
 مجلة العلوم الإدارية العراقية                ..........               مجلة فصلية متخصصة محكمة
 

1 

 
 

:
د
ل
ج
م
ل
ا

 
3

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
:
 
د
د
ع
ل
ا

:
ة
ن
س
ل

 
 

 

 0202-فً ظل الازمة الاقتصادٌة  : الفا محفظة تعادل المخاطرة والمقارنة المرجعٌة

Alpha Portfolio Risk Parity and Benchmarking: In Light of the Economic Crisis -2020  

 Research-Dr. Abbas Fadhil Resen                                       عباس فاضل رسن.د -الباحث

       Specialization \ science of Finance and bankingالتخصص/ علوم مالٌة ومصرفٌة        

 1225-الرمز البرٌدي-محافظة كربلاء    قسم السٌاحة الدٌنٌة -كلٌة العلوم الإسلامٌة  -)ع( جامعة اهل البٌت

  07810998630-موباٌل         abbas6434@gmail.com –الاٌمٌل 

 المستخلص

للاختبار فً ظل ازمة مالٌة عالمٌة،   0222خضعت محفظة تعادل المخاطرة كمدخل حدٌث منذ انطلاقها عام 

الٌوم فٌهدف البحث الى اخضاع المحفظة ومدخلها المعنً الى الاختبار فً ظل ظروف مختلفة تتمثل  اما

التً ٌعٌشها العالم اجمع والتً امتد اثرها لٌس فقط الأسواق المالٌة بل  0202بالأزمة الاقتصادٌة العالمٌة 

 جمٌع القطاعات الإنتاجٌة دون استثناء بنسب مختلفة بسب وباء عالمً.

بناء ستة محافظ مالٌة من اسهم الرقاقة الزرقاء لشركات أمرٌكٌة مرموقة على أساس اختبار سنوي  تم
واختبار فصلً لتلك المحافظ بالمقارنة مع المحفظة المرجعٌة وقد تم تجاوز القواعد التقلٌدٌة المعتمدة فً 

تقلة( للوقوف على أوجه متعددة مدخل تعادل المخاطرة التً تعتمد الارتباط الصفري بٌن مكوناتها)علاقة مس
للأداء مع بٌانات ٌومٌة للاسهم لعام كامل واجراء اختبار سنوي ونصف سنوي فً الوقت نفسه للوصول الى 

 نتائج اكثر دقة .

لقذ أظهزث اهم الاستنتاجاث تفىقا )الفا( لمحفظت تؼادل المخاطزة ػلى المحفظت المزجؼٍت )المؤشز( فً اغلب 

ائها باختلاف نىع الارتباط المتحقق وبتأثٍز واضح للقطاع الذي تنتمً الٍه رغم الاسمت المحافع لتً تم بن

 الاقتصادٌت التً ٌقبغ الاقتصاد الؼالمً فً ظلها .

اما اهم التوصٌات فكانت اعتماد هذا المدخل فً بناء المحفظة الحدٌثة فً ظل الظروف المشابهة مع تجاوز  
رتباط بٌن مكونات المحفظة كونها لم تثثر بشكل واض  على تفوق توصٌاته التقلٌدٌة بخصوص نوع الا

 المحفظة على مقارنتها المرجعٌة.

  0202 تعادل المخاطرة ، المقارنة المرجعٌة ، الازمة الاقتصادٌةالفا  – الكلمات المفتاحٌة

Abstract 

Since its launch in 2008, a Risk Parity portfolio has been subjected to testing in light of a 
global financial crisis. Today, the research aims to subject the portfolio and its relevant entry 
to the test under different conditions represented by the global economic crisis of 2020 that 
the whole world is experiencing and whose impact extends not only to the markets. Financial, 
but all productive sectors without exception, in different proportions, due to a global epidemic. 
Six financial portfolios were built from the blue chip stocks of prominent American companies 
on the basis of an annual test and a quarterly test of those portfolios compared to the 
reference portfolio. Multiple performance with daily stock data for the whole year and 
conducting annual and semi-annual testing at the same time to reach more accurate results. 
The most important conclusions showed the superiority(Alpha) of the risk equalization 
portfolio over the reference portfolio (index) in most of the portfolios that were built according 
to the type of correlation achieved and with a clear impact to the sector to which it belongs 
despite the economic crisis in which the global economy lies. 
As for the most important recommendations, it was the adoption of this approach in building 
the modern portfolio under similar circumstances while overcoming its traditional 
recommendations regarding the type of correlation between the components of the portfolio 
as it did not clearly affect the superiority of the portfolio over its benchmark comparison. 

mailto:abbas6434@gmail.com
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 المقذمت                                                     

المالٌة المؤسسات الأكثر حساسٌة للتغٌرات المالٌة والالتصادٌة التً تطرأ على  الأسواقتعد 

الفعالٌات الالتصادٌة المحلٌة والإللٌمٌة والدولٌة وتنعكس بشكل مباشر على مؤشر السوق من 

خلال تأثٌرها على المٌمة السولٌة لاسهم الشركات المدرجة فٌها ولد ظهر هذا الامر جلٌا من 

نتٌجة الحظر المجتمعً بسبب وباء  2222الالتصادٌة الحالٌة لعام  خلال الازمة

( الذي نتج عنه ازمة التصادٌة عالمٌة سببها تراجع مستوٌات الإنتاج COVID19كورونا)

)العرض(الى مستوٌات لٌاسٌة وانخفاض مستوى الطلب كذلن مما تسبب بتعطل مؤسسات 

 إنتاجٌة واسعة نشأت عنها الازمة الالتصادٌة .

( من احدث المداخل المستخدمة لبناء Risk Parity Approachٌعد مدخل تعادل المخاطرة )

التً انطلمت من  2228المحفظة الحدٌثة التً اثبتت كفاءتها فً ظل الازمة المالٌة العالمٌة عام 

دون  الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة باتجاه العالم الا ان الازمة الحالٌة تمتاز بطابع التصادي عالمً

ان تمٌز دولة عن أخرى مما دفعنا للعمل على اختبار هذا المدخل فً ظل ظروف مختلفة لبٌان 

مدى لوة هذا المدخل فً تحمٌك الأمان للمستثمر من خلال اعتماد محفظة الممارنة المرجعٌة 

م )المؤشر ( لتمٌٌم أداء المحافظ التً تم بنائها وفك المدخل المشار الٌه بالاعتماد على اسه

الرلالة الزرلاء كونها الأكثر حساسٌة للتغٌرات الحاصلة فً السوق بسبب أسعارها المرتفعة 

ومكانة شركاتها الرفٌعة فً السوق المالٌة الامرٌكٌة التً تعد من ابرز الشركات العالمٌة 

 المتمدمة .

انً لمحفظة تعادل ٌتكون البحث من ثلاث مباحث تضمن الأول منها منهجٌة البحث وتم تخصٌص المبحث الث

المخاطرة والمحفظة المرجعٌة وكان المبحث الثالث للجانب التطبٌقً الذي تم اختبار ست محافظ استثمارٌة 

 للوصول الى نتائج دقٌقة فً عملٌة التقٌٌم.
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 منهجٍت البحث

 مشكلة البحث -أولا

مدى صلاحٌة استخدام مدخل تعادل المخاطرة فً ظل خلال التساؤل عن تنبع مشكلة البحث من 

فً حٌن تم اختبار هذا المدخل فً ظل ازمة  2222ضمن عام ازمة التصادٌة عالمٌة خانمة 

، كذلن ٌطرح تساؤل اخر حول مدى جدوى الارتباطات فً ما بٌن  2228مالٌة عالمٌة عام 

ائج اكبر من بمٌة المحافظ وهل الموجودات وما هً المحفظة ذات الارتباط الأفضل لتحمٌك نت

تعد محفظة الارتباط الصفري هً الأعلى أداء كما هو معتمد فً ادبٌات هذا المدخل ،كما ٌمكن 

لتحمٌك التساؤل عن مدى تأثٌر التبعٌة المطاعٌة على أداء المحفظة فً ظل ارتباطات متنوعة 

 رٌكً .التفوق على المحفظة المرجعٌة المتمثلة بمؤشر سوق الأسهم الأم

 أهمٌة البحث-ثانٌا

تتمثل أهمٌة البحث باختبار احدث نماذج بناء المحفظة الحدٌثة فً ظل ظروف عوامل التصادٌة 

وبٌان مدى  2222جدٌدة ٌعٌشها العالم باسره فً ظل ازمة التصادٌة عالمٌة واسعة فً عام 

تأثٌر هذه الازمة على فعالٌة هذا المدخل بالممارنة مع مؤشر السوق كممارنة مرجعٌة لم ٌتم 

ها سابما فً ظل ظروف مماثلة ،كما تبرز أهمٌة هذا البحث من خلال اختبار محافظ اختبار

 .متعددة ذات ارتباطات مختلفة 

 اهداف البحث-ثالثا

 -ٌهدف البحث الى ما ٌأتً :

مدى لابلٌة مدخل تعادل المخاطرة فً التكٌف مع الازمة الالتصادٌة بعد اختباره فً ظروف  -1
 مالٌة معمدة.

