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 :ملخص
المالي السعودي  الاستثمارية في السوق ةلمحفظإدارة ا الاستثماري علىالتنويع فعالية تأثير  إظهارإلى  ورقة البحثيةال هد  ذ ته

باستخدام مجموعة من الأدوات الإحصائية الوصفية  تم الاعتماد على التحليلي الإحصائيحيث  .2122إلى  2110للفترة الممتدة من 
 بالتطبيق البسيط الخطي والانحدار مؤشرات أداء الاستثمار التحديد، معامل المشترك، التباين المعياري، الانحرا  الوسط الحسابي،مثل 
 .SPSS برنامج على

 ،الجريء، الشجاع والمتوازن محافظ أداء على دال دلالة إحصائياالاستثماري غير لتنويع إلى أن التأثير الايجابي المتوقع لالنتائج  تشير
 بين الطردية العلاقةو ، الأصول المالية المشكلة لها مكونات بين القويالمرتبطة بها نتيجة للارتباط  الكبيرة المخاطرويعزى ذلك بسبب 

 .المحافظ ذ ه مكونات
 ، شارب.ة، سوق ماليمخاطر و  عائد ،استثمارية محفظةاستثماري،  تنويع :يةكلمات مفتاح

 .JEL: G11 ،O16 اتتصنيف

Abstract: 

This research paper aims to show the effectiveness of the impact of investment 

diversification on the management of the investment portfolio in the Saudi financial market for 

the period from 2013 to 2022. The statistical analytical was relied on using a set of descriptive 

statistical tools such as the arithmetic medium, standard deviation, joint variation, identification 

factor,, Investment performance indicators and simple linear slope apply on SPSS. 

The results indicate that the expected positive impact of investment diversification is not 

indicative of a statistical indication of the performance of the bold, brave and balanced governor, 

and this is due to the great risks associated with them as a result of the strong connection between 

the components of the financial assets formed for them, and the expression of the components of 

these portfolios. 

Keywords: Investment diversification, Investment portfolio, Return and Risk, Financial Market, 

Sharp. 
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  :مقدمة .1
بعنصر  دائما ما نجده مرتبطاالاستثمار فإن الهد  من الاستثمار في المحافظ الاستثمارية ذو تعظيم العائد وتدنية المخاطر، 

أول نظرية اذتمت به ا الجانب، حيث أظهرت العلاقة بين أداء الأصول المالية  1192المخاطرة، وكانت نظرية "ذاري ماركويتز" في عام 
ومستوى المخاطرة، وكان يرى أن أبسط طريقة لتقليل ذ ه المخاطر ذي تشكيل محفظة متنوعة تنوعا جيدًا، حيث يجب توزيع الاستثمار 

 من الأصول وأن لا يعتمد على أصل واحد. على مجموعة
ويعتمد مفهوم التنويع من  القدم وحتى يومنا ذ ا، على فكرة " لا تضع البيض كله في سلة واحدة". وذ ا المفهوم يتطلب بناء 

، فالهد  الرئيسي محفظة استثمارية تحتوي على مجموعة متنوعة من الأوراق المالية التي تختلف في خصائصها من حيث العائد والمخاطرة
للتنويع ذو تقليل المخاطرة، ولتحقيق ذلك يجب أن يتم مراعاة درجة الارتباط بين عوائد مكونات المحفظة، وبالتالي يتعين بناء محفظة 

 .استثمارية فعالة تسعى لتحقيق أقصى عائد ممكن مع أدنى درجة مخاطرة
ناء محفظة الأوراق المالية، بتوزيع الاستثمارات على مجموعة متنوعة من يتجسد مبدأ التنويع كقاعدة أساسية في ب إشكالية البحث:

 وعليه الإشكالية المطروحة للدراسة ذي:، الأصول المالية لتحقيق التوازن بين العائد والمخاطرة
 المالي السعودي؟السوق تحقيق أفضل العوائد بأقل المخاطر في المحافظ الاستثمارية في  إدارة التنويع علىمبدأ كيف يؤثر 

  على ضوء ذ ه الإشكالية قمنا ببناء الفرضيات التالية:فرضيات الدراسة: 
 لبنك الرياض المالية.المحافظ الاستثمارية  أداء على للتنويع إحصائية دلالة ذو أثر يوجد .1
 . المخاطر وتخفيض العوائد بزيادة أدائها على تحسين الاستثمارية المحفظة في الشركات أسهم تنويع يساذم .2
 الإدارة الجيدة في المحافظ الاستثمارية تقلل من التأثر بالأزمات الاقتصادية والسياسية. .0

 :النقاط التالية من بحثنا ذ ا أهمية تنبعأهمية الدراسة: 
يتميز بعدد   فهولأزمات الاقتصادية والمالية والسياسية عرضة لعله يجريعيا بامتياز مما العربية السعودية  في المملكةالاقتصاد يعتبر 

المحافظ الاستثمار في إدارة ط الضوء على طبيعة يجبرنا على تسليمما وصفقات متنوعة  ذات حجم تداول كبيركبير من الشركات المدرجة، 
بالتركيز على دور التنويع الفعال في بناء ذ ه  ،ودور مدراء محافظ صندوق الرياض المالية في تدنية المخاطر وتعظيم الأرباحالاستثمارية 

ظل المخاطر العالية الناجمة عن الأزمات الاقتصادية والصحية والصراعات في المحافظ الاستثمارية كشرط لتحقيق أذدا  المستثمرين 
 .راق المالية السعودي خاصةالإقليمية خلال فترة الدراسة وانعكاساتها على الاقتصاد العالمي والأسواق المالية عامة وسوق الأو 

 نسعى من وراء ورقتنا البحثية ذ ه إلى:  :أهداف الدراسة
 خاصة.لشركة الرياض المالية إعطاء نظرة عامة حول أداء الاستثمارات في السوق المالي السعودي عامة وإدارة المحفظة الاستثمارية  -
 اختيررار مكررونات المحفظررة وتقيرريم أداءذررا خررلال فررترة الدراسررة الررتي  يررزت إبررراز الرردور الرر ي يلعبرره مرردراء المحررافظ الاسررتثمارية في عمليررة -

 بانهيار لأسعار النفط، أزمة جائحة كورونا والأزمات السياسية وأخيرا أزمة ارتفاع أسعار الغ اء.
 الاستثماري التنــــــــويع ماهية .2

 يعني وال ي بالتنويع في المحفظة يعر  ما إلى اللجوء عليها يتم القضاء أو في المحفظة الاستثمارية الاستثمار فيض مخاطرمن أجل تخ
 المخاطر. تقليل على بالنسبة للمستثمر تساعده أمان وسيلة فهو ،الأصول المركبة لهاحيث  من متنوعة تشكيل محفظة

  :مفهوم التنويع 1.2
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في نفر  السرلة، نىعرن أنره لا يجرب الاسرتثمار في  مثل التنويع في المحفظة كمثل السلة الرتي تحمرل بيضرا بحيرث لا يجرب أن نضرع كرل البريض
ورقررة ماليررة واحرردة تصرردرذا نفرر  الشررركة، بررل يجررب توزيررع الأمرروال علررى مجموعررة متنوعررة مررن الأسررهم والسررندات لمشررركات متنوعررة ذات 

 نشطات مختلفة.
الارتبرراط بررين عوائررد الأوراق الماليررة، حيررث نظريررة المحفظررة لمرراركويتز كانررت أول مررن أعطررى مفهومررا للتنويررع الاسررتثماري باسررتعمال درجررة إن 

