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 :الملخص
هذه الورقة البحثية لدراسة إستراتجية التنويع كإستراتجية لخفض مخاط  المشاريع ستخصص 

مع  تحديد العلاقة  ،هذه الدراسة هي محاولة لتحليل وقياس  مخاط  محفظة استثمارية منوعة. الاستثمارية
 . بين التنويع  والمخاط  تطبيقا على معادلة خطية للانحدار البسيط

أي  ،ابية التي توصلنا إليها أن العلاقة بين التنويع والمخاط  علاقة عكسيةالنتائج الايجبينت  قدو 
 بزيادة درجة  التنويع بمزج مجموعة من الأصول المالية يترتب عليه  تخفيض المخاط  إلى مستوى أدنى من

 .تحقق أقصى عائد ممكن بأقل مخاط ة محسوبةذات كفاءة وبالتالي بناء محفظة . المستوى السابق
 المحفظة  -المخاط  -التنويع –الإستراتجية  :لمات المفتاحيةالك 

Résumé : 

Ce travail de recherche sera consacré à l’étude de la stratégie de la 

diversification comme une stratégie de diminution de risque des projets  

d’investissement. Cette étude vise à analyser et mesurer le risque d'un 

portefeuille diversifié, avec la détermination de la relation entre la 

diversification et de risque appliquée à l'équation de régression simple. 

 Il à été démontré selon les résultats positifs atteints  que  la relation 

entre la diversification et les risques; constitue une relation antagoniste, 

lorsque le degré de diversification augmente avec la mise en œuvre de 

toutes les actions en induisant une diminution de risque à un niveau plus bas 

que précédemment. Par conséquent, la constitution de portefeuilles de 
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compétence qui permet le maximum de rendement possible avec le 

minimum de risques encourus. 

Mots clés : La diversification- le risque- la stratégie-  le portefeuille   

 :مقدمة
تتخذها الحقيبة الاستثمارية بهدف الحصول  يعد ق ار  التنويع من الق ارات الإستراتجية الهامة التي

ولغ ض تخفيض المخاط  عند حدها الأدنى نقوم بتنويع المحفظة من . كبر عائد بأقل درجة مخاط ةأعلى 
خلال زيادة الأوراق المالية من الأسهم والسندات أو عبر التنويع بمختلف القطاعات  سواء كانت صناعية 

لال التنويع داخل القطاع الواحد بأسهم للصناعات التحويلية أو أو خدمية أو زراعية  وكذلك من خ
 .الخ...الإستخ اجية

عليه فإن التنويع  هو المفتاح لإدارة الخط  فعالة ومن خلال التنويع الملائم فإن التع ض للخط  قد  
لتنويع الساذج ويمكن قيام التنويع بط يقتين الأولى وتسمى با. ن يتأث  عائد المحفظة المتوقعأينخفض دون 

والنوع الأول من التنويع يكون ملائما فقط في حالة عدم التميز بين . والثانية وتسمى بالتنويع الكفء
وقد يكون ذلك غير صحيح من الناحية العملية  ومع ذلك . العوائد المتوقعة ومخاط  الأوراق المالية المختلفة

 1.لبسيطة تعتمد على قدرة التنويعفإن القدر الذي يمكن تخفيض المخاط  بهده القاعدة ا
ويعتمد التنويع على تحديد خط المزج بين الأدوات المختارة من خلال تحديد العائد المتوقع والمخاط  

ه الأوراق المالية ذبالإرافة إلى إيجاد العلاقة التي ت بط بين عوائد ه, لكل أداة استثمارية يتم اختيارها
ويمكن حساب عوائد المحفظة ككل من خلال قياس , ير في هذه العوائدبمقدار التغ ومخاط ها  التي تقاس

ويعد الانح اف ,  العائد الم جح  بالأوزان النسبية حسب نسبة مساهمة كل ورقة مالية في راس مال المحفظة
  .المعياري لعوائد المحفظة المقياس المناسب لخط  المحفظة
لمالية بمعامل الارتباط ويلاحظ انه في حالة ما يكون تتحدد العلاقة التي ت بط بين عوائد الأوراق ا