 الارتباط الصفري والارتباطات الأخرى وبٌان الارتباط الأفضل أداء للمحفظةاختبار فاعلٌة  -2

اعتماد التنوٌع المطاعً للحصول على نتائج تمنح صورة واضحة عن تأثٌره على أداء  -3
 المحفظة 

بٌان مدى لدرة المحفظة للتفوق على محفظة الممارنة المرجعٌة فً ظل ازمة التصادٌة  -4
 واسعة.

تعادل المخاطرة فً ضوء اختبار نصف سنوي لصٌر الاجل بالممارنة اختبار أداء محفظة  -5
 مع عائد مؤشر السوق كمعٌار.
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 فرضٌة البحث -رابعا

 -تتالف فرضٌة ابحث من فرضٌتٌن رئٌستٌن هما :

ٌمكن لمحفظة تعادل المخاطرة التفوق على الممارنة  لا -(:Ho1الفرضٌة الرئٌسة الأولى )

 .  2222تصادٌة الحالً ظل الازمة الالفً   المرجعٌة

لا ٌمكن لأنواع الارتباطات الأخرى من التفوق على محفظة  -: (Ho2الفرضٌة الرئٌسة الثانٌة)

الارتباط الصفري )العلالة المستملة ( فً ظل الازمة 

 الالتصادٌة.

لا ٌوجد دور للتنوٌع المطاعً لتحمٌك التفوق على الممارنة  -: (Ho3الفرضٌة الرئٌسة الثالثة )

  المرجعٌة المتمثلة بمؤشر السوق .

 عٌنة ومجتمع البحث  -خامسا

تتمثل بعدد من اسهم الرلالة الزرلاء البالغة اثنا عشر سهما تم اختبار ارتباطاتها  -عٌنة البحث-

موزونة حسب مخاطرتها وفك مع ستة محافظ مكونة من سهمٌن لكل محفظة 

 مدخل تعادل المخاطرة.

  ( New York Stock Exchange) (NYSEالسوق الامرٌكٌة للاسهم ) –مجتمع البحث -

 الحدود الزمانٌة والمكانٌة   -سادسا

المدة الممتدة ما بٌن بداٌة النصف الثانً من عام عام كامل ٌغطً البحث  –الزمانٌة الحدود -

مع بٌانات ٌومٌة للمدة المعنٌة  2222لغاٌة نهاٌة النصف الأول من عام  2219

 .على أساس اختبار نصف سنوي 

الأسواق المالٌة للولاٌات المتحدة الامرٌكٌة متمثلة بسوق الأسهم  –المكانٌة الحدود -

                                                                           .(NYSEالامرٌكٌة)
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 والمقارنة المرجعٌةمحفظة تعادل المخاطرة الفا  -المبحث الأول 

المحفز الرئٌس الذي دفع المستثمرٌن والباحثٌن وموزعو  2228تعد الازمة المالٌة العالمٌة عام 

بإعادة التفكٌر بمدخل توزٌع موجودات جدٌد وإدارة مخاطر ذات الموجودات المالٌة للمحفظة 

تمنٌة حدٌثة وفعالة لحماٌة الاستثمارات من الانهٌار او التعرض لخسائر كبٌرة كما حدث فً ظل 

( كمدخل Risk Parity Approachتلن الازمة التً انتجت ما ٌعرف بمدخل تعادل المخاطرة )

بٌن الموجودات الخطرة والموجودات الامنة ذات الدخل مبتكر ٌمكن المستثمر من الدمج ما 

الثابت او اعتماد بناء المحفظة على النوع الأول فمط مع خلك توازن بمستوى المخاطرة لضمان 

 أداء محفظً افضل ومستوى حماٌة متجانس ومتٌن بمواجهة  التملبات السولٌة .

  

 المفهوم-أولا

تنوٌع المحفظً الأفضل بٌن الموجودات ضمن ٌعرف مدخل تعادل المخاطرة على انه )ال 

المحفظة الاستثمارٌة على أساس هامش مساهمة متساوٍ لكل الموجودات الخطرة فٌها ٌنتج عنها 

محفظة متوازنة المخاطرة على أساس المساهمة المتساوٌة لكل موجود التً تحمك ذلن التوازن( 

(Qain,2016:97ة التً ٌعول علٌها من خلال التنوٌع (، كما ٌنظر لها على انها )تلن المحفظ

على أساس المخاطرة التً ٌظهر فٌها تولٌد عائد مرتفع اكثر استمرارا وتناسما ٌحمك للمحفظة 

نسبة شارب اعلى كون المدخل المعتمد ٌركز على توزٌع المخاطرة بدل توزٌع رأس المال 

لعمل فً بٌئات التصادٌة ٌوجه الاستثمار من خلالها نحو خلك تنوٌع أوسع مع المدرة على ا

( ، كما تعرف بانها )المحفظة Hurst et al,2010:2متنوعة على المستوى الإللٌمً والدولً()

الأكثر توازنا فً مساهمة المخاطرة لمكوناتها بشكل متساو لكل صنف من موجوداتها على 

جودات الخطرة خلاف تمنٌة بناء المحافظ الأخرى التً تمتاز بتركٌز عال لاستثماراتها بالمو

 (.Lee et al,2013:1بأوزان مرتفعة()

 

  المحفظةاساسٌات عمل  -ثانٌا

 -تعتمد عملٌة بناء المحفظة وفك مدخل تعادل المخاطرة على عدة أسس ابرزها الاتً :

عدم وجود علالة ارتباط بٌن مكونات المحفظة أي تمتاز تلن العلالة بالاستملالٌة اذ ٌتم  -1

ٌة ومادٌة من لطاعات مختلفة لا ترتبط بعلالة إحصائٌة او التصادٌة فٌما اختٌار موجودات مال

 بٌنها وتعد هذه النمطة من اهم الأساسٌات فً هذا المدخل.

بناء محفظة ذات مخاطرة كلٌة مرتفعة مسٌطر علٌها وٌمكن التحكم بها من خلال اختٌار  -2

المخاطرة المرتفعة والمٌام بعملٌة  موجودات ذات مخاطرة متدنٌة بأوزان اكبر من نظٌراتها ذات

 ( .Wiecki,2018:2الاختٌار وفك هذا الأساس لكل الموجودات المختارة )



 مجلة العلوم الإدارية العراقية                ..........               مجلة فصلية متخصصة محكمة
 

6 

 
 

:
د
ل
ج
م
ل
ا

 
3

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
:
 
د
د
ع
ل
ا

:
ة
ن
س
ل

 
 

 

إضافة الى الارتباط المعدوم ٌتم اختٌار موجودات ذات تباٌن منخفض من الممكن ان تحمك  -3

عٌة تحممها المحفظة فً ضوئها أداء افضل من خلال تعظٌم العائد بالممارنة مع المحفظة المرج

 (.Chaves et al,2011:3مٌزة توزٌع الاوزان على أساس المخاطرة )

(متساوٍ لكل الموجودات باختلاف أنواعها وهذا RMRٌمنح المدخل نسبة هامش مساهمة ) -4

ٌعنً ان المخاطرة لتلن الموجودات متعادل مع بعضها البعض داخل المحفظة بغض النظر عن 

 مستوى المخاطرة الذي تتمتع به تلن الأدوات المالٌة او المادٌة .

 (.Siu,2014:19-21( سهم او موجود )52ٌفضل الا ٌتجاوز مستوى التنوٌع ) -5

 

  اتالموجود توزٌع – الثاث

 -هنالن نوعٌن من التوزٌع لبناء محفظة تعادل المخاطرة هما :

 (Naiveالتوزٌع البسٌط ) -1

ٌمثل هذا النوع من البناء الانموذج الأكثر ملائمة كونه الألرب الى محفظة السوق كونها موزعة 

الارتباط فٌما بٌن المكونات و بالأسلوب نفسه اذ لا ٌحتاج الى إجراءات معمدة مع عدم وجود 

 -(:Braga,2015:278(حسب المعادلة الاتٌة )wiٌحدد وزن الموجود )

                                        (1)                         Wi= (1/Ϭi)/ ∑(1/ Ϭi) 

        W1= (1/Ϭ1)/ (1/ Ϭ1)+(1/ Ϭ2)          (2)  

التوزٌع باستخدام الحل الأمثل من خلال البرمجة التربٌعٌة مع لٌود لا خطٌة والتً تعرف  -2 

بالانحدار اللاخطً المتعدد الذي ٌمتاز بالتعمٌد والكلفة العالٌة وٌتم تجاهله بسبب ذلن كونه 

 ٌعطً نتائج مماربة للنموذج الأول ولكنه لاٌمثل توزٌع السوق الذي ٌعتمد التوزٌع البسٌط .