تخفرريض وذرر ا مررن أجررل عرفترره علررى أنرره الإسررتراتيجية الررتي تسررعى إلى الجمررع بررين أصررول المحفظررة الاسررتثمارية ذات العوائررد المرتبطررة عكسرريا، 
 مقبولة. ائدو ع مع تحقيقالمخاطر الكلية 

ظهررر وت ،الأوراق الماليرة مرن حيرث الحجررم والنروع، بهرد  تقليرل المخراطر المحتملرةيمثرل التنويرع تقسريم الاسرتثمارات عربر مجموعررة متنوعرة مرن 
ل مطلرق أو التنويع الاستثماري عندما يتم تحقيق أدنى مستوى مقبول من المخاطر بالنسبة إلى مستوى العائد، سواء كان ذلك بشرك فعالية

 Caubbaut) التالية الاستفسارات إلىمجموعة  في المحفظة فعالال تنويعالإلى تحقيق  الساعييواجه المستثمر ، و عند تحقيق مستوى معين
& Gillet, 2004, p. 43)  : 

 تتصف بها الأسهم والسندات التي تتكون منها المحفظة؟الرئيسية التي يجب أن  ما المميزات .1
 في المحفظة؟ وتحديدذا وضعهاما عدد الأصول المالية والأدوات الاستثمارية الواجب  .2
  عناصر نجاح إستراتيجية التنويع: 2.2

 :ةتنويع المخاطر الاستثماري .1
 وتنقسم إلى صنفين اثنين هما: 

 ظرو  عن خارجة أسباب عن وناتجة منتظمة غير أوقات في تحدث التي تلك وذي العادية غير بالمخاطر وتعر  :السوقية غير المخاطر
 .الأخرى دون الاستثمار أدوات بعض أسعار على جدا كبيرة آثار لها تكون وقوعها وعند بحدوثها، التنبؤ يصعب المالية، السوق

 ذر ه ترؤثر عرام، بشركل الماليرة السروق بظررو  المتصلة المخاطر تلك وذي المنتظمة، أو العادية بالمخاطر أيضا وتسمى ة:السوقي المخاطر
 في منتظمرة أنهرا ذرو المخراطر ذر ه مميرزات أذرم أحرد متفاوترة، بنسرب السروق في المتداولرة الاسرتثمار أدوات جميرع أسرعار علرى المخراطر
 .بهاتجن يمكن ولا معينة، سوقية لدورات وفقًا حدوثها توقع ويمكن حدوثها،
 لمحفظة:أصول اعدد  .2

وفق مبدأ المحتمل وقوعه، ولا يكون ذلك إلا بزيادة عدد الأوراق المالية المركبة للمحفظة عندما تقلل من الخطر  التنويع فعالة وناجحاكون ي
قررانون العينررة العشرروائية، الرر ي يررنل ببسرراطة علررى أنرره كلمررا زاد عرردد الأصررول في المحفظررة كلمررا قلررت احتماليررة تركررز الخسررائر علررى احررد 

 الأصول الفردية.
 معامل الارتباط: .2

 ، ويكون(010، صفحة 1111)رمضان،  العائد والخطر وطبيعته بينقوة الارتباط أو تنويع المحفظة على ضعف  فشليتوقف نجاح و 
 ،أخرىأداة زيادة أو نقل في سعر إحدى الأصول تتبعه زيادة أو نقل في نف  الاتجاه في سعر  يعنيإيجابيًا،  الارتباط بين الأصول
 والعك  صحيح.

 التنويع:  نواعأ 2.2
التي يريد  المحافظ وأذدافه ونوع هاته وميولرغب وذ ا حسب للتنويع، لائمةالم الأساليب تحديد يسعى المستثمر في الأوراق المالية إلى

 .الأوراق المالية محفظة لتنويع أساليب عدة وعلى إثر ذلك ظهرت أن يستثمر فيها وك ا المحيط الاستثماري ال ي يريد أن ينشط فيه،
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 :المصدرة جهةلل بالنسبة .1
الغرض من ذلك ذو عدم الاعتماد على الاستثمار في ورقة مالية فردية لشركة معينة، بل يجب على المستثمرين توزيع استثماراتهم على 

نوعان له ا يوجد و  ،(171، صفحة 2119)مطر و تيم،  شركات مختلفة ومتنوعة النشاط من اجل تشتيت المخاطر المحتملة الوقوع
 وهما كالأتي:التنويع 

في السوق،  عشوائيافي المحفظة الاستثمارية  عدد الأصول المالية من الأسهم والسنداتإلى زيادة ذ ا النوع يهد  : الساذج التنويع -أ
 .أن زيادة تنويع الاستثمارات في المحفظة يقلل من المخاطر ويساعد في تحقيق عائد أعلى اعتقادا

تخفيض في  منهاب خصائصها من محفظة السوق تر قفي المحفظة الاستثمارية ت اعشوائيورقة  21و 11من  اختيارلوري أن  واعتقد
 .(190، صفحة 2117)محفوظ،  المخاطر إلى أدنى مستوى لها وخاصة المخاطر غير المنتظمة

فإذا   ،الأصول المالية التي تشكل المحفظة عوائد بينمعامل الارتباط الأصول المالية على اختيار  عند ماركويتز يركز ماركويتز: تنويع -ب
مستقلة و إذا كانت العوائد غير مرتبطة و لها المستثمر،  يتعرض التي ةالمخاطر  تزداد اله المكونة ذ ه العوائد بين طردية علاقةال كانت
 كبيرة.   ةتحمل مخاطر في أقل  حظوظه تكونف

 .عائد المحفظة لها يتعرض التي المخاطر انخفضت عوائد الاستثمارات الفردية بين الارتباط معامل أنه كلما انخفض ماركويتز استنتج
 الاستحقاق: تواريخ حسب .2

، وعليه يجب على المستثمر الرشيد أن قصيرةال عك  مدالسندات طويلة الأ الفائدة يؤثر بشكل أكبر على أرباحإن التغير في معدلات 
يستثمر جزء من المحفظة في سندات قصيرة الأجل لتجنب التقلبات الكبيرة في قيمتها، ولكن استثمار الأموال في السندات قصيرة الأجل 

سنوياً، وبالتالي يجب عليه أن يقوم بالاستثمارات قصيرة الأجل بأسعار فائدة مختلفة لتحقيق تنوع في سيؤدي إلى تقلبات في العائد المتولد 
 إلى لتنويعمن ا يقسم ذ ا النوعو ، (191، صفحة 2117)محفوظ،  ائدةالمحفظة وتقليل المخاطر المترتبة على التقلبات في أسعار الف

 :يليما
توقعاته لأسعار الفائدة، فإذا كانت  وذ ا حسبفي تشكيل المحفظة بشكل كبير على التغيير يعتمد ذنا المستثمر  أسلوب الهجوم: -أ

 ، وفيقصيرة الأجلأوراق مالية  ويشتري عوضا عنهايتم بيع الأوراق المالية ذات الأجل الطويل بسرعة،  ذاالتوقعات تشير إلى ارتفاع أسعار 
، 2114)العارضي و زيد،  من خلال بيعها الأجل طويلة بأخرى قصيرة الأجلالأوراق المالية  ذا يستبدلحالة توقع انخفاض أسعار 

 . (241صفحة 
المتمثلة في تعظيم الربح وتدينة ، حتى يحقق أذدافه التحول المستمر للأوراق المالية بناءً على تلك التوقعاتذك ا في  لمستثمرا ويبقى
 .(111، صفحة 2119)مطر و تيم،  المخاطر