الارتباط ط ديا وتاما بين معدلات العائد للأصلين  أي يساوي الواحد  فان درجة المخاط ة تكون عند 
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كلما انخفض معامل الارتباط بين عائد الأصل الأول وعائد الأصل الثاني عن الواحد   و . حدها الأقصى
وتصل درجة المخاط ة لحدها الأدنى عندما . درجة المخاط ة نتيجة  التنويع كلما انخفض التباين وقلت

 .بين معدلي العائد بليكون الارتباط عكسيا وتاما   أي سا
بصفة عامة تقوم نظ ية التنويع على أساس تعدد الأدوات الاستثمارية للمحفظة فكلما زادت و

ة الاستثمارية وهدا ما سنتط ق إليه من خلال درجة التنويع كلما أدى ذلك إلى تخفيض المخاط  للمحفظ
 .دراستنا

 :الإطار المنهجي للدراسة .1
  :ةإشكالي

هل يمكن اعتماد إستراتجية التنويع كإستراتجية لخفض : خلال ما سبق نط ح الإشكالية التالية نم
 ؟مخاط  المشاريع

 :من تهدف هذه الدراسة إلى تقديم مدخل يمكن منظمات الأعمال:  أهداف الدراسة .1-1
 ؛التع ف على مضامين إستراتجية التنويع 
  ؛التحديد بالقياس لمخاط  عوائد المحفظة الاستثمارية 
  لتبيان كيفية خفض  المخاط  تطبيقا على  ، التع ض بالقياس  للعلاقة  بين  التنويع والمخاط

 ؛معادلة  غير خطية للانحدار البسيط
 تحقيق ميزة خفض المخاط  وتجنب الأزمات. 

 :الدراسة أهمية .1-2
والمتمثل   ،تكمن أهمية الدراسة بتقديم الإطار النظ ي  لمدخل معاص   لتحقيق ميزة خفض  المخاط 

بمدخل إستراتجية التنويع لإدارة المخاط  والجانب الميداني يتعلق بتوريح العلاقة بين التنويع و المخاط   من 
 .من الش كات ةموعلمجخلال الدراسة الميدانية 
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 : نظري للدراسةالإطار ال .2
بالإرافة إلى ع ض مفصل لأهم , لقد تط قنا في الإطار النظ ي إلى مضامين إستراتجية التنويع 

 .مالي ومحفظة مالية منوعة أصلالمقاييس المستخدمة لقياس مخاط  
 : إستراتجية التنويع  لإدارة المخاطر. 2-1

. ية داخل حقيبة واحدة ب أسمال واحدالتنويع عبارة عن مزج مجموعة واسعة من الأدوات الاستثمار 
بهدف الحصول على اكبر  ويعد ق ار التنويع من الق ارات الإستراتجية الهامة التي تتخذها الحقيبة الاستثمارية

وعليه فإن التنويع  هو المفتاح لإدارة الخط  فعالة ومن خلال التنويع الملائم فإن . عائد بأقل درجة مخاط 
ويمكن قيام التنويع بط يقتين الأولى وتسمى . ض دون آن يتأث  عائد المحفظة المتوقعالتع ض للخط  قد ينخف

 .بالتنويع الساذج والثانية وتسمى بالتنويع الكفء
هو تنويع عشوائي وبمعنى أخ  ش اء عدد كبير من الأوراق المالية  التنويع الساذج  أو البسيط

فظة التي تشمل على ثلاثة أوراق مالية تصدرها ثلا  ويقوم التنويع الساذج على فك ة أن المح ،(الأسهم)
ش كات مختلفة هي أكث  تنويعا  من محفظة تشمل على أصلين ماليين والمحفظة التي تشمل على أربع أوراق 

وبتزايد عدد الأسهم المحتفظ , مالية لأربع ش كات هي أكث  تنويعا من محفظة تحتوي على ثلاثة أصول مالية
فض مخاط  المحفظة الاستثمارية بصورة جوه ية حيث إرافة سهم جديد أخ  سيستم  في بها عشوائيا تنخ

التنويع يعود إلى أن المخاط  غير المنتظمة  هذا وإن سبب. تقليل المخاط  وإن ذلك أفضل للمستثم ين
التخلص من المخاط  الكلية والتي يمكن تجنبها بالتنويع لأن المخاط  غير المنتظمة يمكن  %01تشكل نسبة 