 وهامش المساهمة مخاطرة العائد وال -رابعا

ٌتم احتساب عائد ومخاطرة المحفظة فً ظل الاوزان المتحممة فً عملٌة التوزٌع اذ ٌحتسب 

 -:(Qain,2016:2)العائد كما ٌأتً 

              Rp= ∑ w1R1+w2R2                                 (3)                                

 -اما مخاطرة المحفظة فٌمكن احتسابها بالمعادلة الاتٌة :

       Ϭp=√w1
2Ϭ1R1

2+w2
2Ϭ2R2

2+2w1w2COV(R1,R2)        (4)                        
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( ٌعبر عن الارتباط بٌن الموجودٌن مضروبا بانحراف COV(R1,R2)وبما ان معامل التباٌن)

ٌمكن الاستغناء عنه كون المحفظة تعتمد الارتباط ( علٌه P1,2 Ϭ1 Ϭ2الأول وانحراف الثانً )

 -الصفري بٌن الموجودات وتكون المخاطرة حسب المعادلة الاتٌة)الباحث( :

Ϭp=Ϭ1 w1+Ϭ2 w2                                                                                              (5)                                               

               -(:Panulo,2014:23فٌحتسب بالمعادلة الاتٌة ) (RC) اما مساهمة المخاطرة للموجود

Rc = Ϭp*wi                                                                     (6)                               

 -من خلال المعادلة الاتٌة :ٌحتسب هامش المساهمة فً حٌن 

MCi= weight of asset class i *(∆Total risk of portfolio/∆ weight of asset class i)   (7) 

 -وتكون المخاطرة الكلٌة للمحفظة كالاتً :

Total Risk(P) = MC1+MC+………….MCn                                    (8)                                    

 

 الفا المحفظة  – خامسا

المحفظة بأنها ممٌاس أداء الاستثمار بالممارنة مع مؤشر مرجعً ملائم مثل  (Alphaتعرف )

(S&P500 وتمتاز بانها المٌمة التً تمثل مستوى التفوق او التراجع عن المرجعٌة ) ًالمعتمدة ف

 -(:CFI,2020:1( حسب المعادلة الاتٌة )CAPMضوء نموذج تسعٌر الموجودات الرأسمالٌة )

Rp= Rf + B(Rm-Rf) + Alpha                                        (9)                             

Therefore                                                                                                        

Alpha = Rp – RF – B(Rm-Rf)                                     (10)                             

(والتذبذب Betaاذ تعد احد المماٌٌس المستخدمة لاحتساب المٌمة المضافة الى جانب البٌتا )

(Volatility(وخطأ التتبع)Tracking error(ونسبة شارب )Sharp ratio ونسبة المعلومات )

(Information ratio( )Lo,2008:3(ولد تم صٌاغتها من لبل جٌنسن)Michael Jensen )

( اذ استخدمها لمٌاس أداء الصنادٌك التبادلٌة ولد 1969-1968فً ستٌنٌات المرن الماضً )
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( ،ورغم ان  Metts,2008:2للمحفظة )ارتبطت لٌمتها المرتفعة بالعائد والمخاطرة المرتفعة 

( الا ان الفارق الرئٌس Beta( مؤشر عام لمخاطرة الاستثمار الى جانب البٌتا )Alphaالالفا )

بٌنهما ان البٌتا تمثل الممٌاس التارٌخً للتذبذب فً عائد الاستثمار وحركته ممابل حركة المؤشر 

رٌخً لعائد الاستثمار بالممارنة مع العائد المرجعً المعتمد فً حٌن تمثل الالفا الممٌاس التا

المتولع المعدل بالمخاطرة وتعد المكافئة الممابلة لمستوى المخاطرة بما ٌتخطى المحفظة 

المرجعٌة الممارنة ففً حالة تحمك الفا صفرٌة هذا ٌعنً ان عائد الاستثمار مكافئ للمخاطرة اما 

من مستوى المخاطرة فً حٌن تمثل المٌمة  اذا كانت لٌمتها موجبة فهذا ٌدل على عائد اعلى

 (.Berry,2020:1السالبة لها بان العائد دون مستوى المخاطرة )

 المقارنة المرجعٌةمحددات  -سادسا

ٌجب ان تؤخذ  محدداتالفا المحفظة هنالن عدة وكذلن -العائد الإضافً عند المٌام باحتساب 

 -(:CFI,2020:4)لضمان دلة النتائج المتحممة تتمثل بالاتً بالحسبان 

ان تكون مواصفات المؤشر المرجعً متشابهة مع المحفظة من حٌث تركٌبة الموجودات        -1

 )صنادٌك نمو ذات سمف متوسط ،صنادٌك لٌمة ذات سمف كبٌر (.

ل عند الاستثمار ان ٌكون المؤشر المرجعً ذو صلة بمكونات المحفظة على سبٌل المثا -2

 (.Dow transportation indexبمطاع النمل ٌعتمد المؤشر المرجعً مؤشر داو للنمل)

 ٌفضل الممارنة مع عدة مرجعٌات لضمان تمٌٌم حمٌمً لمٌمة العائد الإضافً المتحمك. -3

 

ان اغلب المؤشرات المعتمدة الٌوم كمؤشرات مرجعٌة تراعً النماط أعلاه نتٌجة التوزٌع 

خصص للمؤشرات المطاعٌة التً باتت ذات استخدام واسع فً هذا المجال فً الدول المت

المتمدمة تحدٌدا اما الدول النامٌة فما زال هذا الامر دون المستوى المطلوب كونها لا تمتلن 

لطاعات إنتاجٌة ذات توسع كبٌر على غرار الدول المتمدمة بل ما تزال بعض أسوالها المالٌة 

لمطلوب من ناحٌة الكفاءة والحجم والتمسٌم المرجعً المتخصص الذي ٌمتاز دون المستوى ا

 بالدلة المطلوبة .
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 الجانب التطبٌقً

( مشاهدة 254-253اعتمدت البٌانات لاسعار الأسهم فً الجانب التطبٌمً لعام كامل تضمنت )

 2219عام  لاسعار وعوائد ٌومٌة تكونت من جزئٌن الجزء الأول ٌضم الستة اشهر الأخٌرة من

التً شهدت الازمة الالتصادٌة نتٌجة  2222والجزء الثانً ٌضم الستة اشهر الأولى من عام 

(وفك اختبار نمط المخاطرة الأولٌة لصٌر الاجل Diversifiedجائحة كورونا كمدخل متنوع )

( ، تم Peters,2015:2كونه نمط تفاعلً متحرن ٌستجٌب للتغٌرات بشكل سرٌع حسب رؤٌة)

(سهم  12ست محافظ مالٌة مبنٌة على أساس اوزان محفظة  تعادل المخاطرة مكونة من ) اختبار

تضم كل محفظة سهمٌن تم اختٌارهما على أساس نوع الارتباط فً ما بٌنهما حسب مصفوفة 

( وجود Pearson( اذ أظهرت عملٌة احتساب الارتباط )1الارتباط المبٌنة فً الجدول رلم )

( بمٌمة FaceBook-FB( وشركة فٌسبون )Boing-BAركة بوٌنن)ارتباط صفري ما بٌن ش

وهً ادنى لٌمة ارتباط محسوبة بٌن مجموعة الأسهم التً تم أولى ( كمحفظة 0.00بلغت )

( ولكن ٌنتمٌان Blue chipاختٌارها من الأسهم المختارة التً تنتمً الى فئة الرلالة الزرلاء)

ذات ارتباط موجب )اعلى ارتباط( ما بٌن سهمً  ثانٌةلمؤشرٌن مختلفٌن، كما تم اختبار محفظة 

( وشركة كولدمان كروب Morgan Stanley-MSمصرف موركان ستانلً             )

(Goldman group-GS( بمٌمة ارتباط بلغت )وكلا السهمٌن من 0.94)ضمن المثشر ذاته 

ن ،كما تم اختبار ( ومن لطاعٌن مختلفNYSEٌالذي ٌمثل سوق نٌوٌورن للأسهم الامرٌكٌة )

(وشركة Boing-BA( بٌن سهمً شركة )0.95محفظة أخرى بالمواصفات ذاتها بارتباط بلغ )

(Exxon mobil-XOM )على أساس  رابعة ، فً حٌن تم اختبار محفظة كمحفظة ثالثة

 Exxon)( ما بٌن سهمً شركة اكسون موبٌل -0.5الارتباط السالب )ادنى ارتباط( بمٌمة بلغت )

Mobil-XOM)  وشركة ابل(Apple-Appl) ذاته المذكور آنفا ،كذلن  وهما ٌنتمٌان أٌضا للمثشر

مثشرٌن ( ما بٌن سهمٌن من 0.76-بأعلى ارتباط سالب بلغت لٌمته ) خامسةتم اختبار محفظة 

، اخٌرا المحفظة  (Netflix-NFLX)وشركة نتفلكس  (Boing-BA)هما سهم شركة بوٌنن  مختلفٌن

وشركة جونسون اند  (Walt Disney-DSI)السادسة تكونت من سهمً شركة والت دزنً 

( بٌن سهمٌن -0.02كمحفظة ارتباط صفري بمٌمة ) (Johnson&Johnson-JNJ)جونسون 

 .ٌنتمٌان للمثشر نفسه

(كون Rfرة )ان احتساب لٌمة العائد الإضافً سٌتم من خلالها تجاهل العائد الخالً من المخاط