يحدد المستثمر  ، حيثمحفظةلل تواريخ استحقاق الأوراق المالية المشكلةإلى توزيع  ذ ا النوع يهد  الاستحقاق: تواريخ توزيع -ب
ال ي تواريخ الاستحقاق زاء متساوية بالاستناد إلى ذيكل ، ثم يقوم بتقسيم محفظته إلى أجاقبوله يمكن تياريخ الاستحقاق الو أقصى لتا حد

مع بعضها في نف  من السندات، لا تستحق ذ ه السندات مختلفة إنشاء محفظة تتألف من مجموعات  من أجل ،تم وضعه سابقا
 .عملية التنويع وتحقيق توزيع متوازن للمخاطر عبر مختلف تواريخ الاستحقاقفي اللازمة رونة الموبه ه الطريقة يتم توفير  التاريخ،

 الأجل ذاتالمالية  الأوراق في الاستثمار على تركز الإستراتيجية ذ ه :الأجل والقصيرة الطويلة المالية الأوراق في الاستثمار -ت
صلو ، السيولة احتياجات لتلبية القصير  عديم الأسلوب ذ ا ،الأرباح زيادة لغرض الطويل الأجل ذات المالية الأوراق في الاستثمار يُخ
 واضحًا هًاتوج الإستراتيجية ذ ه  تلك، المنتظر العائد ولا السيولة متطلبات لا تحقق والتيالمتوسط الأجل  ذات بالاستثمارات الاذتمام
 .(201، 201، صفحة 2117)عبد العزيز،  الطويل المدى على العائد وتحقيق السيولة احتياجات بين التوازن تحقيق نحو
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  الدولي: التنويع .2
 ،توازن وتقليل المخاطر من خلال توزيع الاستثمارات على مستوى عدة دولالالتنويع الدولي ذو إستراتيجية استثمارية تهد  إلى تحقيق 

بتوزيع محفظته الاستثمارية بين مختلف الأسواق العالمية، سواء كانت أسواق الأسهم، السندات، أو فئات أصول خلاله من يقوم المستثمر 
خر أخرى، فيتيح له الاستفادة من تباين أداء الأسواق المالية العالمية، حيث يمكن أن يكون أداء اقتصاد بلد معين إيجابيًا في حين يكون آ

اتيجية على تحليل وفهم الظرو  الاقتصادية والسياسية في مختلف الدول وك لك على التوقعات المستقبلية يعتمد نجاح ذ ه الإستر ، سلبيًا
، 11فحة ، ص2111)الفريجي،  للأسواق العالمية، ل لك يمخكن الاستفادة من التنويع الدولي كوسيلة لتقليل المخاطر وتحقيق فوائد إضافية

12 ). 
 :المتبعة التنويعالمتبعة في ستراتيجيات أهم الا 4.2

 صنفينإلى  وتنقسمالمخاطرة، و ائد التوازن بين العتحقيق  الهد  من وراء ذلك الماليةفظة المحفي تنويع  المتبعةستراتيجيات تتنوع وتختلف الا
 .الساكنة ةوالإستراتيجي: الإستراتيجية النشيطة هما رئيسيتين
 الساكنة:  الإستراتيجية 1.4.2

من حين لآخر غير  المحفظة تشكيل وذيكلةفإن المالية، وعليه  الورقة تلك مخاطرعن  للتعويض يكفي المالية الورقة بيع عن الناتج العائد نإ
، 2111)بديار،  نوعين إلى تنقسم ذيو ، ، ذ ا بافتراض أن الأسعار في حالة التوازن التام مع فعالية وكفاءة السوق الماليمجدي  اما
 :(91، 41صفحة 

  المؤشرات: . إستراتيجيةأ
لها الخبرة والدراية مؤسسات مالية  تصممهامالية معينة محافظ مؤشرات وتلازم تكوين محفظة تقتدي  في ذ ا النوع المستثمر يجب على
إستراتيجية المؤشرات مناسبة للمستثمرين ال ين  وتعد ،محاكاة أداء السوق أو قطاع معين بشكل عام الهد  منها ، في المجال الكافية

 .للأصول المالية منفردمع أداء السوق دون الحاجة إلى تحليل  آلييرغبون في تحقيق توازن 
 : والاحتفاظ . إستراتيجية الشراءب

 الأصول المالية مثل الأسهم أو السندات والاحتفاظ بها لفترة طويلة دون إجراء تداول متكرر ذي إستراتيجية استثمارية تعتمد على شراء
بتحليل أساسي للأصول المالية ويُتار تلك التي يعتقد أنها ستظل قوية وستحقق نمواً على  يقوم وفق ذ ه الإستراتيجية، فالمستثمر لها

ائب الضر  المتوقع، العائد تحملها، يستطيع التي لمخاطرةل المستويات المرغوبةأن بش طبعا الخاصة متطلباته تحديد ، بعدالمدى الطويل
 الواجب دفعها...الخ.

 النشطة: الاستراتيجيات 2.4.2
، ونتيجة ل لك يتوافق المستثمرون عند درجات مخاطرة محددة سوق لا تكون دائمًا فعالةالدون أن ظرو  المستثمرين ال ين يج على تطبق

إلى  تصنفومديرو المحافظ على إمكانية تحقيق أرباح من خلال البحث عن الأسهم التي تظهر تباينا عن التسعير العادل لاستثمار أموالهم 
  :(122، صفحة 2117)ذدى و ربيعة،  ثلاثة أنماط رئيسية وذي

 تبعا لتحليل السوق، المختلفة في بين القطاعات المستثمرة المالية الموارد توزيع اختيار وتعتمد على :اتالقطاعبين  تدويرال إستراتيجية. أ
 إلى تنتمي التي المؤسسات من بدلاً  إليه، المنتمية المؤسسات أسهم نحو المالية الموارد وتوجيه للاستثمار فيه المناسب القطاع باختيار السوق
 الموارد توزيع تعديل يمكن الحالات بعض وفي، له المتوقع للأداء وفقا قطاع كل في المالية الموارد توزيع تعديل يتمكما   أخرى، قطاعات
 .ذلك تبرر معلومات ذناك كانت إذا القطاع نف  داخل
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ذي أسلوب استثماري يعتمد على توقعات تطورات السوق المالية المستقبلية بحيث يتم اتخاذ قرارات  إستراتيجية توقيت السوق:. ب

الاستثمار استنادا إلى ذ ه التوقعات، تهد  إلى تحديد نقاط التغيير في اتجاه السوق سواء صاعدًا أو ذابطاً، يتم تحديد الأسهم التي 
)ذندي،  مل بيتا لتقييم تقلبات أداء محفظة الأسهم مقارنة بأداء السوق بشكل عامتجنب التقلبات السوقية من خلال استخدام معات

 .(10، صفحة 2119
 بشأن قرار واتخاذ قيمتها لتقييم وفني أساسي بشكل المالية الأوراق تحليل عملية إلى تستند المالية: الورقة اختيار . إستراتيجيةت

 السوقية بالقيمة ومقارنتها الحقيقية لقيمتها بالنسبة منخفضة أو مرتفعة تعتبر التي المالية الأوراق تحديد إلى تهد  المحفظة، في استثمارذا
 في الاستثمار نسبة زيادة ويتم وجدت إن المفترضة، الحقيقية قيمتها من أدنى بأسعار تتداول التي المالية الأوراق تتبع يتم حيث .الحالية
 .المستقبل في السوقية قيمتها تحسين أمل على المالية الأوراق ذ ه

