریة 

  . )0.00199(السوق إذ جاءت بقیمة سالبة 
ظھرت العوائد اللانظامیة التي حققتھا الشركات في معظم القطاع ات ولمعظ م ال شركات  .٢

ً أنھ حتى العوائد اللانظامی ة الت ي لا ت رتبط بال سوق منخف ضة ج دا وھذا یعني ،سالبةبقیم 
  .الاقتصاديكات من الوضع مما یعني معانات الشر، أو سلبیة

م ا ركات أن تحرك ات أس ھمھا لا ت رتبط ب لمعظم ال شbetaاتضح من خلال قیم معاملات  .٣
 ن معظ مبعبارة أخرى إ، خرى خاصة بالشركاتوإنما نتیجة لعوامل أ، یحدث في السوق

 ض عیفة أو betaإذ كلما كان ت مع املات ، ة السوق في السوق لا تتعرض إلى مخاطرمن
  .  ذلك یعني أن الشركات لا تواجھ مخاطرة السوق معدومة فإن

 وھ ذا ،ج دامنخف ضة لمعظم الشركات في القطاعات الثلاث ة  2Rكانت معاملات التحدید  .٤
 تف سیر التباین ات ف ي مع دلات عوائ د )محفظ ة ال سوق(یعني عدم ق درة المتغی ر الم ستقل 

  . بالسوقي نتیجة أسباب لا علاقة لھا وأن التقلبات في أسعار الأسھم ھ، الأسھم
ی ھ  م ا ت م التوص ل إل0.05أكدت مصفوفة الارتباط الموجبة والسالبة عند مستوى معنویة  .٥

ن الارتباط ات ال سالبة المعنوی ة ب ین أس ھم ال شركات والت ي إذ إ، في الاستنتاجات السابقة
ان ت قلیل ة ی ة كتحقق أث ر التنوی ع ف ي المحفظ ة وت ؤدي إل ى تخف یض مخاطرتھ ا اللانظام

 حال  ة ارتب  اط س  الب مقارن  ة بع  دد الارتباط  ات 24إذ بل  غ ع  دد الارتباط  ات ال  سالبة  ،ج  دا
  .  حالة ارتباط 1035والبالغ عددھا 

وھ ذا م ا ی دعم النت ائج ال سابقة م ن ع دم ، ًظھر المتوس ط الع ام للتباین ات الم شتركة س البا .٦
إضافة سھمین للمحفظة كفیل  أن )٦(إذ بین الجدول ، تعرض الشركات لمخاطرة السوق

  .98.6%بتخفیض المخاطرة الكلیة بنسبة 
 أن أث  ر التنوی  ع ف  ي تخف  یض المخ  اطرة اللانظامی  ة ك  ان )٧(تب  ین م  ن خ  لال الج  دول  .٧

م  ستویات المخ  اطرة اللانظامی  ة الت  ي لأن وذل  ك  ف  ي معظ  م ال  شركات، ً تقریب  اًمت  شابھا
  . تقریباواجھتھا الشركات متساویة 
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  التوصیات 

 بدراس  ة أس  باب تراج  ع أس  عار أس  ھم لتب  ادل الأس  ھمض  رورة قی  ام ھیئ  ة س  وق عم  ان  .١
 أو لأداء ال شركات ًا للوض ع ال سيءوھ ل یع د ذل ك انعكاس ،  البح ثم دةالشركات خ لال 

 غی  ر ت منھ  ا یع  ود للممارس  اًن ق  سماأو إلأس  باب تتعل  ق بالوض  ع الاقت  صادي ف  ي ال  بلاد 
  . سوقالالأصولیة أو المضاربات التي تحدث في 

م  ن الأھمی  ة بمك  ان قی  ام ال  شركات باس  تخدام الأس  الیب العلمی  ة ف  ي تقی  یم أدائھ  ا وقی  اس  .٢
  .تواجھھاالعوائد المتحققة وكذلك قیاس المخاطر التي 

ض  رورة اط  لاع جمی  ع الم  ستثمرین ف  ي ال  سوق أف  رادا ك  انوا أم ش  ركات حقیق  ة الوض  ع  .٣
فافیة في ن شر التق اریر المالی ة الاقتصادي للشركات المسجلة في السوق واعتماد مبدأ الش

  .المطلوبةلكي یعمل السوق بمستوى الكفاءة الدوریة 
إذ م ن ، ضرورة قیام المستثمرین بالاستثمار بالأسھم العادیة من خلال محافظ استثماریة .٤

    .المخاطرةشأن ذلك أن یعمل على تخفیض 
  

  المراجع
1. Bouchaud ,Jean, Philippe potters emirs,1999,theory of financial risk, book science-

finance .fr, U.S.A 

2. Brandes, charles .H,2004,value investing today, third edition, mcGraw-Hill, U.S.A 

3. Brealey,Richard  A.,andMyers,Stewart  G,1991,principles of corporate finance ,4
th

 

.ed,N.Y.,McGroaw-Hill,Inc. 

4. Brentani,Christine,2004,portfolio management in practice ,Elsevier Ltd.uk.                                                                                                

5. Brigham,Eugene.F,and Ehrhard,Michael.c,2008,financial management theory and 

practice ,twelfth edition, Thomson corporation,U.S.A       

6. Brockington,R.B.,1993,financial management,6
th

.ed.,  London ,publications.Ltd. 

7. Garp,philippe,Jorion,2007,financial risk manager handbook, fourth edition ,John Wiley 

and sons,Ins.,Canada. 

8. Gitman, Lawrence  J and Madura ,Jeff,2002. Fundamentals of investing ,7
th

 .ed., 

Addison-wesley. 

9. Houston and Brigham,2001,fundamentals of financial management ,courtes Y Ben and 

Jerry's Homemade ,Inc.,U.S.A                                  

10. Lee ,cheng ,F.,andLee Alice  ,C., 2006,encyclopedia of finance ,Springer science + 

business media ,Inc                   . 

11. Levy, aim and Sarant,Marshall,1988, principles of financial management,N.J.,Printice–
Hall.Inc                                                       

12. Longstreth ,Bevis,1986,modern investment management and the prudent man rule, 

published by oxford university press., New York. 

13. Mchenamin,Jim.2005,financial management an introduction, Taylor and  Francis e-

library , London. 

14. Prigent,Jean,luc,2007,optimization and performance analysis, Taylor Francis 

Group,LLC,U.S.A                                                                 

15. Ross, Stephen  A, Westerfield, Randolph  W and Jaffe, Jeffrey  F,2005,7
th

 ed 

,corporate finance ,McGraw-Hill / IRWIN. 

16. Sanwal,Anand,2007,optimizing corporate portfolio management ,Jone Wiley and sons, 

Inc.,U.S.A                                                                 

17. Sharpe, William  FandAlex and er,Gordon  J,1990, investment, 4
th

 .ed., printic-

Hall,Inc. 



  ]٣٥ [نيو الحمد

 

18. Shim,Jae .k, and Siegel,Joel G .,2000,financial management, second edition Barron's 

educational series,Inc., U.S.A. 

19. Tennent ,John,2008,Guide to financial management ,published by profile books 

Ltd,London. 

20. Vishwanath ,S.R.,2007,corporate finance theory and practice, second edition, Response 

Books.,U.S.A. 

  