إلا أن الزيادة لحد . 2منها من خلال زيادة تشكيل مكونات المحفظة من عدد اكبر من الأدوات الاستثمارية
عدد معين  من الأوراق المالية  يؤث  على مخاط  المحفظة الكلية وهو كافي للتخلص من المخاط  غير المنتظمة 

 . عملية التنويع له عيوبوعليه فان التنويع يجب أن يكون محدودا إذ أن المغالاة في

                                                 
  .02، ص1121عمان، -دارة المحافظ الاستثمارية، دار المسيرة للنش  والتوزيعإدريد كامل الشبيب،   2
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في اختيار أوراق مالية ذات معامل ارتباط سالب بين عوائده حتى  (كوتزر ما) يتمثل التنويع الكفء أو تنويع
يتحقق الهدف الأساسي من عملية التنويع وهو تخفيض المخاط  إلى أدنى حد ممكن للمحفظة وقد بين 

اط  الأوراق المالية التي تتكون منها بل تتأث  أيضا أن مخاط  المحفظة لا تعتمد فقط على مخ( ماركوتز)
بالعلاقة التي ت بط بين عوائد هذه المحفظة مما يتطلب الدقة في اختيار الأوراق المالية التي تتكون منها المحفظة 

وقد بين  أن العلاقة العكسية بين , بعد م اعاة طبيعة الارتباط بين العوائد المتولدة عن مكونات المحفظة
وبالتالي فان التنويع ، عوائد الأوراق المالية  المكونة للمحفظة تؤدي إلى تخفيض مخاط ها إلى أدنى حد

 3.الكفء للمحفظة يكون من خلال اختيار أوراق مالية يكون معامل الارتباط بينها سالب وليس موجب
وتسمى مجموع الأصول . ةما يلجا المستثم ون لتنويع استثماراتهم لتقليل درجة المخاط ة الناجم اكثير و 

وعندئذ بدلا من أن يفارل المستثم  بين أصل مالي وأخ  . المالية التي يحتفظ بها مستثم ا ما بالمحفظة المالية
ويحتاج الأم  عندئذ للكلام عن متوسط معدل العائد ودرجة . فانه يقوم بالمفارلة بين محفظة مالية وأخ ى

وقبل التط ق إلى مقاييس المحفظة المالية يجب الإشارة إلى أهم مقاييس  .المخاط ة بالنسبة للمحفظة المالية
 .أصل مالي منف د

  :قياس العائد والمخاطر لأصل مالي معين. 2-2
حتى نستطيع إج اء قياس دقيق لحجم المخاط  التي ينطوي عليها كل مش وع استثماري فمن 

المخاط  النظامية والمخاط  غير )لية للاستثمار الذي يقيس المخاط  الك، المقترح استخدام الأسلوب الكمي
وقبل احتساب المخاط  على متخذي الق ار ورع تقدي ات بشان التدفقات النقدية المتوقعة في  ،)نظامية

 :4وذلك بض ب التدفق النقدي في احتمال حدوثه وفق العلاقة التالية، المستقبل
       

 
     

 :حيث أن 
                                                 

  05لشبيب ، م جع سابق، ص ا دريد كامل 3 
الاستثمارية، دار المسيرة للنش   المش وعاتشقيري نوري موسى، أسامة عزمي سلام، دراسة الجدوى  الاقتصادية وتقييم  4 
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     (.العائد)العائد النقدي )التدفق النقدي 
     احتمال حدو  هذا العائد.  

    :أما في حالة المعلومات التاريخية التي تحققت فعلا فإن

 
  

 .عدد التدفقات النقدية خلال الفترة الزمنية  :  تمثلحيث 
 5:يما يلي ع ض مختص  لكل منهاوف, تعتبر مقاييس التشتت مقاييس ملائمة لقياس المخاط  الكلية

 الانح اف المعياري في حالة المعلومات التاريخية :  

               
         

 

 
        

 :حيث أن
     ؛(العائد)التدفق النقدي 
    :؛القيمة المتوقعة للعوائد 
   :عدد التدفقات النقدية خلال الفترة الزمنية.      
 الانح اف المعياري في حالة المعلومات  المستقبلية: 

               
       

 :حيث أن
      : ؛(العائد)التدفق النقدي 
       :؛القيمة المتوقعة للعوائد 
     : و  هذا العائدحداحتمال.  
 التباين في حالة المعلومات التاريخية: 

  
   

         

 

 
     