 . إدارة المحفظة الاستثمارية. 2
المالية، وذ ا لهد  تقليل المخاطر وتعظيم  الأسواق في الاستثمار عالم في مهمة أداة و عاملا الاستثمارية المحافظ أصبحت إدارة

 ومعرفة طرق إدارتها.العوائد، وعليه لابد من إلقاء نظرة حول مفهومها 
 المحفظة الاستثمارية:  تعريف 1.2
ومن ذ ا   ،النقودالأوراق الهامة و أن مصطلح "محفظة" في اللغة يشير إلى الكي  المصنوع من القماش أو الجلد ال ي يستخدم لحفظ ي كر 

 صكوكالمفهوم جاءت فكرة المحفظة الاستثمارية، التي تشير إلى مجموعة من الأوراق المالية مثل الأسهم، والسندات، وشهادات الإيداع، 
 .(17، صفحة 2121ومني، )الم منها الأراضي، المباني والممتلكاتالعقارات للمعادن الثمينة كال ذب والفضة و لأصول الحقيقية ا

القيمة  تعزيز ذو الغرض منها ،التي يمتلكها الفرد والسندات الأسهمالأوراق المالية من  مجموع إلى أيضًا" الاستثمارية المحفظة"  تخشير
، 2111)عرفة،  نىدير المحفظةيخعر   فرد عادةً  المحفظة ذ ه يدير، المستثمرة فيها الأموال من استفادة أقصى وتحقيقوتنميتها  السوقية لها
 .(70صفحة 

إن بناء محفظة استثمارية تتلاءم مع فلسفة المستثمر ورغباته لتحقيق عوائد أكبر بدرجة أدنى من المخاطرة ذو ذد  يرتكز على عنصرين 
 الأسهم والسندات كلما زادت فر  الربح ارتفعت درجة المخاطرة ومن متضادين هما العائد والمخاطرة، ففي نظرية المحفظة الاستثمارية في

 ذنا لابد من تحقيق التوازن بينهما.
  :عائد المحفظة الاستثمارية 2.2

عائد ذو المعدل ال ي يقي  العائد المالي الإجمالي ال ي يحققه المستثمر على استثماراته المختلفة في إطار المحفظة الاستثمارية. يتم حساب 
المحفظررة عررادةً كنسرربة مئويررة ويشررمل العوائررد علررى الاسررتثمارات المختلفررة داخررل المحفظررة، سررواء كانررت ذلررك عائرردات الأسررهم، السررندات، 

 .العقارات، أو أي أصول أخرى
خدام العلاقرة برين يحسرب عرادة باسرت ،صريغة عائرد المحفظرة تعتمرد علرى كيفيرة توزيرع الاسرتثمارات والعوائرد علرى مردى الفرترة الزمنيرة المحرددة

 .القيمة النهائية للمحفظة والقيمة الابتدائية، مع مراعاة أي أرباح أو خسائر أخرى  ثل إضافة إلى القيمة الابتدائية
 : (211، صفحة 2111)فرحات،  يلي وتعطى العلاقة الرياضية كما

𝑅 =  
𝐷𝑡 + (𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1)

𝑃𝑡−1
∗ 100 

 بحيث:
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Rالاستثمار.  على : العائد        tD الفترة  في الرأسمالية الأرباح : توزيعاتt. 
tPالزمن  في الأصل : قيمةt       .1-tP1 الزمن في الأصل : قيمة-t. 
في تقيريم أداء اسرتثماراتهم واتخراذ القررارات المسرتقبلية بنراء علرى توقعراتهم  ذمأمراً مهما للمستثمرين، حيث يسراعد يعد فهم عائد المحفظة إن

 .وأذدافهم المالية
 مخاطر المحفظة الاستثمارية: 2.2

الاحتمرررالات المحتملررررة لتكبررررد خسرررائر ماليررررة نتيجررررة للتقلبرررات أو التغرررريرات في قيمرررة الأصررررول الماليررررة الموجرررودة داخررررل المحفظررررة  ويقصرررد بهررررا
 :بعض ذ ه المخاطر ون كرمل مخاطر المحفظة مجموعة متنوعة من العوامل التي يمكن أن تؤثر على أداء الاستثمارات، تش ،الاستثمارية

 .تقلبات أسعار الأصول في السوق نتيجة للتغيرات في العرض والطلب والعوامل الاقتصادية والسياسيةمثل  :مخاطر السوق
 .المحفظة مديرتشمل مخاطر القرارات الإدارية، والسياسات الاستثمارية، وكفاءة ة: مخاطر الإدار 

 .تتعلق بصعوبة بيع أو شراء الأصول بسرعة دون التأثير على أسعارذا: مخاطر السيولة
 .تؤثر بشكل خا  على الأصول مثل السندات أسعار الفائدة في تغيراتال ة:مخاطر الفائد
 .مخاطر التأخير في السداد أو عدم السداد منهاالشركات أو الكيانات المدينة على تسديد ديونها، و قدرة  ن:مخاطر الائتما

 .تقلبات أسعار العملات الأجنبية وتأثيرذا على القيمة الفعلية للاستثماراتتتمثل في : مخاطر العملات
يتناسرب مرع أذردافهم الماليرة والحفراظ علرى تروازن مناسرب فهم مخاطر المحفظة يساعد المستثمرين على تحديد مدى تحمل المخاطر الر ي إن 

 .في مكونات محفظتهم الاستثمارية
  :هامخاطر  أدوات قياس 4.2
 التباين:  .أ

لفهرم درجرة التغرير أو  ذر ا المؤشرر، يخسرتخدم قردير تشرتت القريم حرول ذر ا المتوسرطيعبر التباين عن انتشار القيم حرول المتوسرط، ويحسرب بواسرطة ت
 في تقدير المخاطر غير المنتظمة. البيانات، وبالتالي يساعدين في التبا

 : (Bert, 2008, p. 298)   كالأتي مالي أصل N منمكونة  محفظة التباين ويتم حساب

𝛿𝑝2 = ∑ 𝑊𝑖
2𝛿𝑖

2

𝑛

𝑖=1

+ ∑ ∑ 𝑊𝑖

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 𝐶𝑖−𝑗 

 .  jوالأصل  i الأصل بين المشترك التباين  Ci-j  يمثل المقدار:
      :كما يلي يحسب التغاير أما

𝐶𝑖−𝑗 =  δ𝑖δ𝑗P𝑖−𝑗   
  ويعطى بالعلاقة التالية: للتباين التربيعي ذو الج ر: المعياري الانحراف .ب

δP = √δp2 
 :(11، صفحة 2117)بن منصور،  ويحسب وفق الصيغة التالية :بيتا معامل .ت

 𝐵𝑖 =
𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑚,𝑅𝑖)

𝛿𝑚
2   

 بحيث أن:
: 𝑩𝒊  معاملB  للسهمi. 
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𝜹𝒎
  : تباين معدل عائد المحفظة.𝟐

: 𝑹𝒎  محفظة السوق عائد. 
𝑹𝒊 .معدل عائد السهم : 

𝒄𝒐𝒗 (𝑹𝒎, 𝑹𝒊)بين الارتباط معامل ضرب ناتج : ذوi   و mللسوق في الانحرا  المعياري 𝑹𝒎   والانحرا  المعياري ل𝑹𝒊. 
صررل فررإن الأالواحررد تسرراوي  تررهوإذا كانررت قيم ،فالأصررل المررالي يخعترربر أكثررر حساسررية للتغرريرات في السرروق 1إذا كانرت قيمررة بيتررا أعلررى مررن 
 .الأصل يخعتبر أقل حساسية مقارنةً بالسوقف الواحدأقل من  قيمتهوإذا كانت ، يتحرك  امًا مع حركة السوق