-Rpالعوائد فً ظل الازمات تكون ادنى لٌمة منه علٌه تم تمٌٌم العائد الإضافً وفك معادلة )

Rm ولد احتسبت تلن العوائد على أساس عائد سنوي للمدة المبحوثة وممارنتها مع عائد ، )

نة ( من خلال احتساب عائد المؤشر المرجعً )الممارنة المرجعٌة( كذلن تمت ممارRmالسوق )

عوائد المحفظة على أساس نصف سنوي كمدخل معتمد للولوف على أداء المحفظة لبل الازمة 

 2222فً حٌن ٌمثل النصف الأول من عام  2219الالتصادٌة خلال النصف الثانً من عام 

اختبار المحفظة وممارنة أدائها فً ظل الازمة الالتصادٌة التً شهدها العالم بسبب انتشار وباء 

 كورونا.
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( مصفوفة الارتباط بٌن مكونات محفظة تعادل المخاطرة لمجموعة من الأسهم            1الجدول رلم )

 

 (Excelاعداد الباحث باستخدام برنامج ) -المصدر :

 اختبار المحفظة الأولى -

( FaceBook-FB( وشركة فٌسبون )Boing-BAتتكون هذه المحفظة من سهمً شركة بوٌنن)

( ولكن كلا السهمٌن لا ٌنتمٌان لذات المؤشر كما هو 0.00مستوى له بمٌمة )بارتباط بلغ ادنى 

مطلوب والغرض من هذا الاجراء هو وضع ممارنة لاداء المحفظة فً ضوء هذا الاختلاف 

( فً حٌن FB( للسهم )0.625ممارنة مع محفظة لاسهم ٌنتمٌان للمؤشر نفسه مع اوزان بلغت )

(ولد حممت المحفظة عائدا موجبا لرٌب للصفر بلغ 0.375( بمٌمة )BAكان وزن السهم )

( وهذه النتٌجة تؤشر لوة أداء هذا النوع من 2( كما هو موضح فً الجدول رلم )0.0001)

المحافظ المالٌة فً ضل الازمات الالتصادٌة ،فرغم ان عائد المؤشر الذي ٌمثل عائد السوق 
(Rm( كان ذا لٌمة سالبة بلغت )-كان العائ0.0002 )( فً 0.0003د الإضافً موجبا بمٌمة )

-سالبا بمٌمة ) 2219حٌن كانت لٌمة متوسط عائد المحفظة فً النصف الثانً من عام  
الذي شهد الازمة الالتصادٌة بعائد  2222( كان الأداء افضل فً النصف اول من عام 0.0003

ة الأوضاع ( وهً نتٌجة إٌجابٌة جدا فً ظل ازمة عالمٌة تحت وطئ0.001موجب بلغ )

( ،ٌمثل العمود الأول والثانً من الجدول COIVD19الصحٌة التً تسبب بها وباء كورونا )

أسعار الأسهم الٌومٌة فً حٌن ٌمثل الثالث والرابع عوائد الأسهم و ٌظهر العمود الخامس عائد 
 ( فً حٌنRmالمحفظة حسب الاوزان اعلى الجدول ،اما العمود السادس فٌمثل عائد السوق )

ٌمثل العمود السابع العائد الإضافً  ، اما العمود الثامن فٌمثل العوائد الٌومٌة للمحفظة للنصف 
،بٌنما ٌمثل العمود التاسع عوائد المحفظة الٌومٌة للنصف الأول من عام  2219الثانً من عام 

 التً تظهر بشكل جزئً لكلا العامٌن لكبر حجم البٌانات المعتمدة لكلا العامٌن. 2222

( من سهم شركة 3تكونت هذه المحفظة كما ٌظهر فً الجدول ) -اختبار المحفظة الثانٌة -

(GS( بوزن )(وسهم شركة )0.52MS( بوزن)تمثل الأولى نشاطا تجارٌا فً حٌن تمثل 0.48 )

( مع 0.001الثانٌة نشاطا مصرفٌا ولد حممت المحفظة عائدا موجبا خلال مدة البحث بلغت )

-بالمٌمة نفسها لعام كامل ،فً حٌن كانت لٌمة المحفظة المرجعٌة سالبة بمٌمة )عائد إضافً 
( كمرجعٌة ممارنة كذلن تفولت هذه المحفظة على لٌمة عائد السوق )المؤشر( خلال 0.0002

( 0.001بمٌمة عائد إضافً موجب بلغ للمدة الاولى ) 2222-2219المدة المبحوثة من عامً 

الذي ولعت فٌه الازمة وهً  2222ثانٌة الممثلة للنصف الأولى من عام وبالمٌمة نفسها للمدة ال

من بٌن المحافظ الاخرى فً ظل ظروف  كونها المحفظة الأفضلنتٌجة تمثل أداء رائعا 
 التصادٌة سٌئة وتراجعا ملحوظا فً اغلب مؤشرات الأسواق العالمٌة .

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Jpm DSI BA GS MS FB AMZN NFLX Appl XOM JNJ BABa

1 Jpm 0.86 0.79 0.91 0.86 0.28 -0.51 -0.51 0.04 0.74 0.12 0.15

2 DSI 0.89 0.87 0.73 0.33 -0.47 -0.52 -0.22 0.91 -0.02 -0.11

3 BA 0.73 0.52 0.00 -0.69 -0.76 -0.47 0.95 -0.33 -0.39

4 GS 0.94 0.56 -0.23 -0.29 0.16 0.73 0.27 0.25

5 MS 0.68 -0.03 -0.07 0.44 0.51 0.44 0.50

6 FB 0.58 0.49 0.66 0.10 0.62 0.62

7 AMZN 0.92 0.66 -0.61 0.58 0.57

8 NFLX 0.68 -0.69 0.67 0.64

9 Appl -0.50 0.76 0.93

10 XOM __ -0.27 -0.42

11 JNJ __ 0.79

12 BaBa
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 (FB,BA( لسهمً )P=0.00( محفظة الارتباط الصفري )2جدول )

 

 (Excelاعداد الباحث باستخدام برنامج ) -المصدر :

P=0.000 W 0.625 0.375

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Date FB BA Ri,FB Ri,BA Rp Rm Rp-Rm 2019 2020