 في حالة المعلومات  المستقبلية التباين: 
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وكلما  ،يلاحظ انه كلما زاد الانح اف المعياري لمعدلات العائد كلما دل على زيادة درجة المخاط ةو
وعندما يكون الانح اف المعياري . ك على انخفاض درجة المخاط ةقل الانح اف المعياري كلما دل ذل

ما مساويا للصف  فان هدا يشير إلى أن الاستثمار في هذا الأصل يكون خاليا من  أصللمعدلات عائد 
فان المستثم  يختار اقلهما  ،تساوي معدل العائد بالنسبة لأصلين ماليين اذإويلاحظ عموما  .المخاط 
 .إلى أن درجة المخاط ة تؤث  في ق ار الاستثمار يشيرمما  ،مخاط ة

أما معامل الاختلاف فهو مقياس نسبي  ،التباين والانح اف المعياري هي مقاييس مطلقة للمخاط 
للمخاط  حيث يزودنا بحجم المخاط  لكل دينار من القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية وفي حال عدم 

ش وعين استثماريين ي اد المفارلة بينهما فإن المقياس المناسب لذلك هو تساوي التدفقات النقدية المتوقعة لم
 6:معامل الاختلاف ويحسب وفق المعادلة التالية

    
 

 
 

 : حيث

    :  ؛الاختلافمعامل 
      :؛الانح اف المعياري 
     :القيمة المتوقعة للعوائد . 

 .ةفالمش وع ذو معامل اختلاف الأقل يعد أقل خطور 
 

                                                 
دار المسيرة للنش   ،المخاط  إدارة ،سوزان سمير ذيب ،وسيم محمد الحداد ،محمود إب اهيم نور ،شقيري نوري موسى 6
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 :منوعة قياس العائد والمخاطر لمحفظة مالية. 2-3
إن العائد المتوقع لمجموع المحفظة الاستثمارية المكونة من أصلين ماليين مساو إلى المتوسط الموزون   

أما الوزن المستخدم لكل ورقة مالية هو . للعوائد المتوقعة للأوراق المالية المحتفظ بها بالمحفظة الاستثمارية
ومنه المتوسط الموزون للعوائد المتوقعة للأوراق . 7ة نسبة المحفظة الاستثمارية المستثم ة بالورقة الماليةوببساط

 .المالية في المحفظة الاستثمارية يساوي عائد المحفظة المتوقع
             

 :حيث
     :؛متوسط معدل العائد الم جح للمحفظة المالية  
       :؛معدل العائد للأصل الأول والأصل الثاني على التوالي 
      : الوزن النسبي للأصل الأول والأصل الثاني على التوالي. 

  8:يمكن تعميم الصيغة السابقة  على النحو التالي و

        

 

   

 

ي تحسب من خلال المتوسط الم جح لتباينات الأصول أما عن درجة  المخاط ة للمحفظة ككل فه
بحيث يختلف قياس الخط  من  ،المختلفة للمحفظة مع الأخذ في الاعتبار درجة الارتباط بين عوائدها

 :9الأصول الف دية عنه في قياس المحفظة ذات الأصلين حيث تتخذ المعادلة التالية
  

    
    

     
    

                
 :حيث
     

 ؛تباين معدلات العائد لأصول المحفظة ككل : 
                                                 

 210ال اوي، م جع سابق، صخالد وهيب  7
جامعة المنصورة، -دارة محافظ الاوراق المالية في ظل حوكمة الش كات، كلية التجارة إنظير رياض محمد الشحات،  8

 101، ص 1112
 .612، ص1111مص ، -عبد القادر محمد عبد القادر عطية، الاقتصاد القياسي بين النظ ية والتطبيق، الدار الجامعية 9
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  ؛تباين معدلات العائد الأصل الأول والثاني : 
       :؛الوزن النسبي للأصل الأول والثاني على التوالي 
       :ل الارتباط بين معدلات عائد الأصل الأول والثانيمعام. 

    الذي يمثل       ويتم الحصول على درجة المخاط ة من خلال  حساب الانح اف المعياري
 . 