 : يةتالآ بالعلاقةمالي  أصل nمن  مكونة محفظة خاطرتا لموتحسب بي

𝐵𝑅𝑃 = 𝑎1𝐵1 + 𝑎2𝐵2 + ⋯ + 𝑎𝑛𝐵𝑛 = ∑ 𝑎𝑖𝐵𝑖

𝑛

𝑖=1

        

 بحيث: 
n… a 3, a2, a1a  المالية. نسب المرجحة للأصولال: ذي 
n, … b2, b1b بيتا للأصول : معاملات. 
n... x2, x1x  :الأصول المالية المشكلة للمحفظة. 
 الرياض  محافظ أداءأثر التنويع على . 4

عليها المالي السعودي فلقيت إقبالا كبيرا  في السوق في إدارة المحافظ الاستثمارية من أحسن الشركات الرياض المالية صندوق عتبري
 .تداول السعودي في السوقوالمستثمرين من قبل المتعاملين 

 :شركة الرياض حافظبم التعريف 1.4
تتمثل  بها درجة المخاطر والاستراتيجيات الاستثماريةنشاطاتها وفي لشركة الرياض المالية تتنوع في  اختيارذايبدو أن المحافظ المالية التي تم 

من عام  مارس الواحد والعشرونتأسست بتاريخ ، الجريء محفظةو المتحفظ  المتوازن، محفظة محفظة :محافظ استثمارية وذيثلاثة في 
لنف  السنة تستثمر في مختلف الأوراق المالية من الأسهم والسندات المتنوعة  جوان العاشر من بتاريخ في السوق نشاطها بدأو ، 2111

  المخاطر والاستراتيجيات الاستثمارية.
 .هااستثمار  وطبيعة مجالات 2.4

 الجريء: . محفظةأ
 .عالية للمستثمرين ال ين يمكنهم تحمل تقلبات السوقتحقيق عائدات تحقيق نمو رأس المال على المدى الطويل و  الهدف:

في صناديق الأسهم المحلية والإقليمية والعالمية، صناديق المؤشرات المتداولة، صناديق التطوير العقاري وصناديق  % 90: توجيه الاستثمار
 .المتبقية في صناديق الدخل الثابت والمنخفضة المخاطر % 11، والملكية الخاصة

 .تستثمر في أصول ذات مخاطر عالية، مثل الأسهم النشطة والسلع :الخصائص
 :. محفظة المتحفظب

 .المحافظة على رأس المال وتحقيق عائد مناف  على المدى القصير الهدف:
في صناديق عالية المخاطر  %11في صناديق متدنية المخاطر مثل أسواق النقد والمرابحة، والدخل الثابت، و % 90 توجيه الاستثمار:

 .مثل الأسهم
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 .تركز على الأصول ذات المخاطر المنخفضة، مثل السندات والأموال النقدية الخصائص:
 :. محفظة المتوازنت

 .المدى المتوسط والطويلتحقيق توازن بين نمو وحماية رأس المال على  الهدف:
في صناديق عالية المخاطر، مع توزيعها بين أسواق النقد، المرابحة،  % 91في صناديق متدنية المخاطر و 50 % :توجيه الاستثمار

 .السندات، الأسهم، وصناديق المؤشرات المتداولة
 .دات: تستثمر في مزيج من الأصول ذات المخاطر المتوسطة، مثل الأسهم والسنالخصائص

ذ ه المحافظ توفر خيارات متنوعة للمستثمرين، حيث يمكن لكل شخل اختيار الإستراتيجية التي تتناسب مع مستوى التحمل 
للمخاطر وأذدا  الاستثمار الخاصة به، كما يخفضل المستثمرين الاطلاع على تفاصيل الاستثمار في كل محفظة والتحدث مع المستشار 

 .استثماري مستنير ورشيدالمالي لاتخاذ قرار 
 المالية  محافظ بنك الرياض أداء على التنويع أثر 2.4

 افظالمح ةومخاطر  ائدعحساب  1.2.4
 :السوق محفظة إلى نسبة محافظ الصناديق القابضة ومخاطر عوائد التالي يوضح الجدول

  الرياض محافظ ومخاطر عوائد (: 5(رقم  الجدول
  %عوائد المحافظ   السنوات

 السوق الجريء المتحفظ المتوازن
2013 13,82 3,16 22,17 25,50 

2014 3,33 1,15 5,26 -2,37 

5102 -2,52 0,04 -3,37 -17,06 

2016 2,18 1,52 2,35 4,76 

2017 11,22 2,91 15,52 -0,54 

5102 -2,66 1,99 -11,28 8,69 

5102 9,72 2,73 17,58 6,62 

5151 5,59 3,65 10,32 3,58 

5150 3,16 0,45 11,62 29,83 

2022 -8,00 -1,28 -11,80 -7,12 

𝐑𝐏̅̅ ̅̅ =  
∑ 𝐑𝐩𝐢 

𝐧
 3,584 1,632 5,837 5,189 

𝛅𝐩 = √
∑(𝐑𝐩𝐢 − 𝐑𝐏̅̅ ̅̅ )𝟐

𝐧 
 0,06460 0,01484 0,11195 0,13316 

 13,31 11,19 1,48 6,46 %المعياري  الانحرا 

𝐜𝐨𝐯(𝐑𝐩, 𝐑𝐦)

=
𝚺(𝐑𝐩𝐢 − 𝐑𝐏̅̅ ̅̅  )(𝐑 − 𝐑𝐦̅̅ ̅̅ ̅)

𝐧
 

41,83 6,91 79,62 / 

𝛃 =
𝐜𝐨𝐯(𝐑𝐩, 𝐑𝐦)

𝛅𝐩𝟐
 0,236 0,04 0,45 0 

R2 23,53 1,24 70,68 1 

 %  1,17 لخطرا من الخالي المعدل

 .2122لسنة العينة للمحافظ  ةرير السنوياالتقالمصدر: 
 :يلي ما السابق الجدول خلال من نلاحظ التحليل:



 أ.د صلعة سمية  ط.د منيعة العيد،
                        

290 

 

ولعل السبب في ذلك ذو  2122و 2117، 2119، 2114سالبة في سنوات ذناك تقلبات في محفظة السوق حيث عرفت عوائد  -
 كان ذلك نتيجة تداعيات جائحة  2122، أما في  2117و 2119، 2114الانخفاض الحاد في أسعار النفط في الأسواق العالمية في 

اع رذيب في المستويات العامة للأسعار خاصة كورونا والحرب الروسية الأوكرانية وانعكاساتها على الأسواق العالمية وما نتج عنه من ارتف
 .الغ ائية منها وتراجع الأسواق العالمية وسط تشديد السياسة النقدية ومخاطر التضخم

محفظة  أما ،2122و 2111، 2119 سنواتعوائد سالبة في  فحققتت ب بات كبيرة، قيد الاختبار عوائد المحافظ  شهدت -
 للأسباب سالفة ال كر. ، وذ ا راجع2111و 2119في كانت عوائدذا موجبة فالمتحفظ 

، % 11,20المقدر بر  المعياري الانحرا  يبرره ما مخاطر السوق، وذ ا قريبة جدا من مرتفعة مخاطر على الجريء تنطوي بالنسبة لمحفظة -
لأن الاستثمار فيهما موجه نحو الأسهم العالية المخاطر، حيث  ،% 8,73ثم تليها محفظة الشجاع والتي تقدر نسبة المخاطر فيها 