Jun 29, 2020 220.64 194.49 0.021 0.144 0.067 0.015 0.052 − 0.052

Jun 26, 2020 216.08 170.01 -0.083 -0.028 -0.062 -0.022 -0.040 − -0.040

Jun 25, 2020 235.68 174.88 0.007 -0.010 0.001 0.012 -0.011 − -0.011

Jun 24, 2020 234.02 176.69 -0.034 -0.060 -0.044 -0.029 -0.014 − -0.014

Jun 23, 2020 242.24 187.88 0.013 -0.003 0.007 0.004 0.003 − 0.003

Jun 22, 2020 239.22 188.52 0.002 0.008 0.004 0.004 0.000 − 0.000

Jun 19, 2020 238.79 187.02 0.012 -0.027 -0.003 -0.008 0.005 − 0.005

Jun 18, 2020 235.94 192.29 0.002 -0.001 0.001 -0.001 0.002 − 0.002

Jun 17, 2020 235.53 192.54 -0.001 -0.026 -0.010 -0.006 -0.004 − -0.004

Jun 16, 2020 235.65 197.77 0.014 0.036 0.022 0.018 0.004 − 0.004

Jun 15, 2020 232.5 190.94 0.017 0.008 0.014 0.006 0.007 − 0.007

Jun 12, 2020 228.58 189.51 0.018 0.115 0.055 0.018 0.037 − 0.037

Jun 11, 2020 224.43 170 -0.052 -0.164 -0.094 -0.063 -0.031 − -0.031

Jun 10, 2020 236.73 203.41 -0.008 -0.062 -0.028 -0.013 -0.015 − -0.015

Jun 09, 2020 238.67 216.74 0.031 -0.060 -0.003 -0.017 0.014 − 0.014

Jun 08, 2020 231.4 230.5 0.003 0.122 0.047 0.015 0.032 − 0.032

Aug 01, 2019 192.73 334.29 -0.008 -0.020 -0.012 -0.011 -0.001 -0.001 −

Jul 31, 2019 194.23 341.18 -0.014 -0.018 -0.016 -0.009 -0.007 -0.007 −

Jul 30, 2019 197.04 347.46 0.006 0.021 0.012 -0.003 0.014 0.014 −

Jul 29, 2019 195.94 340.21 -0.019 -0.014 -0.017 -0.001 -0.016 -0.016 −

Jul 26, 2019 199.75 345 -0.005 -0.009 -0.006 0.005 -0.011 -0.011 −

Jul 25, 2019 200.71 348.09 -0.019 -0.037 -0.026 -0.005 -0.021 -0.021 −

Jul 24, 2019 204.66 361.43 0.011 -0.031 -0.005 0.003 -0.007 -0.007 −

Jul 23, 2019 202.36 373.07 0.000 -0.001 0.000 0.007 -0.007 -0.007 −

Jul 22, 2019 202.32 373.42 0.020 -0.010 0.009 0.000 0.009 0.009 −

Jul 19, 2019 198.36 377.36 -0.012 0.045 0.009 -0.004 0.014 0.014 −

Jul 18, 2019 200.78 361.11 -0.005 -0.023 -0.012 0.004 -0.015 -0.015 −

Jul 17, 2019 201.8 369.52 -0.010 0.019 0.001 -0.006 0.006 0.006 −

Jul 16, 2019 203.84 362.75 0.000 0.003 0.001 -0.003 0.004 0.004 −

Jul 15, 2019 203.91 361.61 -0.005 -0.010 -0.007 0.000 -0.007 -0.007 −

Jul 12, 2019 204.87 365.33 0.018 0.018 0.018 0.003 0.015 0.015 −

Jul 11, 2019 201.23 359 -0.007 0.019 0.003 0.002 0.001 0.001 −

Jul 10, 2019 202.73 352.3 0.018 -0.002 0.010 0.003 0.007 0.007 −

Jul 09, 2019 199.21 353.09 0.018 0.006 0.013 -0.001 0.014 0.014 −

Jul 08, 2019 195.76 351.12 -0.003 -0.013 -0.007 -0.005 -0.002 -0.002 −

Jul 05, 2019 196.4 355.86 -0.004 0.004 -0.001 -0.002 0.001 0.001 −

Jul 03, 2019 197.2 354.47 0.011 0.001 0.007 0.007 0.001 0.001 −

Jul 02, 2019 195 354.16 0.010 -0.006 0.004 0.002 0.002 0.002 −

Jul 01, 2019 193 356.46

X‾ 0.0001 -0.0002 0.0003 -0.0003 0.001

Ϭ 19.846 93.92 0.025 0.05 0.03 0.021
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 (GS,MS( لسهمً )P=0.94( محفظة الارتباط الموجب )3جدول )

 

 (Excelاعداد الباحث باستخدام برنامج ) -المصدر :

P=0.94 W 0.52 0.48

1 2 3 4 5 6 7 8 9

GS MS R,GS R,MS Portfoli Rm Rp-Rm 2019 2020

Jun 29, 2020 193.47 47.24 0.023 0.004 0.014 0.015 -0.001 − -0.001

Jun 26, 2020 189.19 47.05 -0.086 -0.036 -0.062 -0.022 -0.040 − -0.040

Jun 25, 2020 207.1 48.79 0.046 0.039 0.043 0.012 0.031 − 0.031

Jun 24, 2020 198.02 46.95 -0.033 -0.020 -0.027 -0.029 0.002 − 0.002

Jun 23, 2020 204.78 47.89 0.007 0.011 0.009 0.004 0.005 − 0.005

Jun 22, 2020 203.42 47.38 0.009 0.010 0.009 0.004 0.005 − 0.005

Jun 19, 2020 201.63 46.93 -0.011 -0.014 -0.012 -0.008 -0.005 − -0.005

Jun 18, 2020 203.84 47.58 -0.011 -0.004 -0.008 -0.001 -0.007 − -0.007

Jun 17, 2020 206.19 47.76 -0.016 -0.016 -0.016 -0.006 -0.010 − -0.010

Jun 16, 2020 209.59 48.56 0.016 0.024 0.020 0.018 0.002 − 0.002

Jun 15, 2020 206.31 47.4 0.022 0.024 0.023 0.006 0.017 − 0.017

Jun 12, 2020 201.78 46.28 0.039 0.038 0.039 0.018 0.021 − 0.021

Jun 11, 2020 194.13 44.57 -0.091 -0.085 -0.088 -0.063 -0.024 − -0.024

Jun 10, 2020 213.52 48.69 -0.021 -0.034 -0.027 -0.013 -0.014 − -0.014

Jun 09, 2020 218.1 50.4 -0.012 0.005 -0.004 -0.017 0.013 − 0.013

Jun 08, 2020 220.81 50.15 0.013 0.013 0.013 0.015 -0.003 − -0.003

Jun 05, 2020 217.92 49.53 0.014 0.017 0.016 0.029 -0.013 − -0.013

Jun 04, 2020 214.82 48.69 0.020 0.038 0.029 -0.001 0.030 − 0.030

Jun 03, 2020 210.57 46.91 0.031 0.029 0.030 0.021 0.009 − 0.009

Jul 30, 2019 221.4 44.67 0.005 -0.012 -0.003 -0.003 -0.001 -0.001 −

Jul 29, 2019 220.32 45.23 -0.008 -0.011 -0.010 -0.001 -0.009 -0.009 −

Jul 26, 2019 222.14 45.74 0.010 0.019 0.014 0.005 0.009 0.009 −

Jul 25, 2019 219.98 44.87 -0.009 -0.014 -0.011 -0.005 -0.006 -0.006 −

Jul 24, 2019 222.03 45.5 0.012 0.009 0.010 0.003 0.008 0.008 −

Jul 23, 2019 219.43 45.1 0.025 0.013 0.020 0.007 0.013 0.013 −

Jul 22, 2019 214 44.5 0.002 0.002 0.002 0.000 0.003 0.003 −

Jul 19, 2019 213.52 44.39 -0.005 -0.001 -0.003 -0.004 0.001 0.001 −

Jul 18, 2019 214.52 44.43 0.006 0.015 0.010 0.004 0.006 0.006 −

Jul 17, 2019 213.3 43.77 -0.010 -0.015 -0.012 -0.006 -0.007 -0.007 −

Jul 16, 2019 215.52 44.43 0.019 0.000 0.010 -0.003 0.013 0.013 −

Jul 15, 2019 211.58 44.43 -0.011 -0.010 -0.010 0.000 -0.010 -0.010 −

Jul 12, 2019 213.94 44.87 0.012 0.016 0.014 0.003 0.011 0.011 −

Jul 11, 2019 211.35 44.18 0.026 0.020 0.023 0.002 0.021 0.021 −

Jul 10, 2019 205.97 43.31 -0.009 -0.011 -0.010 0.003 -0.012 -0.012 −

Jul 09, 2019 207.77 43.78 0.010 0.007 0.008 -0.001 0.009 0.009 −

Jul 08, 2019 205.75 43.49 -0.010 -0.016 -0.013 -0.005 -0.008 -0.008 −

Jul 05, 2019 207.9 44.21 0.009 0.005 0.007 -0.002 0.009 0.009 −

Jul 03, 2019 206.04 43.99 0.000 0.004 0.002 0.007 -0.005 -0.005 −

Jul 02, 2019 205.98 43.83 -0.004 -0.003 -0.004 0.002 -0.005

Jul 01, 2019 206.86 43.95

X‾ 0.000 0.001 0.001 -0.0002 0.001 0.001 0.001

Ϭ 23.7529 5.97272 0.032 0.035 0.033 0.015 0.009 0.020
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  اختبار المحفظة الثالثة-

(وشركة اكسون موبٌل 0.375( بوزن )BAمثلت هذه المحفظة سهمٌن لشركة بوٌنن للطٌران)

( وهما 4( ضمن الجدول )0.95( باعلى ارتباط موجب بلغ )0.625( بوزن )XOMالنفطٌة )

( ولد حممت المحفظة أداء NYSEأٌضا من لطاعٌن مختلفٌن ولكنهما ٌنتمٌان معا للمؤشر )

( فً حٌن كان 0.001-ممارب لاداء المؤشر بعائد محفظة سالب ولكن بمٌمة منخفضة جدا بلغت)

-كلا المدتٌن المبحوثتٌن )نصف سنوي( بمٌمة سالبة منخفضة بمٌمة )أدائها النصف سنوي ل
(كان سالبا كما اسلفنا  سابما بمٌمة Rm( كعائد إضافً للمحفظة مع ان عائد السوق )0.001

( وهو أداء ممبول فً ظل الازمة المعنٌة كونه ٌمثل خسائر طفٌفة جدا -0.0002بلغت )

 بمٌة المحافظ من نوع آخر فً ظل ظروف مشابهة .بالممارنة مع الخسائر التً تتعرض لها 

 اختبار المحفظة الرابعة -

وسهم  (0.53بوزن ) (APPl( من سهم شركة )5تكونت هذه المحفظة المبٌنة فً الجدول )

( وكان عائد المحفظة موجبا 0.5-مرتفع بلغ )(مع ارتباط سالب 0.47(بوزن)XOMشركة )

والنصف الأول من عام  2219النصف الثانً من عام  ( وبالمٌمة نفسها لكل من0.001بمٌمة )

( ممارنة مع الانحراف 0.05فً حٌن كان الانحراف المعٌاري اكبر للعام الأخٌر بمٌمة ) 2222

( وهذه نتٌجة منطمٌة فً ظل التملبات التً شهدتها الأسواق المالٌة فً 0.01للجزء الأول بلغ )