 10:ويمكن إعادة كتابة المعادلة أعلاه باستبدال معامل الارتباط بالتباين المشترك على الشكل التالي
  

    
    

     
    

                    
 .التباين المش ك بين عوائد الأصلين :           تمثل حيث 

بين معدلات ( P12=1)ويلاحظ وفق للمعادلة أعلاه انه في حالة ما يكون الارتباط ط ديا وتاما 
 :  رجة المخاط ة تكون عند حدها الأقصى حيث تصبح قيمةفان د العائد للأصلين

  
     

    
     

    
             

 ،ا انه عندما يزداد عائد الأصل الأول بمقدار معين يزداد عائد الأصل الثاني بمقدار ثابتذويعني ه
الأول بمقدار معين ينخفض عائد الأصل الثاني بمقدار ثابت مما يزيد من  وعندما ينخفض عائد الأصل

 2قل من أيمكن القول بوجه عام انه متى كان معامل الارتباط و  .عمق التقلبات في متوسط معدل العائد
 فإن الانح اف المعياري للمحفظة الاستثمارية سيكون اقل من المعدل الموزون للانح افات المعيارية للورقة

 11.المالية
بين معدلي العائد حيث ( P12=-1)تصل درجة المخاط ة لحدها الأدنى عندما يكون الارتباط عكسيا وتاما 

   تصبح 
  :             

     
    

     
    

             
 

لأول بمقدار معين يكون مصحوبا بزيادة في وهذا يعني أن كل انخفاض في معدل عائد الأصل ا
 .معدل عائد الأصل الثاني بمقدار ثابت وهو ما يقلل من عمق الخسارة الذي يتحمله صاحب المحفظة

                                                 
 222، ص1121عمان،  -د نقولا، إدارة مخاط  المحافظ الائتمانية، دار ال ايةعيسى مهن 10
  216خالد وهيب ال اوي، م جع سابق، ص  11
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يعني مما سبق أن درجة المخاط ة للمحفظة بوجه عام لا تعتمد فقط على درجة المخاط ة لكل أصل مالي و 
 12.ةبين العوائد الخاصة بالأصول المختلفة داخل المحفظعلى حده وإنما أيضا على درجة الارتباط 

وعندما يؤخذ بنظ  الاعتبار اثنين من الأوراق المالية فانه يمكن استخدام المعادلة التالية لإيجاد نسبة 
 :13والتي ينتج عن ذلك أقل خط      الثانية و     الاستثمار في الورقة المالية الأولى 

    
  

           

  
     

              
 

          
ولمع فة اث  التنويع على عوائد المحفظة ومخاط ها لابد من العمل على زيادة الأوراق المالية المكونة 

ه الأصول وأية أصول أخ ى فإن ذج بين هوعندما يتم المز . للمحفظة من ورقتين إلى ثلا  أوراق مالية
 14 :يلي كما أصولالمخاط  الم جحة لمحفظة ذات ثلاثة 

  
    

    
     

    
    

    
                             

               

 15:الأصول المالية عن ط يق العلاقة التالية للتباين  ويتم قياس خط  محفظة مكونة من 
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  :الإطار الميداني للدراسة .3
: ش كة ومن بينها20لدراسة العلاقة بين التنويع والمخاط ة أخدنا عينة مكونة من :عينة الدراسة. 3-1

الصناعة  ،ش كة الألبسة ،الصناعات الكه بائية  ،الصناعات الالكترونية ،ش كة الزجاج ،ش كة الاسمنت
 (:2) الجدول رقممورحة في  على الترتيبوالتي كانت عوائدها  ،الخ.....النسيجية

 عوائد الشركات(: 1)جدول رقم 
 8شركة 7شركة 6شركة 5شركة 4الشركة 3شركة 2شركة 1شركة
10111 11111 20111 21111 25111 22111 12011 01111 

61111 60111 20111 26011 25111 22011 51111 01111 

20111 11111 25111 22011 21011 22111 16111 01011 

21111 11111 21111 26011 22111 26011 16111 01111 

20111 60111 21111 26011 22111 26111 12011 01111 

 15شركة 14شركة 13شركة 12شركة 11شركة 11شركة 9شركة
41111 24111 54511 52111 11011 21611 14111 

45111 25011 54411 52411 11211 21111 14511 

44111 25011 54011 52111 15111 61111 14011 

45111 24111 50111 52011 15211 21111 10111 

45011 24011 50111 51111 15611 21611 10511 

 من اعداد الباحثين بالاعتماد على معطيات الش كات :المصدر

محفظة مالية واحتساب درجة المخاط ة  20على أساس المعطيات السابقة نقوم بتكوين : المطلوبالعمل 
 .لكل محفظة مالية  بالاعتماد على مصفوفة الارتباط والتباين المشترك وإيجاد العلاقة بين التنويع والمخاط ة