 نسب توزيع التي كان فيها، % 6,46بنسبة  المتوازن محفظة في الأسهم ذات المخاطر المرتفعة، ثم تأتي  %11تستثمر محفظة الجريء 
حجم  كانتالمتحفظ   محفظةأما  ،لكل منها % 91المخاطر متساوية  المنخفضة النقدية والأسواق العالية المخاطر الأسهم الاستثمار بين
الدخل  ةالثابتالأسواق النقدية  في تستثمر % 11بر  المقدرة النسبة أن إلى وذلك بسبب، % 1,48بر  والتي تقدر اخفضمنفيها المخاطرة 

 مستثمرة في الأسهم الخطرة.   %11 والنسبة المقدرة بر
 أقل للمحافظ المخاطر المنتظمة أن يفسر ما وذو الواحد، من أقل معاملات بيتا للمحافظ الأربعأن  أما بالنسبة لمعامل بيتا فنلاحظ -
 .1 يساوي دوما السوق وال ي معامله بيتا المخاطر المنتظمة لمحفظة من

 :مؤشر شاربوفق  المحافظ أداء تقييم 2.2.4
مقياسا مركبا لقياس أداء المحفظة على أساس المخاطر المحتملة في الواقع بالمقارنة بين العائد الإضافي 1114قدم شارب سنة 

 : (141، صفحة 2117)محفوظ،  وفق الصيغة التاليةويتم حساب مؤشر شارب وخطره، 
 St =

(Rp−Rf)

δp
   

 .المستوى بها تحت مانالأدرجة عديم الفائدة لأن  لاستثمار في ذ ه المحفظةا ، St < 0إذا كان  -
 ، ذ ا يعني أن العائد الإضافي قد يكون أقل من المخاطر المحتملة. 1و 1بين  Stأما إذا كان  -
 فان الاستثمار في المحفظة يتفوق عن الاستثمار الخالي من المخاطر، ربح أعلى. St >1أما إذا كان  -

في حين أن المحفظة  الكلية لأصول المحفظةمخاطر للقياس كمأنه يعتمد على الانحرا  المعياري   ب على مؤشر شاربويعا
 المخاطر غير المنتظمة.  من المنوعة جيدا تتخللالاستثمارية 

 :مؤشر شاربوفيما يلي جدول تقييم أداء ذ ه المحافظ وفق 
  وفق مؤشر شارب قياس أداء المحافظ(: 2رقم ) الجدول

 محفظة السوق المتحفظ المتوازن الجريء المحافظ
 80 85 82 25 مؤشر شارب

 السابق. الجدول على بالاعتماد الباحثين إعداد منالمصدر: 
 : نلاحظ من الجدول أعلاه التحليل:

 .أداء أحسنهان أداء المحافظ محل الدراسة أحسن من أداء محفظة السوق ذ ا من جهة، ومن جهة أخرى محفظة الجريء ذي أ
 وحدة عائد لكل وحدة مخاطرة، وذو أعلى من معدل عائد المخاطر في السوق ) % 01حققت عائد إضافي يقدر  محفظة المتوازن:

10.01 % .) 
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 .وحدة عائد لكل وحدة مخاطرة 7.11بفارق يبلغ  المرجحة بأوزانها تتفوق على محفظة السوق المالية المتوازن لمحفظةاعوائد 
وحدة عائد لكل وحدة مخاطرة، وعلى الرغم من أن العائد  % 32 بر قدرت ةائد إضافيو عذ ه المحفظة حققت لقد  محفظة المتحفظ:

 محفظة مؤشر علىوحدة عائد لكل وحدة مخاطرة  1.11الإضافي أقل من محفظة المتوازن، إلا أن العوائد المرجحة للمحفظة أكبر بفارق 
 .السوق

 11.91بفارق و  كثيروحدة عائد، والعوائد المرجحة للمحفظة أكبر ب % 42 ة تقدر برإضافيائد و تحقق ع ذ ه المحفظة: محفظة الجريء
 .السوق بالموازاة مع محفظةوحدة عائد لكل وحدة مخاطرة 

 :2Rالتحديد  معاملوفق  المحافظ تنويع قياس 2.2.4
لفهم مدى   يخستخدم، التابعالمتغير إلى التغير في  بة المئوية لتغير القيم المستقلةمقياس إحصائي يقي  النسك  squared-R يستخدم

  :(17، صفحة 2117)شاذين،  الاتية بالعلاقة 2Rيحسب تفسير المؤشر المرجعي للتغيرات في أداء المحفظة. و 

𝑅2  =
δp2 

δ𝑚2
 

 حيث:
𝛅𝐩𝟐: فظة.المح ئداع تباين 

𝛅𝒎𝟐: السوق. ئداع تباين 
 :، حيث1و 1يتراوح في المجال  2R وكما نعلم أن

= 0  2R يشير إلى أن المؤشر المرجعي لا يفسر أي من التغيرات في عوائد المحفظة. 
= 1  2R يعني أن المؤشر المرجعي يفسر كل تغيرات عوائد المحفظة. 

مؤشراً مهمًا في تقييم فعالية التنويع وإدارة  يخعتبر وفهزادت قدرة المؤشر المرجعي على تفسير أداء المحفظة.  2Rنىعن آخر أنه كلما ارتفع 
 .المحفظة، حيث يساعد في فهم مدى تأثير المؤشر المرجعي على عوائد المحفظة

، المختارة للدراسة منها المرتفعة والمنخفضة والمتوسطة لمحافظبا الخاصة التحديد تعاملالم ومتفاوتة وجود قيم مختلفة أعلاه الجدول منيتبين 
في الأسهم والسندات المكونة للمحافظ الاستثمارية التنويع  ات وجودةدرجفي  تفاوت وجودعلى شيء  إنما يدل على  وذ ا إن دل

 ةكبير  حصلت على نسبة الجريء محفظةف ،ترتفع كلما اقترب معامل التحديد من الواحد التنويع جودةف ،الجريء، المتوازن والمتحفظ
المتحفظ والتي  محفظة ، وأخيرا1.2111 ، ثم المتوازنالأصول الداخلة في تركيبها في تنويع ممتازتتميز بأنها  وذ ا يعني  0,8736 قدر برت

 . الاستثمارية لشركة الرياض المالية مقارنة مع باقي المحافظ فيهاالجيد  التنويع عدم على يدل مما 1.127 قيمة معامل  تحقق أدنى
 :محل الاختبار المحافظ أداء على التنويع أثرتحليل  4.2.4

بين  لتفسيريةاالعلاقة طبيعة  ، وليكن البسيط منه لدراسةراسة باستخدام الانحدار الخطيسيتم إجراء اختبار للفرضيات الم كورة في الد
، حيث يتم لمحطات مختلفةالمتغير التابع والمتغير المستقل والمتمثلان في مؤشر الأداء لشارب ومعامل الارتباط بين الأصول المكونة للمحفظة 

، يخفضل قبول الفرضية أو اعتبار العلاقة 1.19أقل من أو تساوي  α، في حالة كانت قيمة الجدولية α  مع ةالمحسوب α بين قارنة الم
 .الة إحصائياد غيرفيجب رفض الفرضية أو اعتبار العلاقة  1.19أكبر من  α ، وإذا كانت قيمةاإحصائي دالة
داء  تقيريم أل شرارب ومؤشررتحقق من ذ ه الفرضيات، سيتم استعراض التغيرات في معامل الارتباط بين أصول كرل المحرافظ محرل الدراسرة لول