 العام المذكور . ظل الازمة التً تعٌشها فً النصف الأول من

 اختبار المحفظة الخامسة-

تمثل هذه المحفظة اعلى ارتباط سالب من بٌن مجموعة الأسهم التً تم اختبارها ضمن مصفوفة 
( NFLX( وشركة )BA(بٌن سهمً شركة )6( كما مبٌن بالجدول)0.76 -الارتباط بمٌمة بلغت )

حممت المحفظة عائد موجب  ( للسهم الثانً ولد0.62( للسهم الأول ووزن )0.38بوزن )

-( سالبة بمٌمة )Rm( فً حٌن كانت لٌمة عائد السوق )0.0003منخفض بشكل عام بلغ )
( اذ حممت المحفظة عائدا إضافٌا موجبا أٌضا للمدة المبحوثة بشكل عام بلغت 0.0002

 بلغ متوسط 2222( فً حٌن كان أدائها النصف سنوي افضل خلال الازمة الالتصادٌة 0.0005)

-( وهو مؤشر جٌد لهذا النوع من المحافظ ولكنها حممت عائد سالب بلغ )0.0022العائد )
 . 2219( من عام 0.0013

 اختبار المحفظة السادسة -

هذه المحفظة الارتباط الصفري لاسهم تنتمً للمؤشر نفسه بخلاف المحفظة الأولى بمٌمة مثلت 
( وسهم 0.4( بوزن )DSIمن سهم شركة ) (وتكونت7( كما مبٌن بالجدول )0.02-ارتباط بلغ )

(وكان أدائها افضل من المحفظة المرجعٌة اذ حممت عائد بلغ 0.6( بوزن )JNJشركة )

( 0.0001( كذلن حممت عائد إضافً بلغ )0.0002-( فً حٌن كان عائد السوق )-0.0001)

 2222ل عام وهو ٌتفوق على عائد المؤشر أٌضا فً حٌن كان العائد الإضافً افضل أداء خلا

             بلغ 2219( ولكنها أظهرت عائدا سالبا خلال النصف الثانً من عام 0.0003بمٌمة )

 ( وهذا الأداء ٌعد جٌدا ممابل لٌمة عائد المؤشر.0.0001-)
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 (0.95( بارتباط )BA,XOM( محفظة اعلى ارتباط موجب لسهمً )4جدول)

 

 (Excelاعداد الباحث باستخدام برنامج ) -المصدر :

P=0.95 W 0.375 0.625

1 3 2 4 5 6 7 8 9

BA XOM R,BA R,XOM Rp Rm Rp-Rm 2019 2020

Jun 29, 2020 194.49 44.32 0.144 0.016 0.064 0.015 0.049 − 0.049

Jun 26, 2020 170.01 43.62 -0.028 -0.034 -0.032 -0.022 -0.010 − -0.010

Jun 25, 2020 174.88 45.17 -0.010 0.015 0.006 0.012 -0.006 − -0.006

Jun 24, 2020 176.69 44.5 -0.060 -0.047 -0.052 -0.029 -0.023 − -0.023

Jun 23, 2020 187.88 46.7 -0.003 0.006 0.002 0.004 -0.002 − -0.002

Jun 22, 2020 188.52 46.42 0.008 0.010 0.009 0.004 0.005 − 0.005

Jun 19, 2020 187.02 45.98 -0.027 -0.020 -0.023 -0.008 -0.015 − -0.015

Jun 18, 2020 192.29 46.92 -0.001 0.006 0.003 -0.001 0.005 − 0.005

Jun 17, 2020 192.54 46.63 -0.026 -0.033 -0.030 -0.006 -0.024 − -0.024

Jun 16, 2020 197.77 48.2 0.036 0.022 0.027 0.018 0.009 − 0.009

Jun 15, 2020 190.94 47.14 0.008 -0.001 0.002 0.006 -0.004 − -0.004

Jun 12, 2020 189.51 47.17 0.115 0.021 0.056 0.018 0.039 − 0.039

Jun 11, 2020 170 46.18 -0.164 -0.088 -0.117 -0.063 -0.053 − -0.053

Jun 10, 2020 203.41 50.65 -0.062 -0.054 -0.057 -0.013 -0.043 − -0.043

Jun 09, 2020 216.74 53.52 -0.060 -0.022 -0.036 -0.017 -0.019 − -0.019

Jun 08, 2020 230.5 54.74 0.122 0.031 0.065 0.015 0.050 − 0.050

Jun 05, 2020 205.43 53.08 0.115 0.081 0.094 0.029 0.065 − 0.065

Jun 04, 2020 184.3 49.1 0.064 -0.003 0.022 -0.001 0.024 − 0.024

Jun 03, 2020 173.16 49.24 0.129 0.041 0.074 0.021 0.053 − 0.053

Jun 02, 2020 153.31 47.31 -0.551 -0.364 -0.434 0.012 -0.446 − 0.006

Jul 31, 2019 341.180 74.360 -0.018 -0.013 -0.015 -0.009 -0.006 -0.006 −

Jul 30, 2019 347.460 75.350 0.021 0.000 0.008 -0.003 0.011 0.011 −

Jul 29, 2019 340.210 75.340 -0.014 0.007 -0.001 -0.001 0.000 0.000 −

Jul 26, 2019 345.000 74.810 -0.009 -0.002 -0.004 0.005 -0.009 -0.009 −

Jul 25, 2019 348.090 74.930 -0.037 -0.006 -0.017 -0.005 -0.012 -0.012 −

Jul 24, 2019 361.430 75.360 -0.031 0.000 -0.012 0.003 -0.015 -0.015 −

Jul 23, 2019 373.070 75.370 -0.001 0.004 0.002 0.007 -0.005 -0.005 −

Jul 22, 2019 373.420 75.070 -0.010 0.001 -0.003 0.000 -0.003 -0.003 −

Jul 19, 2019 377.360 74.990 0.045 0.002 0.018 -0.004 0.022 0.022 −

Jul 18, 2019 361.110 74.840 -0.023 -0.008 -0.014 0.004 -0.018 -0.018 −

Jul 17, 2019 369.520 75.480 0.019 -0.006 0.003 -0.006 0.009 0.009 −

Jul 16, 2019 362.750 75.930 0.003 -0.015 -0.008 -0.003 -0.005 -0.005 −

Jul 15, 2019 361.610 77.080 -0.010 -0.007 -0.008 0.000 -0.008 -0.008 −

Jul 12, 2019 365.330 77.630 0.018 0.001 0.007 0.003 0.004 0.004 −

Jul 11, 2019 359.000 77.570 0.019 0.001 0.008 0.002 0.006 0.006 −

Jul 10, 2019 352.300 77.510 -0.002 0.014 0.008 0.003 0.005 0.005 −

Jul 09, 2019 353.090 76.430 0.006 -0.001 0.002 -0.001 0.002 0.002 −

Jul 08, 2019 351.120 76.480 -0.013 0.005 -0.002 -0.005 0.003 0.003 −

Jul 05, 2019 355.860 76.130 0.004 -0.004 -0.001 -0.002 0.001 0.001 −

Jul 03, 2019 354.470 76.440 0.001 0.010 0.006 0.007 0.000 0.000 −

Jul 02, 2019 354.160 75.720 -0.006 -0.011 -0.009 0.002 -0.011 -0.011 −

Jul 01, 2019 356.460 76.560

X‾ 285.735 60.546 -0.001 -0.002 -0.001 -0.0002 -0.001 -0.001 -0.001

Ϭ 94.00 12.89 0.05 0.03 0.03 0.02 0.02 0.01 0.03
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 (XOM,Appl( لسهمً )P=- 0.5( محفظة الارتباط السالب )5جدول )

 

 (Excelاعداد الباحث باستخدام برنامج ) -المصدر:

 