مخاط  المحافظ المالية  قبل احتساب :تحديد مصفوفة الارتباط والتباين المشترك لعوائد الشركات. 3-2
 SPSSمصفوفة الارتباط والتباين المشترك بين عوائد الش كات الست باستخدام ب نامج نقوم بتحديد 

v22  ( 5)الجدول رقم و( 1)وفق الجدول رقم: 
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 ين عوائد الشركاتبمصفوفة الارتباط :  (2)جدول رقم 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 SPSS v22ب نامج  عداد الباحثين بالاعتماد علىإمن  : المصدر
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 مصفوفة التباين والتباين المشترك بين عوائد الشركات:  (3)جدول رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 SPSS v22من اعداد الباحثين بالاعتماد على ب نامج  : المصدر
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ف صف ين من كل قيمة، ولذى يجب  إرافة ذمع العلم انه تم أخد قيم التباين المشترك بعد ح:  ملاحظة
 .لى كل قيمة من قيم التباين والتباين المشترك عند احتساب المخاط الصف ين ا

 : التحديد بالقياس لمخاطر المحافظ المالية .3-3
بالاعتماد على العلاقات المذكورة في الإطار النظ ي ومصفوفة الارتباط والتباين المشترك نقوم 

ة المخاط ة  للمحفظة الأولى تتمثل في مع العلم أن درج، بحساب التباين والانح اف المعياري لكل محفظة
  : ويمكن تحديد ذلك وفق الخطوات التالية  ( 2)بدرجة تنويع  2الانح اف المعياري للش كة

  111 بنسبة( 2الشركة)درجة المخاطرة للمحفظة المالية الأولى المكونة من عوائد%: 

        
                  

  و %51 بنسبة( 1الشركة)المخاطرة للمحفظة المالية الثانية المكونة من عوائد درجة (
 :%51بنسبة ( 2الشركة

  
    

    
     

    
                 

   
                                                  

        
                  

  41 بنسبة( 1الشركة)درجة المخاطرة للمحفظة المالية الثالثة المكونة من عوائد% 
 :%41 بنسبة( 3الشركة)و %21بنسبة ( 2الشركة)و

  
    

    
     

    
    

    
                             

               
   

                                                

                                     

                      

       
                  



 صرصار فاطمة .أ
 بن حميدة محمد .د

 (دراسة ميدانية)إستراتجية التنويع لإدارة مخاطر المشاريع 

 

205 

 

  ( 2الشركة)و %25 بنسبة( 1الشركة)درجة المخاطرة للمحفظة المالية الرابعة المكونة من عوائد
 :%25بنسبة ( 4الشركة) %25بنسبة( 3الشركة)و %25 بنسبة

   
    

    
                       

 
    

   
                                              

                                   

                                        

                                         

                      

       
                 

  21 بنسبة( 1الشركة)درجة المخاطرة للمحفظة المالية الخامسة المكونة من عوائد% 
بنسبة ( 5الشركة) %21بنسبة ( 4الشركة) %21 بنسبة( 3الشركة)و %21بنسبة ( 2الشركة)و

21%:   
   

                                              

                            

                                         

                                        

                                         

                                       

                     

       
                 

 11 بنسبة( 1الشركة)مخاطرة للمحفظة المالية السادسة المكونة من عوائد درجة ال% 
بنسبة (  5الشركة)%21بنسبة ( 4الشركة) % 21 بنسبة( 3الشركة)و %11بنسبة ( 2الشركة)و

 :%21بنسبة (  6الشركة) 21%
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 :لحساب مخاط  المحافظ المتبقية تم الحصول على النتائج التالية EXELوبالاعتماد على ب نامج 

       
                   

       
                    

       
                 

        
               

        
                 

        
                 

        
               

        
               

        
              

من النتائج المتحصل عليها نلاحظ انه بزيادة درجة التنويع في المحافظ المالية تقل المخاط ة  :ملاحظة
 .2للش كة
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 :التعرض بالقياس للعلاقة بين التنويع والمخاطر. 5-4
على  نحصلبالاعتماد على النتائج المتعلقة بالانح اف المعياري للمحافظ السابقة درجة التنويع 