اسرتخدامًا، حيرث يرتم تحليرل ذر ه العلاقرة خرلال شريوعا و المؤشررات  أشرهرمؤشر شارب يخعتبر ف، كل محفظة خلال محطات مختلفة ومتنوعة
 إلى غاية السنة الأخيرة.تأسي  المحافظ   فترات زمنية مختلفة، من
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 نتائج: تحليل ال .أ
 .لتنويع على أداء محفظة الجريءاالفرضية الأولى: أثر 

الجريءمؤشر شارب ومعاملات الارتباط بين أصول محفظة (: 8الجدول رقم )  
 منذ الإنشاء 10 05 02 01 السنوات

 24,65 33,97 27,32 29,38 23,42 الجريء معامل الارتباط لأصول محفظة

 15,24 0,38 1 0,61 1,07- مؤشر شارب

 .2122من إعداد الباحثين حسب التقرير السنوي للجريء المصدر: 
 (: نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط لأثر التنويع في أداء محفظة الجريء9الجدول رقم )

Coefficients 

Modèle  
C. non standardisés 

Coefficients 
standardisés  T 

Sig 
B  B   Erreur standard  Bêta 

1 
Constante  28,449 2,292 

 
12,412 0,001 

Sharp  -0,217 0,334 -0,351 -0,649 0,563 

 محفظة الجريء صوللأ ارتباط المتغير التابع: معامل

 (SPSSمخرجات برمجية )نتائج  المصدر:
أكبر من  16910 المحسوبة والمقدرة بر t قيمةلأن  لا تتأثر بسياسة التنويع المعتمدة فيهاأن محفظة المتوازن يتبين من الجدول أعلاه 

  مرفوضة. الأولى الفرضية وبالتالي، 1.19 الجدولية ألفاالقيمة 
 إحصائيا.هناك أثر للتنويع على أداء محفظة المتوازن وهو دال الفرضية الثانية: 

 مؤشر شارب ومعاملات الارتباط بين أصول محفظة المتوازن (:10الجدول رقم )
 منذ الإنشاء 10 05 02 01 السنوات

 17,25 21,82 19,22 13,59 11,16 معامل الارتباط 

 10,65 0,2 0,07- 0,75- 0,76- مؤشر شارب

 .2122من إعداد الباحثين حسب التقرير السنوي للجريء المصدر: 
 التنويع على أداء محفظة المتوازننتائج أثر  :(11) الجدول رقم

Coefficients  

Modèle 
C. non standardisés 

Coefficients 
standardisés  T 

Sig 
B  

B   Erreur Standard  Bêta 

1 
Constante  16,393 2,343 

 
6,998 0,006 

Sharp  0,124 0,488 0,145 0,255 0,815 

 المتوازنصول لأ ارتباط المتغير التابع: معامل
 (SPSSمخرجات برمجية )نتائج  المصدر:
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أكبر من  0,815 المحسوبة والمقدرة بر t قيمةلأن  فيهالا تتأثر بسياسة التنويع المعتمدة محفظة المتوازن  أنيتبين من الجدول أعلاه 
  مرفوضة. الثانية الفرضية وبالتالي، 1.19 ألفاالجدولية القيمة 

  يوجد أثر للتنويع على أداء محفظة المتحفظ. أنهالفرضية الثالثة: والتي تنص على 
 المتحفظمؤشر شارب ومعاملات الارتباط بين أصول محفظة  (:12الجدول رقم )

 منذ الإنشاء 10 05 02 01 السنوات
 3,32 0,89 0,87 0,69 1,59 معامل الارتباط 

 4,79 0,04 0,54 0,13 0,2- مؤشر شارب

 .2122من إعداد الباحثين حسب التقرير السنوي للجريء المصدر: 
 نتائج أثر التنويع على أداء محفظة المتحفظ :(12) الجدول رقم

Coefficients 

Modèle 
C. non standardisés 

Coefficients 
standardisés  T Sig 

B  
B   Erreur standard  Bêta 

1 
Constante  0,970 0,260 

 
3,727 0,034 

Sharp  0,474 0,121 0,915 3,932 0,029 

 صول المتحفظ لأ ارتباط المتغير التابع: معامل
 (SPSSمخرجات برمجية )نتائج  المصدر:

من  صغرأ 0,029 المحسوبة والمقدرة بر t قيمةلأن  تتأثر بسياسة التنويع المعتمدة فيها حفظأن محفظة المتيتبين من الجدول أعلاه 
  الثالثة مقبولة. الفرضية وبالتالي، 1.19 الجدولية ألفاالقيمة 
 : ة النتائج وتفسيرهامناقش .ب
نها تتميز أبالنسبة لأداء مؤشر شارب ختلفة المفترات الوالمتوازن خلال  بالنسبة لمحفظة الجريءمن خلال قيم معاملات الارتباط  يظهر

 يات عالية من المخاطرة. مستو تحتوي على أنها في ، يشير إلى بين الأصول المالية المكونة لها بارتباط إيجابي ومرتفع
أحد الأصول الداخلة في تركيبها يشير إلى أن ارتفاع عائد اتين المحفظتين، نة لهعلاقة طردية بين عوائد الأصول المكو ك لك وجود   إن

 .والعك  صحيحالأصل الثاني يؤدي إلى ارتفاع عائد وتكوينها 
ذ ا يفسر أن التنويع الاستثماري ، و يُفض من مستويات المخاطرة التي تتعرض لها ذاته المحافظفي ذ ه الحالة لا  يظهر أن التنويع وعليه

بالمتغير النموذج في التفسير والتنبؤ عدم صلاحية بالتحليل إليه يخشير وذ ا ما  وفق نموذج شارب للأداء. لي  له تأثير على أداء المحفظتين
 .التابع
بين كثيرا بالنظر إلى معاملات الارتباط بين الأصول المكونة لها تظهر منخفضة  معامل الارتباط  فقيمالمتحفظ، فيما يُل محفظة أما 

اقل من  درجة المخاطرة في ذ ه المحفظة بشكل عام أنالصفر، مما يشير إلى وال ي ينحدر نحو ، فظتي الجريء والمتوازنالأصول المكونة لمح
  المحفظة، إلا أنهذ ه وعلى الرغم من وجود علاقة طردية ضعيفة بين عوائد أصول ومن جهة أخرى  ،السابقة ذ ا من جهة مخاطرة المحافظ
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في صالحة  ية، مع وجود علاقة تنبؤ دفاعية إستراتيجيةتتبع  لأنهاذا رغم انخفاض مستويات المخاطرة بها على أداء اتأثير  للتنويع فيها انك
 تفسير المتغير التابع.