P=- 0.5 W 0.53 0.47

1 3 4 5 6 7 8 9

Appl XOM R,Appl R,XOM Rp Rm Rp-Rm 2019 2020

Jun 26, 2020 353.63 43.62 -0.031 -0.034 -0.032 0.015 -0.047 − -0.047

Jun 25, 2020 364.84 45.17 0.0133 0.015 0.014 -0.022 0.036 − 0.036

Jun 24, 2020 360.06 44.5 -0.018 -0.047 -0.031 0.012 -0.043 − -0.043

Jun 23, 2020 366.53 46.7 0.0213 0.006 0.014 -0.029 0.043 − 0.043

Jun 22, 2020 358.87 46.42 0.0262 0.010 0.018 0.004 0.014 − 0.014

Jun 19, 2020 349.72 45.98 -0.006 -0.020 -0.012 0.004 -0.017 − -0.017

Jun 18, 2020 351.73 46.92 0.0004 0.006 0.003 -0.008 0.011 − 0.011

Jun 17, 2020 351.59 46.63 -0.001 -0.033 -0.016 -0.001 -0.015 − -0.015

Jun 16, 2020 352.08 48.2 0.0265 0.022 0.025 -0.006 0.031 − 0.031

Jun 15, 2020 342.99 47.14 0.0124 -0.001 0.006 0.018 -0.012 − -0.012

Jun 12, 2020 338.8 47.17 0.0086 0.021 0.015 0.006 0.008 − 0.008

Jun 11, 2020 335.9 46.18 -0.048 -0.088 -0.067 0.018 -0.085 − -0.085

Jun 10, 2020 352.84 50.65 0.0257 -0.054 -0.012 -0.063 0.052 − 0.052

Jun 09, 2020 343.99 53.52 0.0316 -0.022 0.006 -0.013 0.020 − 0.020

Jun 08, 2020 333.46 54.74 0.0059 0.031 0.018 -0.017 0.035 − 0.035

Jun 05, 2020 331.5 53.08 0.0285 0.081 0.053 0.015 0.038 − 0.038

Jun 04, 2020 322.32 49.1 -0.009 -0.003 -0.006 0.029 -0.035 − -0.035

Jun 03, 2020 325.12 49.24 0.0055 0.041 0.022 -0.001 0.023 − 0.023

Jun 02, 2020 323.34 47.31 0.0046 0.022 0.013 0.021 -0.008 − -0.008

Jul 22, 2019 207.22 75.070 0.023 0.001 0.013 0.007 0.006 0.006 −

Jul 19, 2019 202.59 74.990 -0.015 0.002 -0.007 0.000 -0.007 -0.007 −

Jul 18, 2019 205.66 74.840 0.011 -0.008 0.002 -0.004 0.006 0.006 −

Jul 17, 2019 203.35 75.480 -0.006 -0.006 -0.006 0.004 -0.009 -0.009 −

Jul 16, 2019 204.5 75.930 -0.003 -0.015 -0.009 -0.006 -0.003 -0.003 −

Jul 15, 2019 205.21 77.080 0.009 -0.007 0.002 -0.003 0.005 0.005 −

Jul 12, 2019 203.3 77.630 0.008 0.001 0.004 0.000 0.005 0.005 −

Jul 11, 2019 201.75 77.570 -0.007 0.001 -0.003 0.003 -0.006 -0.006 −

Jul 10, 2019 203.23 77.510 0.010 0.014 0.012 0.002 0.010 0.010 −

Jul 09, 2019 201.24 76.430 0.006 -0.001 0.003 0.003 0.000 0.000 −

Jul 08, 2019 200.02 76.480 -0.021 0.005 -0.009 -0.001 -0.008 -0.008 −

Jul 05, 2019 204.23 76.130 -0.001 -0.004 -0.002 -0.005 0.002 0.002 −

Jul 03, 2019 204.41 76.440 0.008 0.010 0.009 -0.002 0.011 0.011 −

Jul 02, 2019 202.73 75.720 0.006 -0.011 -0.002 0.007 -0.009 -0.009 −

Jul 01, 2019 201.55 76.560 0.002

X‾ 266.502 60.611 0.003 -0.002 0.001 -0.0002 0.001 0.001 0.001

Ϭ 0.026 0.029 0.025 0.021 0.037 0.014 0.051
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 (BA,NFLX( لمؤشرٌن مختلفٌن لسهمً )P=- 0.76( محفظة الارتباط السالب )6جدول )

 

 (Excelاعداد الباحث باستخدام برنامج ) -المصدر :

P= - 0.76 W 0.38 0.62

BA NFLX R,BA R,NFLX Rp Rm Rp-Rm 2019 2020

Jun 29, 2020 194.49 447.24 0.14 0.01 0.06 0.01 0.05 − 0.05

Jun 26, 2020 170.01 443.4 -0.03 -0.05 -0.04 -0.02 -0.02 − -0.02

Jun 25, 2020 174.88 465.91 -0.01 0.02 0.01 0.01 0.00 − 0.00

Jun 24, 2020 176.69 457.85 -0.06 -0.02 -0.03 -0.03 0.00 − 0.00

Jun 23, 2020 187.88 466.26 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.01 − -0.01

Jun 22, 2020 188.52 468.04 0.01 0.03 0.02 0.00 0.02 − 0.02

Jun 19, 2020 187.02 453.72 -0.03 0.01 -0.01 -0.01 0.00 − 0.00

Jun 18, 2020 192.29 449.87 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 − 0.00

Jun 17, 2020 192.54 447.77 -0.03 0.03 0.01 -0.01 0.01 − 0.01

Jun 16, 2020 197.77 436.13 0.04 0.02 0.03 0.02 0.01 − 0.01

Jun 15, 2020 190.94 425.5 0.01 0.02 0.01 0.01 0.01 − 0.01

Jun 12, 2020 189.51 418.07 0.11 -0.02 0.03 0.02 0.01 − 0.01

Jun 11, 2020 170 425.56 -0.16 -0.02 -0.08 -0.06 -0.01 − -0.01

Jun 10, 2020 203.41 434.48 -0.06 0.00 -0.02 -0.01 -0.01 − -0.01

Jun 09, 2020 216.74 434.05 -0.06 0.03 0.00 -0.02 0.02 − 0.02

Jun 08, 2020 230.5 419.49 0.12 0.00 0.05 0.02 0.03 − 0.03

Jun 05, 2020 205.43 419.6 0.11 0.01 0.05 0.03 0.02 − 0.02

Jun 04, 2020 184.3 414.33 0.06 -0.02 0.01 0.00 0.01 − 0.01

Jun 03, 2020 173.16 421.97 0.13 -0.01 0.04 0.02 0.02 − 0.02

Jun 02, 2020 153.31 427.31 0.01 0.00 0.01 0.01 -0.01 − -0.01

Jul 29, 2019 340.21 332.7 -0.01 -0.01 -0.01 0.00 -0.01 -0.01 −

Jul 26, 2019 345 335.78 -0.01 0.03 0.01 0.01 0.01 0.01 −

Jul 25, 2019 348.09 326.46 -0.04 0.03 0.00 0.00 0.01 0.01 −

Jul 24, 2019 361.43 317.94 -0.03 0.03 0.01 0.00 0.01 0.01 −

Jul 23, 2019 373.07 307.3 0.00 -0.01 -0.01 0.01 -0.01 -0.01 −

Jul 22, 2019 373.42 310.62 -0.01 -0.01 -0.01 0.00 -0.01 -0.01 −

Jul 19, 2019 377.36 315.1 0.05 -0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 −

Jul 18, 2019 361.11 325.21 -0.02 -0.10 -0.07 0.00 -0.08 -0.08 −

Jul 17, 2019 369.52 362.44 0.02 -0.01 0.00 -0.01 0.01 0.01 −

Jul 16, 2019 362.75 365.99 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 −

Jul 15, 2019 361.61 366.6 -0.01 -0.02 -0.01 0.00 -0.01 -0.01 −

Jul 12, 2019 365.33 373.25 0.02 -0.02 0.00 0.00 -0.01 -0.01 −

Jul 11, 2019 359 379.5 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 −

Jul 10, 2019 352.3 381 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 −

Jul 09, 2019 353.09 379.93 0.01 0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 −

Jul 08, 2019 351.12 376.16 -0.01 -0.01 -0.01 0.00 -0.01 -0.01 −

Jul 05, 2019 355.86 380.55 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 −

Jul 03, 2019 354.47 381.72 0.00 0.02 0.01 0.01 0.00 0.00 −

Jul 02, 2019 354.16 375.43 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 −

Jul 01, 2019 356.46 374.6

X‾ -0.0011 0.0011 0.0003 -0.0002 0.0005 -0.0013 0.0022

Ϭ 0.05 0.03 0.03 0.03 0.02 0.01 0.02
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 (DSI,JNJ( لاسهم تنتمً لذات المؤشرلشركتً )0.02-( محفظة الارتباط الصفري)7جدول )

 

 (Excelاعداد الباحث باستخدام برنامج ) -المصدر :

P=-0.02 W 0.4 0.6

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Date DSI R,DSI JNJ R,JNJ Rp Rm Rp-Rm 2019 2020