   (:4)الجدول رقم 
 درجة التنويع والمخاط ة: (4)جدول رقم 

       Obs 

1.0000 1 1626 1 
0.5000 2 0264 2 
0.3333 3 4446 3 
0.2500 4 5255 4 
0.2000 5 1666 5 
0.1666 6 2214 6 
0.1428 7 2611 7 
0.1250 8 2116 8 
0.1111 9 2106 9 
0.1000 10 124 10 
0.0909 11 442 11 
0.0833 12 504 12 
0.0769 13 556 13 
0.0710 14 521 14 
0.0666 15 521 15 

 من إعداد الباحثين: المصدر                                        
 :حيث
    : ؛للمحفظة والذي يمثل درجة المخاط الانح اف المعياري 
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 v   :؛درجة التنويع مقاسه بعدد الأوراق المالية فيها  
 v1 : مقلوبv. 

تبين أن العلاقة بين درجة المخاط ة ودرجة التنويع غير خطية على ( 2)وب سم الشكل الانتشاري رقم 
 :تاليالنحو ال

 (1)الشكل الانتشاري رقم 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

0 2 4 6 8 10 12 14 16

V

S

 
 من إعداد الباحثين: المصدر

 

وهي تتمثل  16،ومن تم فإن صيغة التحويل لمقلوب هي إحدى الصيغ الملائمة لتقدي  هذه العلاقة
          :في

 

 
    

      :اويكما نعلم أن تفارل درجة المخاط ة بالنسبة لدرجة التنويع تس

  
  

 

  
  

هذا ما يعني أن الميل سالب ومتغير ومن ثم فإن العلاقة بين درجة المخاط ة والتنويع علاقة عكسية 
   هو       وحيث أن المقلوب. وغير خطية

 

 
 :ومنه العلاقة الم اد تقدي ها هي. 

                                                                   
 :(0)نحصل على النتائج المورحة في الجدول رقم  EVIEWS وبتقدي  الصيغة أعلاه باستخدام ب نامج

                                                 
 662عبد القادر محمد عبد القادر عطية، م جع سابق، ص  16
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 تقدي  النموذجنتائج  :(5)جدول رقم 
Dependent Variable: S   

Method: Least Squares   

Date: 07/03/14   Time: 16:57   

Sample: 1 15    

Included observations: 15   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 348.1643 415.4880 0.837965 0.4172 

V1 9656.574 1390.194 6.946204 0.0000 

     
     R-squared 0.787754     Mean dependent var 2225.467 

Adjusted R-squared 0.771428     S.D. dependent var 2556.452 

S.E. of regression 1222.220     Akaike info criterion 17.17829 

Sum squared resid 19419697     Schwarz criterion 17.27270 

Log likelihood -126.8372     Hannan-Quinn criter. 17.17729 

F-statistic 48.24975     Durbin-Watson stat 1.440596 

Prob(F-statistic) 0.000010    

     
 EVIEWS  من اعداد الباحثين بالاعتماد على ب نامج: المصدر     

                         :نجد أن 0ومن النتائج المتحصل عليها من الجدول رقم 

لحد الأدنى الذي لا تنخفض درجة المخاط ة دونه مها زادت درجة التنويع هو ا :ه الصيغة نجد أنذومن ه
 .وحدة انح اف معياري       

  

  
  

      

  
 

 :أوراق مالية فإن 21فإذا كان حجم المحفظة . تمثل ميل العلاقة بين درجة المخاط ة ودرجة التنويع
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ا الحجم يترتب عليه انخفاض درجة المخاط ة ذهو ما يعني أن زيادة حجم المحفظة بمقدار ورقة مالية عن ه
 .وحدة انح اف معياري تق يبا 16.06بمقدار 

 :أما فيما يتعلق بم ونة المخاط ة للتنويع فإنها تساوي

       
  

  
  
 

 
  

 

  
 
 

 
  

 

  
 

 

  :أوراق مالية 21 فإنه عندما يكون حجم المحفظة المالية ثمو من 

       
      

      
       

 .تق يبا % 11يصاحبها انخفاض في درجة المخاط ة بنسبة %11 هو ما يعني أن زيادة حجم المحفظة بنسبة
 