المخاطرة، ولكنه يعك  القدرة على تحقيق عوائد أعلى بدرجة أقل  مستوىلم يقلل من والجيد  ن التنويع الفعّالأفي الختام يمخكن القول و 
 .من المخاطرة، مما يظهر تأثيراً إيجابيًا على أداء المحفظة

 الخاتمة:. 5
يعتبر هو ف ،لمحفظةا الية الموجودة فيالم الأدواتو  الأصول وتنوع تعددتقوم على فكرة المحافظ الاستثمارية  إدارة التنويع في إن فلسفة

 تحققلقد  في ذات السياقو ، تقلل من المخاطر المالية زيادتهتحقيق التوازن في استراتيجيات الاستثمار، حيث يظهر أن  الركائز فيأحد 
من خلال العوائد الكبيرة التي حققتها  بالأسهم ول والاستثمارانجازات كبيرة في مجال التداسوق الأوراق المالية في المملكة السعودية 

ورغم أنها تخعد سوقاً ناشئة من حيث التنظيم والأداء والحجم والعوائد، إلا أنها تشهد اذتمامًا متزايدًا من قبل ، الشركات المدرجة فيها
، فالسوق السعودية تخقدم فرصًا المدراءفاءة في تسيير المحافظ الاستثمارية من قبل الكفعّالة و الدارة الإتعزى ذ ه الجاذبية إلى ، و المستثمرين

درجة بها. 
خ
 للتنويع من خلال وجود قطاعات متنوعة تختلف في عدد الشركات الم

المالية  بنك الرياضتقليل المخاطر في بعض محافظ الصناديق التابعة لفي كيف يمكن الاستفادة من التنويع   إلى توضيح ذ ا وتطرق في بحثنا
  .في فترة  يزت باضطرابات وأزمات اقتصادية وصحية وسياسية السعوديةبالمملكة العربية 

 اختبار الفرضيات: 
 يكن لها تأثير ذو دلالة إحصائية على أداء المحافظ ولم يقلل لم لأصولهماالجريء والمتوازن ودرجة المخاطر  تيمما سبق نجد أن تنوع محفظ .1

في  % 11المخاطر ما عدا محفظة المتحفظ التي كان للتنويع فيها أثر ذو دلالة إحصائية على الأداء وذ ا بسبب أنها تستثمر  من درجة
 .الأسهم ذات المخاطر المنخفضة أو في الصناديق ذات الدخل الثابت

، كما التي قد تتعرض لها المحافظ ةمستوى المخاطر ذم في تقليل افي بنية المحافظ المالية، حيث يس مهماالتنويع الجيد يشكل عنصرا  إن .2
يظهر و  ،يمكن تحقيق التنويع عبر توجيه الاستثمارات نحو عدة شركات بدلا من تكوين المحفظة من أصول مالية تصدر عن شركة واحدة

 .السوق المالي السعوديبالاستثمار في عدة صناديق داخل وخارج  انالجريء والشجاع، حيث  تاز  تيذلك بشكل واضح في حالة محفظ
قتصادية في لاعلى التبادلات ا رغم تحديات الفترة الزمنية المميزة بتقلبات اقتصادية ناجمة عن ذبوط أسعار النفط، وتأثير جائحة كوروناو 

ا. تاز الدراسة كان مممحل افظ المح، والتوترات الناجمة عن الحرب الروسية الأوكرانية، وارتفاع الأسعار بشكل غير متوقع، إلا أن أداء العالم
 .يخظهر ذ ا الأداء البارز صحة الفرضية الثانية، التي تشير إلى فعالية التنويع في تحقيق أداء متميز حتى في ظل تحديات اقتصادية كبيرة

والمتوازن  عائد محفظة المتحفظمن خلال المقارنة بين أداء المحافظ الاستثمارية تبين أن المحفظة تتأثر بعائد وخطر الأصول المضافة، لأن  .2
انخفضتا بسبب الانخفاض في عوائد الأصول المضافة والتي كانت مشكلة من الصناديق المتدنية المخاطر، عك  محفظة الجريء التي 

 متميزا. ااطر ومرتفعة العوائد فكان أداؤذتستثمر في أصول عالية المخ
  ذ ه ن كرذا في النقاط التالية: رقتنا البحثيةاستخلصت من و أذم النتائج التي  فيما يليالنتائج: 

 .المالية الأصول من متنوع مزيج ذي المالية المحفظةف ،المخاطر تقليلو  رباحالأتعظيم  ذو المحفظة الاستثمارية تكوين من الهد  -
بين تحقيق  لفعّاالتوازن الالتي تحقق و  وتكوينها يمثل تحليل عنصري العائد والمخاطر أساسًا لوضع استراتيجيات إدارة المحافظ المالية -

 .العائد المرغوب وإدارة المخاطر بشكل فعّال
 المالية. المحفظة تشكيل الخيار الأفضل من مخاطرة يبقى بأقل أكبر عائد تحقق التي المثلى المحفظة إلى الوصول -
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 ابها من خلال حسيتم  اتجنبه لا يمكن ةمنتظم طراقسمين مخ  وينقسم إلى المالية، للمحفظة الخطر الكليالانحرا  المعياري   ييق -
 .في الأصول المالية للمحفظة التنويع خلال نم هاعلي التغلب يمكن ةمنتظم غير طرامخ، و B بيتا معامل

ائد مثل بين عأذم في تقليل المخاطر وتحقيق توازن االتنويع يشكل عنصراً أساسيًا في إدارة المحافظ المالية بشكل فعّال، حيث يسيشكل  -
على درجة الارتباط بين الأصول المختلفة تتوقف التنويع في تحقيق ذ ه الفوائد سياسة نجاح ف ،التي قد تتعرض لها ةالمحفظة والمخاطر 
 .المكونة للمحفظة

كلًا   الحسبانفي يأخ   لأنه المالية قياس أداء المحفظة التي يحب ذا المحللون فيالمقايي   فضلشارب من أسلوب المركب لالأذج و تعتبر نم -
 .من المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة

ع في يتميز بنشاط ملحوظ وتنو ، والدولي السوق المالي السعودي واحدا من أفضل الأسواق المالية الناشئة في العالم العربييعتبر  -
 .والمتوازنة بين الهجومية، الدفاعية سياسات إدارة المحافظ للشركات المالية المدرجة في ذ ا السوق تباينتالمنتجات المالية المتاحة. 

 التوصيات:
  للمستثمر الماليبالنسبة: 

ينبغي على المستثمر تحديد درجة المخاطرة التي يكون مستعدًا لتحملها. يجب أن يتناسب ذ ا الاختيار مع أذدافه المالية ومدى قبوله  -
 .للتقلبات في قيمة الاستثمار

المأمول من العائد على الاستثمار، مع الأخ  في اعتباره أن تحقيق عائد مرتفع قد يرتبط نىخاطر يجب على المستثمر تحديد المستوى  -
 .أعلى
  راء المحافظ:لمدبالنسبة 

ذ ه السياسة تهد  إلى تحقيق أرباح معقولة نىستوى مقبول  ،ينصح بأن يتبع مدير المحفظة سياسة متوازنة  زج بين المغامرة والتحفظ -
 .ةمن المخاطر 

يجب ، كما غي لمدير المحفظة مراعاة درجة الارتباط بين مكونات المحفظة والعمل على تقليلها لتحسين الفعالية العامة للمحفظةينب -
 .المخاطر وتحسين أداء المحفظة فيضيساذم في تخ حتى تحليل معامل الارتباط بين الأصول المختلفة واتخاذ إجراءات لتقليلهيهم عل
 ثمارقبل اتخاذ قرارات الاست: 

 .ينبغي على المستثمر قبل الاستثمار تحديد وفهم كل نوع من أنواع المخاطر المحتملة، سواء كانت مالية، اقتصادية، أو سياسية -
يجب إجراء تحليل دقيق للمخاطر المحددة وتحديد العوامل التي قد تؤثر على الاستثمارات. يساعد ذ ا في اتخاذ قرارات استثمارية  -

 .مستنيرة
توازن بين التحقيق أذدافهم المالية بشكل أكثر فعالية وتحقيق  من لمستثمرين ومديري المحافظ الماليةاذ ه التوصيات يمكن  إتباعإن 

 .تحقيق العائد المرغوب وإدارة المخاطر بشكل مستدام
 . قائمة المراجع:5
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