Jun 29, 2020 111.52 0.022 139.04 0.009 0.014 0.015 -0.001 − -0.001

Jun 26, 2020 109.1 -0.020 137.81 -0.013 -0.016 -0.022 0.006 − 0.006

Jun 25, 2020 111.36 -0.006 139.67 -0.001 -0.003 0.012 -0.015 − -0.015

Jun 24, 2020 112.07 -0.039 139.82 -0.021 -0.028 -0.029 0.001 − 0.001

Jun 23, 2020 116.59 0.006 142.86 -0.004 0.000 0.004 -0.004 − -0.004

Jun 22, 2020 115.92 0.014 143.39 -0.003 0.004 0.004 0.000 − 0.000

Jun 19, 2020 114.35 -0.034 143.83 0.003 -0.012 -0.008 -0.004 − -0.004

Jun 18, 2020 118.37 0.006 143.41 -0.004 0.000 -0.001 0.001 − 0.001

Jun 17, 2020 117.65 -0.007 144.02 -0.003 -0.004 -0.006 0.002 − 0.002

Jun 16, 2020 118.44 0.012 144.46 0.023 0.018 0.018 0.000 − 0.000

Jun 15, 2020 117.08 0.014 141.25 -0.006 0.002 0.006 -0.005 − -0.005

Jun 12, 2020 115.49 0.025 142.15 0.009 0.016 0.018 -0.002 − -0.002

Jun 11, 2020 112.64 -0.078 140.87 -0.047 -0.059 -0.063 0.004 − 0.004

Jun 10, 2020 122.18 -0.014 147.8 0.013 0.002 -0.013 0.016 − 0.016

Jun 09, 2020 123.89 -0.027 145.96 -0.006 -0.014 -0.017 0.003 − 0.003

Jun 08, 2020 127.28 0.020 146.77 -0.004 0.006 0.015 -0.010 − -0.010

Jun 05, 2020 124.82 0.009 147.3 0.004 0.006 0.029 -0.023 − -0.023

Jun 04, 2020 123.69 0.012 146.73 -0.013 -0.003 -0.001 -0.002 − -0.002

Jun 03, 2020 122.18 0.029 148.65 0.003 0.013 0.021 -0.008 − -0.008

Jun 02, 2020 118.75 0.000 148.25 0.007 0.004 0.012 -0.008 − -0.008

Jul 29, 2019 146.39 0.012 133.02 0.018 0.015 -0.001 0.016 0.016 −

Jul 26, 2019 144.65 0.010 130.73 -0.003 0.002 0.005 -0.003 -0.003 −

Jul 25, 2019 143.21 0.014 131.12 0.010 0.012 -0.005 0.017 0.017 −

Jul 24, 2019 141.29 0.000 129.78 0.007 0.004 0.003 0.002 0.002 −

Jul 23, 2019 141.26 0.003 128.84 0.002 0.002 0.007 -0.005 -0.005 −

Jul 22, 2019 140.84 0.007 128.64 -0.013 -0.005 0.000 -0.005 -0.005 −

Jul 19, 2019 139.85 -0.013 130.31 -0.013 -0.013 -0.004 -0.009 -0.009 −

Jul 18, 2019 141.63 -0.007 132.07 0.002 -0.002 0.004 -0.005 -0.005 −

Jul 17, 2019 142.57 -0.012 131.86 -0.005 -0.008 -0.006 -0.002 -0.002 −

Jul 16, 2019 144.3 -0.005 132.5 -0.016 -0.012 -0.003 -0.009 -0.009 −

Jul 15, 2019 145.06 0.001 134.71 0.003 0.002 0.000 0.002 0.002 −

Jul 12, 2019 144.88 0.009 134.3 -0.041 -0.021 0.003 -0.024 -0.024 −

Jul 11, 2019 143.56 0.000 140.11 -0.008 -0.005 0.002 -0.007 -0.007 −

Jul 10, 2019 143.54 0.014 141.21 -0.001 0.005 0.003 0.002 0.002 −

Jul 09, 2019 141.61 0.004 141.41 0.003 0.004 -0.001 0.004 0.004 −

Jul 08, 2019 141.02 -0.010 140.97 0.003 -0.002 -0.005 0.003 0.003 −

Jul 05, 2019 142.45 -0.004 140.57 -0.011 -0.008 -0.002 -0.006 -0.006 −

Jul 03, 2019 142.98 0.003 142.14 0.015 0.010 0.007 0.004 0.004 −

Jul 02, 2019 142.53 0.006 140.03 0.005 0.005 0.002 0.003 0.003 −

Jul 01, 2019 141.65 139.36

X‾ 128.828 -0.001 138.686 0.0002 -0.0001 -0.0002 0.0001 -0.0001 0.0003

Ϭ 16.6117 0.03 8.53137 0.02 0.020 0.021 0.011 0.009 0.012
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 الاستنتاجات والتوصٌات 

 

 الاستنتاجات  -أولا

لأغلب  2222حممت محفظة تعادل المخاطرة أداء متوازنا فً ظل الامة الالتصادٌة لعام  -1

 )لارتباطات متعددة( تم اختبارها متفولة على أداء المحفظة المرجعٌة .نماذجها 

عائدا سالبا خلال الحدود الزمانٌة -(NYSEالمؤشر )–اظهر عائد المحفظة المرجعٌة  -2

 2222والنصف الأول من عام  2219للاختبار المتمثلة بعام كامل للنصف الثانً من عام 

اطرة الأولٌة لصٌرة الاجل وهذه نتٌجة منطمٌة فً وفك اختبار المدخل المتنوع لتمٌٌم المخ
 ظل الوضع الالتصادي السائد فً ظل الازمة الالتصادٌة .

كان العائد الإضافً )الفا( الأفضل لمحفظة تعادل المخاطرة فً ظل ارتباط موجب لوي اذ  -3
د تفولت بشكل واضح على المحفظة المرجعٌة بمٌمة موجبة لكل من المحفظة السنوٌة والعائ

علما  2222-2219الإضافً السنوي كذلن العائد الإضافً نصف السنوي لكل من عامً 

 بان كلا العٌنتٌن ٌنتمٌان لذات المؤشر .

رغم الارتباط السالب للمحفظة الا انها حممت نتائج متفولة على المحفظة المرجعٌة بنتائج  -4
دور التبعٌة المطاعٌة ذات لٌم متشابهة مع محفظة الارتباط الموجب وهذا ٌبرر من خلال 

 للاسهم فً تحمٌك تلن النتٌجة لاسهم تنتمً للمؤشر نفسه.

ابرزت محفظة تعادل المخاطرة ذات اعلى ارتباط سالب لٌمة عائد إضافً الأعلى من  -5
ولكنها كانت ذات نتٌجة  2222المحافظ الأخرى خلال مدة الازمة فً النصف الأول من 

وعائد إضافً موجب منخفض كعائد إضافً  2219سالبة خلال النصف الثانً من عام 

 سنوي وكذلن كعائد محفظة سنوي لسهمٌن من مؤشرٌن مختلفٌن .

أظهرت محفظتً الارتباط الصفري أداء متباٌنا كانت الأفضلٌة فٌه خلال الازمة فً النصف  -6

مع عائد موجب  2219ولكنه كان سالبا فً النصف الثانً من عام  2222الأول من عام 

العائد الإضافً والمحفظة السنوٌة لسهمٌن ٌنتمٌان لمؤشرٌن مختلفٌن، فً حٌن كان  لكل من
أداء المحفظة لسهمٌن ٌنتمٌان للمؤشر نفسه ذات لٌمة موجبة ادنى للعائد الإضافً خلال 

 الازمة وعائد محفظة سنوي سالب وعائد إضافً سنوي ادنى من المحفظة الأولى .

ت المؤشر مع الارتباط الموجب الأعلى الأداء الاسوأ اذ حممت محفظة لسهمٌن ٌنتمٌان لذا -7
كانت جمٌع النتائج سالبة سواء كان العائد الإضافً نصف السنوي او عائد المحفظة والعائد 
الإضافً السنوي وتعود تلن النتائج الى الطبٌعة المطاعٌة التً ٌجب ان تؤخذ بعٌن الاعتبار 

ابهة ولكن مع انتماء لطاعً مختلف رغم كونها فمد كانت النتائج معاكسة للمحفظة المش
 تتمتع بالعلالة الإحصائٌة نفسها.

فً ظل النتائج اعلاه ٌمكن المول بإمكانٌة بناء محفظة تعادل المخاطرة بغض النظر عن  -8
 طبٌعة الارتباط فً ما بٌن مكوناتها مع التأكٌد على أهمٌة الانتماء المطاعً للسهم بدل ذلن. 

 ٌتم رفض فرضٌة العدم ولبول الفرضٌة البدٌلة للفرضٌات الثلاث.فً ضوء ما تمدم  -9
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 التوصٌات -ثانٌا

 2222فً ظل الازمة الالتصادٌة نتٌجة التفوق الذي اظهرته محفظة تعادل المخاطرة  -1

بمختلف أنواع الارتباطات التً تم اختبارها ٌتطلب اعتماد هذا المدخل للاستثمار المحفظً 

 بشكل أوسع مع الاخذ بنظر الاعتبار نوع المطاع الذي ٌنتمً الٌه السهم .

عدم التركٌز على الارتباط الصفري بٌن مكونات المحفظة كما هو معتمد لان النتائج  -2

الأخرى كانت ذات نتائج مشابهة رغم اختلاف طبٌعة العلالة بٌنهما سواء كانت موجبة ام سالبة 

 ،وكانت الأفضلٌة للارتباط الموجب .

اعتماد طبٌعة العلالة المطاعٌة ما بٌن الأسهم المكونة للمحفظة من هذا النوع ودراستها  -3

 بعمك بدل اعتماد الارتباط كمؤشر لهذه العلالة .

ى الاستثمار المحفظً المادي بدل المحافظ المالٌة فً ظل الازمات نتٌجة لتمارب العمل عل -4

 نتائج المحافظ المالٌة رغم تفولها على المحفظة المرجعٌة.

تطوٌر المحافظ التً حممت الأداء الأفضل من خلال تجمٌع مكونات مالٌة تنتمً لمطاعات  -5

 حافظت على أدائها خلال الازمة دون غٌرها .
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