 :خاتمة
ع ض بالقياس للعلاقة بين التنويع والمخاط  لتبيان  كان الهدف الأساسي من هذه الدراسة هو الت

أن التنويع بمزج  وقد بينت النتائجوقد . ط ائق خفض المخاط  تطبيقا  على نموذج قياسي للانحدار البسيط
وبالتالي بناء . مجموعة من الأصول يترتب عليه تخفيض  المخاط  إلى مستوى ادني من المستوى السابق

 .أقصى عائد ممكن بأقل مخاط  محسوبةمحفظة كفء التي تحقق 
قل من درجة مخاط ة الأوراق المالية التي تكون هده المحفظة وذلك أقد تكون درجة  مخاط ة المحفظة 

والتنويع . والتنويع هو الاستثمار في أكث  من ورقة مالية من أجل تخفيض درجة المخاط ة ،بسبب التنويع
 ، أوراق مالية ذات خصائص مختلفة بالنسبة للعائد والمخاط ةيخفض من المخاط ة من خلال الاستثمار في

وعن درجة الانخفاض في المخاط ة التي تتحقق من خلال التنويع تعتمد على  ،ا ما يسمى بأث  المحفظة ذوه
فإن أي تغير  17ه المحفظة في درجة واتجاه التغير بين المتغيرينذدرجة الارتباط بين عوائد المختلفة التي تكون ه

في أسعار وعوائد أداة  معينة سوف لن يكون مؤث  ا على عوائد المحفظة ككل خاصة إذا كان معامل 
فالخسائ  الكبيرة في مجال ، الارتباط بين الأدوات المكونة للمحفظة سالب  فإن مستويات المخاط  تنخفض

                                                 
17

 78، ص1111، عمان-دار ال اية ،المخاط  الاستثمارية إدارة ،سيد سالم ع فة 
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ثمار لأن تجاهل مخاط  وبصفة عامة التنويع يقلل من مخاط  الاست. معين يقابلها أرباح في مجالات أخ ى
 . اليوم أشبه بتجاهل الخسائ  المستقبلية والامتناع عن اتخاذ إج اءات تصويبيه اليوم لتفاديها غدا

ومن خلال ما تقدم ن ى أن إستراتجية الحد من المخاط  من خلال التنويع تعد حج  الزاوية بالنسبة لمزايا 
ا هي محاولة الحد من المخاط  من أجل خدمة عدة وإن الفك ة الأساسية هن .الش كات في عالم متغير

 :وظائف هامة منها
 ؛المعاونة في اتخاذ الق ار 
 ؛تنمية المزايا التنافسية  
 تنفيذ الإستراتجية. 

 .فالخسائ  الكبيرة في مجال معين يقابلها أرباح في مجالات أخ ى ،تنخفضفإن مستويات المخاط  
 

 :قائمة المراجع
 : ةباللغة العربيالمراجع 

 ؛1122 ،عمان -دار المسيرة للنش  والتوزيع ،إدارة المخاط  المالية ،خالد وهيب ال اوي .1
منهجية وأساليب البحث العلمي وتحليل البيانات باستخدام البرنامج  ،محمود البياني ،دلال القاري .2

 ؛1116 ،عمان-دار الحامد ،SPSSالإحصائي
 ؛1121،عمان-دار المسيرة للنش  والتوزيع ،ادارة المحافظ الاستثمارية ،دريد كامل الشبيب .3
 ؛عمان-دار ال اية ،ادارة المخاط  الاستثمارية ،سيد سالم ع فة .4
، دراسة الجدوى  الاقتصادية وتقييم المش وعات الاستثمارية، أسامة عزمي سلام ،شقيري نوري موسى .5

 ؛1122، عمان -دار المسيرة للنش  والتوزيع
دار  ،ادارة المخاط  ،سوزان سمير ذيب ،وسيم محمد الحداد ،م نورمحمود إب اهي ،شقيري نوري موسى .6

 ؛1121 ،عمان-المسيرة للنش  والتوزيع
 ؛1121، عمان-دار ومكتبة الحامد ،ط ق الاقتصاد القياسي ،شيخي محمد .7
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، مص -الدار الجامعية ،الاقتصاد القياسي بين النظ ية والتطبيق ،عبد القادر محمد عبد القادر عطية .8
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